T.C
GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT TEORISi BiLiM DALI

ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJISiNIN ENFLASYON
OYNAKLIGI VE ENFLASYONUN KALICILIGI UZERINDEKI
ETKILERI: TURKIYE ORNEGiI

YUKSEK LISANS TEZi

Hazirlayan

Ahmet GUNEY

Tez Danigsmani

Prof. Dr. Selahattin TOGAY

Ankara - 2010



ONAY

Ahmet GUNEY tarafindan hazirlanan “Enflasyon Hedeflemesi
Stratejisinin Enflasyon Oynakligi ve Enflasyonun Kaliciligi Uzerindeki Etkileri:
Turkiye Ornegdi” baslikli bu ¢alisma, 07.07.2010 tarihinde yapilan savunma
sinavl sonucunda oybirligi ile basarili bulunarak jurimiz tarafindan iktisat

dalinda Yuksek Lisans tezi olarak kabul edilmigtir.

Prof. Dr. Erding TELATAR (Baskan)

Prof. Dr. Selahattin TOGAY

Prof. Dr. M. Necat COSKUN



ONSOz

Iktisat biliminin énemli ugras alanlarindan birini, enflasyonist siirecleri
sona erdirme amagli olusturulan stratejiler olusturmaktadir. Bu baglamda,
alternatif para politikasi stratejileri adli bircok enflasyonla micadele
politikalari geligtiriimigtir. Bu stratejilerden biri, gelismis ve gelismekte olan
ulkeler tarafindan son zamanlarda en fazla kullanilan ve basarili sonuglar

alinan, “enflasyon hedeflemesi stratejisi” dir.

Tarkiye'de 1980’li yillardan sonra enflasyonla mucadele amagl birgok
para politikasi stratejisi kullaniimigtir. Bu politikalarin  basarisizliklarla
sonuc¢lanmasi nedeniyle ekonomi yonetimi 2002-2005 doneminde “Ortuk
enflasyon hedeflemesi” uygulamig, 2006 yilindan itibaren ise “acik enflasyon
hedeflemesi” uygulamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon
orani, enflasyon oynakligi ve enflasyon kaliciigi Gzerindeki etkisi, bu para

politikasinin bagari olgusu olarak kabul edilmektedir.

Bu calismada, “Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oranini
dugurmekte oldugu, enflasyondaki oynakhgi azalttigi ve enflasyonun kaliciligi
uzerinde ise herhangi bir etkisi olmadigi” hipotezi Turkiye verileri ile yapilacak
olan ekonometrik bir uygulama ile enflasyon hedeflemesinin basarisi

degerlendirilmistir.
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GiRiS

Dunya ekonomisinde, toplumlardaki iktisadi ve sosyal yapinin
sartlarina gore farkli dénemlerde de farkli hedeflerin dnem kazandidi
gorulmektedir. Bu hedefleri gerceklestirmeye yonelik birgok teori, strateji ve

plan gelistiriimekte ve uygulanmaktadir.

Tarih boyunca, dinyadaki birgcok tlkede enflasyon olgusu goértlmustir
ve gorulmeye devam etmektedir. Makroekonomik istikrarsizhigin énemli bir
kaynagi olan enflasyonla, micadele amagl bir¢cok strateji gelistiriimigtir. Bu
stratejilerin tamami birgok Ulke tarafindan denenmistir. Son yillarda, diinya
ekonomilerinde yasanan makro ekonomik istikrarsizliklarin Ustesinden
gelebilmek amaciyla uygulanan, yeterli esnekligi ve basariyl saglayamayan
alternatif para politikasi stratejileri olarak adlandirdigimiz; parasal buyukluk
hedeflemesi, nominal doviz kuru hedeflemesi, nominal gayri safi yurtici hasila
hedeflemesi gibi para politikasi stratejilerinin basarisizlida ugramasi sonucu,
pek cok Ulke tarafindan yeni bir para politikasi stratejisi olarak “enflasyon

hedeflemesi stratejisi” uygulanmaya baslanmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; Merkez Bankasinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve surdirtilmesi amacina yonelik olarak para
politikasinin makul bir dénem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya
da hedef araligina dayandiriimasi ve bunun kamuoyuna aciklanmasi

seklinde tanimlanan para politikasi uygulamasidir.

Ulkemizde, 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaktadir. 2002-2005 déneminde ortuk, 2006 yilindan itibaren ise agik

sekilde uygulanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin en blylk basari dlgutl, stratejinin
enflasyon oranini distrmede ne kadar etkili oldugudur. Diger bir ifadeyle, bu

para politikasi stratejisi uygulandigi ddnemde enflasyonun olugsum surecinde



bir degigiklik olup olmadigidir. Diger taraftan, bu stratejinin ekonomik karar
birimlerin gelecege yonelik karar almalarinda oOnemli bir etkisi olan
enflasyonun oynakligi Uzerindeki etkisi blyik énem arz etmektedir. Buna ek
olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonun kalicili§i Gzerindeki

etkisi de enflasyonun performansi agisindan énemli gorulmektedir.

Bu calismada “Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oranini
dugurmekte oldugu, enflasyondaki oynakhgi azalttigi ve enflasyonun kaliciligi

uzerinde ise herhangi bir etkisi olmadigi” hipotezi Turkiye verileri ile yapilmis

olan ekonometrik bir uygulama ile degerlendirilmigtir.

Calismanin ilk bdéliminde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
kavramsal cgergevesi verilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin tanimi, turleri,
uygulamaya gegmek igin gerekli dnkosullar, stratejinin 6zellikleri, olusturulma

sureci, avantaj ve dezevantajlarina deginilmektedir.

ikinci boliimde, 1998 yilindan 2010 yilina kadar enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyon orani, enflasyon oynakligi ve enflasyonun kalicilidi
uzerindeki etkilerini incelemek amaciyla yapilan ve literatire 6nemli katkilar
oldugu dusundlen 40 tane ampirik calisma ele alinmistir. Bu galismalar,
incelenilen dénem, orneklem, calismanin amaci, kullanilan ydntem ve
bulgular agilarindan incelenmis ve ayrica bolumun sonunda okuyucuya 30
tanesi tablo halinde sunulmustur. Burada, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
enflasyon performansi (zerindeki etkileri karsilastirmali olarak ortaya
konulmus ve enflasyon hedeflemesinin etkinligi konusunda okuyucunun

genel bir bilgi sahibi olmasi saglanmistir.

Uglinci  bélimde, Turkiye'deki enflasyonun tarihsel gelisimi
incelenmis, Ulke ekonomisinin enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya
bagslamadan 6nce Onkosullari saglayip saglamadigi ve daha sonra ulkede
2002-2005 yillar arasinda ortuk sekilde, 2006 yilindan itibaren ise agik
sekilde uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi stratejisinin nasil

uygulandigi, sonuclarinin ne oldugu yillar itibariyle incelenmistir.



Doérdincli ve son boélumde, Turkiye’de enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyon orani, enflasyon oynakligi ve enflasyonun kaliciligi
Uzerindeki etkileri ampirik sekilde incelenmistir. Oncelikli olarak, incelenilen
1995-2009 doéneminin neden tercih edildigine deginilmistir. Diger taraftan,
calismada kullanilan degiskenler ve ekonometrik yontemler sirasiyla

tanitilmigtir.



BiRINCi BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJISi

1.1 ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJiSININ TANIMI VE TURLERI

Son yillarda, dinya ekonomilerinde yasanan makro ekonomik
istikrarsizliklarin Ustesinden gelebilmek amaciyla uygulanan, yeterli esnekligi
ve basarlyi saglayamayan alternatif para politikasi stratejileri olarak
adlandirdigimiz; parasal buyldklik hedeflemesi, nominal déviz kuru
hedeflemesi, nominal gayri safi yurti¢i hasila hedeflemesi gibi para politikasi
stratejilerinin basarisizliga ugramasi sonucu, pek ¢ok ulke tarafindan yeni bir
para politikasi stratejisi olarak “enflasyon hedeflemesi stratejisi” uygulanmaya
baslanmistir. Dlnyada, 1990’ yillarda para politikasi teorisi ve
uygulamasindaki en 6nemli gelismelerden birini enflasyon hedeflemesi olarak
tanimlanan para politikasi olusturmustur (Friedman, 2002: 3). ilk defa 1990
yihinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi,
sonralari bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan ulkelerde uygulanmaya
bagslanmigtir.

Enflasyon hedeflemesi, son yillarda iktisat literatirinin en c¢ok
tartistigi ve arastirdigi konular arasinda yer almistir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi ile ilgili bir cok tanim yapilmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; Merkez Bankasinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve surdirulmesi amacina yonelik olarak para
politikasinin makul bir dénem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya
da hedef arahigina dayandiriimasi ve bunun kamuoyuna aciklanmasi
seklinde tanimlanan para politikasi uygulamasidir (Alparslan, 2000: 3).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, sade tanimi ile agik soézluluk olarak

tanimlanir. Merkez Bankasr’'nin agik bir hedef enflasyon oranini tolere edilen



bir aralikta gerceklestirmesi ve kontrol etmeyi taahhiut etmesidir (Gramlich,
2000: 19).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; enflasyon igin orta vadeli bir hedefin
ilani, para politikasinin temel amacinin fiyat istikrari oldugu, para politikasina
iliskin karar alirken sadece parasal buyukltklerin degil birgok degiskeninde
kullanildigi, merkez bankasinin seffafiginin ve hesap verebilirliginin
saglanmis oldugu bir para politikasi stratejisidir (Mishkin, 2004: 501).

Bu tanimlamalari bir butin olarak ele aldigimizda enflasyon
hedeflemesi yaklagsimi, para politikasinin dusuk ve istikrarli bir enflasyon
oranini gerceklestirmek amaciyla ekonominin makro degiskenlerinin ve
verilerinin  gézonunde bulunduruldugu, belli bir donem ig¢in makul bir
enflasyon oraninin belirlendigi ve para politikalarinin  bu orani
gerceklestirebilecek  sekilde planlanmasi  ve ydrutilmesi  seklinde
tanimlanabilir.

Akademik yazinda bir ¢ok farkli tanim bulunmasina ragmen, ulke
uygulamalarina bakildiginda enflasyon hedeflemesi stratejisini diger para
politikasi stratejilerinden ayiran iki ana unsurun bulundugu gérulmektedir:

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan Merkez Bankalari,
enflasyon hedeflerini rakamsal olarak acgiklamakta, bu hedeflere
ulasmayi taahhat etmekte ve acgiklanan hedeflere ulasilamamasi
durumunda kamuoyuna hesap vermekle yukumli olmaktadirlar.

e Para politikasi kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belli bir sure
gerektirdiginden, Merkez Bankalari bugunki enflasyonu degil
gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amacla belirli
zaman araliklariyla enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu
tahminleri kamuoyu ile paylasmaktadirlar. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi stratejisi cogu zaman “enflasyon tahmini hedeflemesi”
olarak da adlandirnlabilmektedir. Bu dogrultuda ongorulerin
enflasyon hedefi ile tutarliigi ve hedeften sapma konusundaki
riskler kamuoyuna anlatiimaktadir (TCMB, 2005: 3).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulama acgisindan ulkeler arasinda

farkhliklar gosterse de bazi ortak temel 6zellikleri vardir.



Enflasyon hedeflemesi staratejisinin temel Ozellikleri sunlardir:
(Akyazi, 2004; 22-25)

Merkez Bankasi kamuoyuna orta vadeli rakamsal bir enflasyon
orani ilan etmektedir. ilan edilen enflasyon tahmini; %1,5-%2 gibi
bant, %1 gibi nokta ve < %3 gibi tavan seklinde olabilir.

Merkez Bankasi tam bagimsizliga sahiptir.

Merkez Bankasi para politikasinin temel amaci olan fiyat
istikrarinin saglanmasi konusunda, kamuoyuna kargi acgik bir
taahh(t altina girmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, enflasyon hedefi gugli bir
capadir. Dolayisiyla bu yaklasimda para veya doviz g¢apasi gibi
bagka c¢apalar kullanilmamaktadir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde esnek doviz kuru sistemi uygulanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, parasal buylUklik ve doviz
kurlari basta olmak Uzere enflasyonla iligkili olan butin diger veri
setleri Merkez Bankalari igin buylik énem tasimaktadir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi tahmine dayali oldugu icin, Merkez
Bankasinin enflasyonu etkiliyebilebilecek genig bir veri setinden
yararlanmasi kaginiimazdir.

Para politikasinin uygulanmasinda sefffaflik, en Gst duzeydedir.
Merkez Bankasi uygulamayi dusundugu politikalari kamuoyuyla
paylasmaktadir. Seffafligin bir geregi olarak Merkez Bankasi; para
politikas! uygulamalari, planlar, araglar, hedefler, gerceklesmeler
ve cgesitli kurul toplantilarinin kararlari hakkinda piyasalara surekli
olarak bilgi aktarmaktadir.

Enflasyon  hedeflemesi  stratejisinde, Merkez Bankasinin
sorumlulugu ya da hesap verebilirligi en Ust duzeydedir.
Sorumluluk her nekadar kurum olarak algilansa da, uygulamaya
bakildiginda sorumlulugun Merkez Bankasi baskanlarina verilmis
oldugu gorulmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi esnek bir yapiya sahiptir.



Literatirde enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulanan para
politikalararinda temelde iki yaklasimin oldugu goériimektedir. Bunlardan
birincisi Svenson (1997) yapmis oldugu Kati enflasyon hedeflemesi ile Esnek
enflasyon hedeflemesi yaklagsimidir.

Kati enflasyon hedeflemesi, Merkez Bankasinin sadece cari
enflasyonu hedef alinan enflasyon oranina yaklastirmaya ¢alismasi ve bunun
disinda higbir faktér ve gelismelerle ilgilenmemesi durumudur. Esnek
enflasyon hedeflemesinde ise Merkez Bankasi cari enflasyon hedefinin
yaninda faiz orani, uretim, istihdam, blyume, faiz orani ve doviz kuru gibi
diger ekonomik gelismeleride g6z 6nunde bulundurmaktadir (Svensson,
1997: 5). Kati enflasyon hedeflemesi izleyen Merkez Bankalari hedeften
sapma durumlarinda bu sapmayi giderecek her turli onlemi en kisa surede
almak durumundadir. Kati enflasyon hedeflemesi, ekonomide digsal soklar
durumunda bile enflasyon hedefi tehlikeye girmiyorsa mudahale etmemeyi
gerektirmektedir. Bu taahhidin kamuoyuna veriimesi enflasyon
beklentilerinde azalmanin gergeklesecegi beklenilmektedir. Esnek enflasyon
hedeflemesinde Merkez Bankalari para politikasi uygulamalarinda daha
asamall bir yol izlemektedir. Bu sistemde enflasyon hedefinden sapmalarin
giderilmesi zamana vyayilarak yapilmaktadir. Bu nedenle esnek sistemde
hedeften sapma durumlarina yapilan mudahalelerin Uretim ve istaihdamda
yaratacagi kayip kati sistemden daha az olmaktadir.

Ikinci bir yaklasimi ise, Ulke uygulamalari acgisindan Stone (2003)
yapmistir. Stone enflasyon hedeflemesini tam egilimli enflasyon hedeflemesi
(full-fledged inflation targeting), karma enflasyon hedeflemesi (eclectic
inflation targeting) ve hafif enflasyon hedeflemesi (inflation targeting lite) diye
uce ayirmistir (Stone, 2003: 7-22).

Tam egilimli enflasyon hedeflemesi (full-fledged inflation targeting)
enflasyon hedeflemesi stratejisinin en bilinen seklidir. Tam egilimli enflasyon
hedeflemesinde, acik bir enflasyon hedef ilani, yuksek duzeyde guvenilirlik,
kurumsal bir taahhut, seffaf ve hesap verebilir bir para politikasi
bulunmaktadir. Ayrica Merkez Bankalarinin zaman tutarsizligi problemini

azaltici yonde etki gostermektedir.



Karma enflasyon hedeflemesinde (eclectic inflation target), Merkez
Bankalari yuksek guvenilirlik sayesinde seffaflk ve hesap verebilirlik
Ozelliklerine sahip olmadan da diasuk ve istikrarli bir enflasyonu
sagliyabilmektedir. Bu tur uygulamalara sahip ulkelerde, dusuk ve istikrarli
enflasyon ile guglu finansal yapilari sayesinde fiyat ve Uretim istikrari birlikte
hedeflenebilmektedir.

Hafif enflasyon hedeflemesinde (inflation targeting lite), acik bir
enflasyon hedefi ilan edilmemekle birlikte distk guvenilirlik nedeniyle
enflasyon dusurulecegi konusunda kamuoyuna herhangi bir taahhud
verilmemektedir. Enflasyonun en oncelikli hedef olmamasi ve Merkez
Bankalarinin hukimetlerin butge aciklarini finanse etme gibi 6zellikleride
bulunmaktadir. Hafif enflasyon hedeflemesini uygulayan Ulkeler enflasyon
hedeflemesini para politikasi sistemini tanimlamak amaciyla kullanmaktadir.
Hafif enflasyon hedeflemesi yapisal reformlarin yapilmasi igin gerekli zamani
bu stratejiyi kullanarak degerlendirmektedir. Diger bir ifadeyle bu sistem
gegcici bir stratejidir. Zaten, cogu para politikasi sistemi siniflandirmalarinda

yer almamasi bu dugunceyi destekler niteliktedir.

1.2. ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJiSiNIN ONKOSULLARI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariya ulasabilmesi igin, diger bir
ifadeyle Merkez Bankasinin kamuoyuna taahhlt ettigi enflasyon oranini
tutturabilmesi bir takim onkosullarin yerine getirilmesini gerekli kilmaktadir.

Bu onkosullari su sekilde siralayabiliriz.

1.2.1. Merkez Bankasi Bagimsizligi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkin olarak uygulanabilmesi ve
basariya ulasabilmesi icin Merkez Bankasinin bagimsizhiginin saglanmasi
gerekmektedir. Merkez Bankasinin bagimsizligi en temel anlamiyla fiyat

istikrarini saglarken uygulayacagi para politikasi stratejisini ve kullanacagi



parasal araglari siyasi otoritenin nufuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan
kendi kararlari ile se¢gmesi ve hedefleri dogrultusunda uygulamasi olarak
tanimlanabilir. Fakat Merkez Bankasinin bagimsiziigi kavrami, siyasi
otoriteden tamamen ayrilmasi anlamina gelmemektedir. Merkez Bankasi
planlanan makro ekonomik programla uyumlu politikalar izlemelidir.

Bagimsiz bir Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisine olan
guvenin saglanmasinda ve bankanin kredibilitesinin artmasinda 6nemli bir
yer tutmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasinin yasal ve fiili bagimsizliginin
saglanmasi ve zamanla artirilmasi gerekmektedir.

Yasal bagimsizlik, Merkez Bankasinin yonetim ve yurutme ile ilgili
eylemlerinde siyasi baskilardan uzak tutulmasi ile ilgili gerekli duzenlemelerin
yapiimasidir. Fiili bagimsizlik, Merkez Bankasinin yasal anlamda hiukme
baglanmis gorev ve yetkilerinin uygulamadaki gorinamuanu ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle Merkez Bankasina yasayla verilmis olan badimsizligin
banka tarafindan hangi oranda kullanilabildigidir. Yasal olarak verilen bir
hakkin hayata gecirilememesi bir anlam ifade etmemektedir. Merkez
bankasinin tam bagimsizligindan kastedilen ara¢ (ekonomik) ve amag
(politik) bagimsizhigidir. Arag bagimsizligini elde eden Merkez Bankalari,
onceden belirlenen fiyat istikrari hedefine uygun parasal araglan 6zgtrce
secme ve uygulama olanagini elde etmektedir. Amag bagimsizhigi, Merkez
Bankasina para politikasinin nihai amaglarini belirleme yetkisinin verilmesidir.
Fakat Merkez Bankasinin amag¢ bagimsizhigina sahip olmasinin uygulamada
bir dnemi bulunmamaktadir. Clinkl enflasyon hedeflemesinde hikimet ile
Merkez Bankasinin amaglari farkli olamaz. Sdyle ki Merkez Bankasi temel
amacini fiyat istikrari olarak belirlerken, hukimet blyumeyi artirmayi
hedeflediginde amaglarin ¢atismasi kaginilmaz olmaktadir.

Uygulamada, enflasyon hedeflemesine gecen (lkelerin Merkez
Bankalarinin (isveg, isvicre, Polonya, Meksika ve Cek Cumhuriyeti disinda)
amac¢ bagimsizligina sahip olmadiklari, buna karsilik Norve¢ diginda tum
Ulkelerin arag bagimsizligina sahip olduklari gériilmektedir (Ogretmen, 2004:
7).
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Merkez Bankasini bagimsizlik agisindan daha guglu kilmak icin, arag
bagimsizligr ile birlikte finansal bagdimsizlik'da saglanmalidir. Merkez
Bankasinin finansal bagimsizligi, Merkez Bankalarinin kamu aciklarini
finanse etmek amaciyla kredi verme zorunlulugunda olmamasidir. Merkez
Bankasinin finansal bagimsizliga sahip olmasi ara¢g bagimsizhgini tamamlar
ve guglendirir. Cunkl Merkez Bankasinin finansal bagimsizliga sahip olmasi,
kamuya kredi vererek enflasyona yol agmayacadi anlamina gelmektedir
(Orhan, 2007: 303).

Merkez Bankasinin bagkaninin ve guvernorlerin atanmasi ve gorev
sureleri, para politkasinin temel amacinin fiyat istikari olarak belirlenmesi,
para politikasinin sadece Merkez Bankasi tarafindan belirlenip uygulanmasi
politik bagimsizligin kriterleri iken, kamunun hangi oranda Merkez Bankasi
kaynaklarina basvurdugu ile Merkez Bankasinin bankacilik kesimi Gzerindeki
etki ve denetimi ekonomik bagimsizlik kriterlerini olusturmaktadir.

Dunyadaki uygulamalara bakildiginda, Merkez Bankalarinin
badimsizlik dereceleriyle enflasyon orani arasinda ters yonla bir iliski oldugu
gorulmektedir. Diger bir ifadeyle Merkez Bankasinin bagimsizligi artik¢a
enflasyon oraninin dustugu goérulmektedir. Bu baglamda Merkez Bankasi
bagdimsizli§i enflasyon hedeflemesi stratejisinde ayri bir éneme sahip
olmaktadir (Siriner, 2007: 70).

1.2.2. Para Politikasinin Fiyat istikrari Hedefine Odaklanmasi

Merkez Bankasinin sadece fiyat istikrari hedefine odaklanmasi,
baylume, istihdam seviyesi veya doviz kuru gibi baska hedefler segmemesi
gerekmektedir. Merkez bankasinin birden fazla hedefinin olmasi s6z konusu
hedeflerin glivenirliligini sarsabilir. Ornegin, sabit kur sisteminin uygulandigi
bir Ulkede, doviz kuru hedefi enflasyon hedefinden sapmalara neden olabilir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan Ulkelerde fiyat istikrarinin
saglanmasi ile birlikte, fiyat istikrariyla dolayli iligkisi olan buyukliklerde uzun

donemde iyilesme olmaktadir. Bu basarinin saglanmasinda en onemli
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faktorlerden biri, fiyat istikrari hedeflerinin yeterli guvenirlige sahip oldugu
gOsterilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde para ve maliye politikalar
arasinda dogrudan olmayan bir etkilesim bulunmaktadir. Para politikasi
operasyonel olarak maliye politikasinin enflasyon Uzerindeki etkilerini g6z
onunde bulundurmak durumundadir. Maliye politikalari enflasyon hedefini
destekleyici nitelikte olmasi gerekmektedir.

Merkez Bankasinin fiyat istikrari hedefine tam olarak odaklanabilmesi

icin iki 6Gnemli durumun guvence altina alinmasi gerekmektedir;

e Merkez Bankasinin politika yapici kadrolarinin siyasi otoritenin
etkilerinden uzak tutulmasi, bu kadrolara uzun sireli ¢galisma
ve planlama yapma hakki verilmesi ve siyasi otoritenin bu
kadrolari keyfi degistirmesinin engellenmesi,

e Merkez Bankasina para politikasi aracglarinin segilmesi ve
kullaniimasi konusunda tam vyetki verilmesi. Kurumsal olarak
fiyat istikrarina odaklanma, Merkez Bankasinin ilk temel
hedefinin fiyat istikrari olmasi gerektigi yolunda hikimet
tarafindan resmi bir aciklama yapilmasini ve bu hedefin kur
istikrari veya yuksek istihdam gibi diger hedeflerle g¢atismasi
s6z konusu oldugunda fiyat istikrari hedefinin herzaman 6ncelik
tasiyacagi belirtiimelidir (Mishkin, 2000:3).

Bu iki o6nemli kosul saglandiginda Merkez Bankasi politik
muidahalelere maruz kalmadan, hedefledigi fiyat istikrarini gergeklestirme

yolunda serbestce hareket edebilme olanagi elde etmektedir.

1.2.3. Gelismis Mali Piyasalar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  basariyla uygulanmasi ve

enflasyonun hedeflendigi dizeyde tutulmasi amaciyla Merkez Bankasi
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tarafindan kullanilacak parasal araclarin etkinligi, guc¢li ve derin bir mali
sistemin varligina baghdir.

Para politikasi 6nemli dlgude para ve sermaye piyasasi ile iligkilidir.
Para piyasalari ile bankacilik sektorl, sermaye piyasasi ile menkul kiymetler
borsasi ifade edilmektedir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi stratejisinde
basari, bankacilik sektorinin ve menkul kiymetler borsasinin guglu ve
istikrarl bir yapiya sahip olmasina baglidir. Cinkl Merkez Bankasi piyasaya
vermek istedigi sinyalleri ve reel sektor Uzerindeki etkileri bu iki piyasa
araciligiyla gergeklestirmektedir. Bu iki 6nemli piyasanin gelismis olmamasi,
mali piyasalarin merkez bankasi tarafindan kullanilan para politikasi
araclarina yeterli hizda cevap verememesine, enflasyon hedefinin tehlikeye
girmesine neden olur.

Mali piyasalarin si§ olusu enflasyon hedeflemesi stratejisini gug¢
durumda birakmaktadir. Basarisiz uygulanan maliye politikalari neticesinde
ortaya c¢ikan kamu borcunu finanse edebilmek amaciyla daha ylksek
faizlerle borclanmaya gidilecek ve sonugta bor¢ ve faiz ylki dahada
artacaktir. Bu borg-faiz sarmali ylUkseldikge, piyasada kriz sinyalleri
yayllmaya baglayacaktir. Ulkedeki sermaye akislari tersine désnmeye, yerli ve
yabanci sermayenin yurtdigina kagmasina yol acabilmektedir. Piyasalarin sig
olusu doéviz kurunun yukselmesine neden olmaktadir. Bu durum ise enflasyon
Uzerinde yukarr yonla baski yaratmaktadir. Merkez Bankasi bu durumda
enflasyon hedefini gerceklestiremeyecektir. Ayrica doviz kurundaki bu artis,
dovize endeksli borcu olan firmalari ve doéviz acigi olan bankalari glg

durumda birakmaktadir.

1.2.4. Mali Baskinligin Olmamasi

Para politikasi Uzerinde baski yaratan ve bu politikalara guvensizlik
olusturan en 6nemli faktorlerden biri yiksek kamu borglari ve bunu takiiben
kamunun yuksek borclanma gereksinimidir. Literaturde yluksek kamu borg

stokunun para politikasinin etkinligini zayiflatmasina “mali baskinlk”
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denilmektedir. Mali bakinligin dizeyini belirleyen en 6nemli etkenlerden biri
guglu ve istikrarli bir maliye politikasinin varligidir. Mali baskinlik, 6zellikle
zayIf ve etkinsiz vergi sistemi ile gelismemis para ve sermaye piyasalarina
sahip gelismekte olan Ulkelerde gorulmektedir.

Mali baskinhgin olgutlerini Masson, Savantano ve Sherma u¢ unsurla

ifade etmektedir

e Devletin Merkez Bankasindan ve bankacilik sisteminden
dogrudan aldigi bor¢ miktart,
e Yurtici piyasalarin derinligi,

e Senyoraj gelirlerinin miktari.

Bu ayrima gore;

Kamu agiklarini i¢ borglanma ile karsilanmasi durumunda Merkez
Bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisi uygularken en fazla ihtiyac
duydugu kisa vadeli faiz oranlariyla oynama serbestisi ortadan kalkmaktadir.
Yuksek bir i¢c bor¢ stoku durumunda Merkez Bankasinin faiz artirrmina
gitmesi, devletin borg yukunun artmasina neden olacaktir. Bu durum ekonomi
yonetiminde ciddi sorunlara neden olmaktadir. Diger taraftan enflasyon
nedeniyle i¢ borglarin enflasyon yoluyla reel degerinin azaltiimasi
dugunulebilir. Fakat bu yontem nominal faiz oranlarinin yikselmesine, fiyat
istikrarinin saglanmasi durumunda ise yuksek reel faizlerle karsi karsiya
kalinmakta ve sonugta buyumenin yavaslamasina ve istikrarsiz bir borg
dinamigiyle karsilasilacaktir (Ameto, Gerlach, 2002: 783-784). Hazinenin
yuksek bor¢ stokunun bulunmasi ve ekonominin soklara karsi kirilgan bir
yaplya sahip olmasi Merkez Bankasini zor durumda birakmaktadir. Boyle bir
durumda Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisini arka plana
atmak zorunda kalabilmektedir.

Mali baskinligin diger bir Olgutl; para ve sermaye piyasalarinin sig
olmasidir. Mali piyasalarin si§ olmasi hukimetin daha yuksek faizle

borglanmasina ve sonugta borg yukunun artmasina neden olmaktadir. Diger
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bir ifadeyle bor¢lanmanin maliyetini artirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
ulkelerde mali baskinlik ile sermaye piyasalarinin sig olmasi arasinda gift
yonlU bir nedensellik vardir. Gelismemis sermaye piyasalari mali baskinligda,
mali baskinlik da daha si§ sermaye piyasalarina neden olmaktadir (Mason
ve digerleri, 1997:8).

Mali baskinligin tGgluncu gostergesi olan senyoraj gelirlerinin miktar
gelismekte olan Ulkelerde hukumetler tarafindan sikga basvurulmaktadir. Bu
ulkelerde Merkez Bankasi bagimsizligi ile ilgili yasal ve fiili dizenlemeler tam
olarak gerceklestirilemedidi igin, siyasi otorite siklikla senyoraj vasitasiyla
kamu gelirlerini artirma ¢abasi igindedir. Senyorajin tercih sebepleri arasinda,
gelismekte olan Ulkelerde vergi toplama yeteneginin dusuk olmasi, gelir
dagilimindaki  adaletsizlik, kredibilitesinin  disuk olmasi nedeniyle
bor¢clanamamasi veya yuksek maliyetlerle borglanabilmesi gosteriimektedir.

Kamu agciklarinin merkez bankasi tarafindan monetizasyon yoluyla
kapatilacagina iligkin kaygilari gidermek icin yapilmasi gerekli kurumsal
duzenlemelerin  bagsinda Merkez Bankasina arag bagimsizhiginin
kazandirilmasi ve hukumetin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanimina
sinirlamalar getirilmesi gerekmektedir. Getirilen bu kisitlamalar, kamu
aciklarinin finansmani c¢abalarinin, enflasyonist baskilara yol agmayacagi
veya Merkez Bankasinin piyasadaki likidite miktarini kontrol etme
yetenedinin  olumsuz etkilemeyecegini temin etmektedir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi dncesinde bu kosullarin saglanmasi, kamuoyunun

stratejiye olan guiveninin artmasina katki saglamaktadir (Tutar, 2005: 16).

1.2.5. Gelismis Ekonometrik Modellerin Kullanilmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili olunabilmesi igin, ileriye
yonelik bir para politikasi stratejisi olmasi sebebiyle ileri dUzeyde ekonometrik
modellerin kullaniimasi gerekmektedir. Ayrica Merkez Bankasi yapacagi
tahminlerde basarili olabilmesi igin genis ve saglikli bir veri setine sahip

olmasini gerekmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde veri setinin yetersiz ve
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dogruyu yansitmakta supheler barindirmasi kurulan ekonometrik modellerin
tahmin gucunU azaltmaktadir. Gelismis ulkelerde veri setinin genisligi ve
guvenilirligi, enflasyon tahminlerinde daha basarili olmalarina neden

olmaktadir.

1.2.6. Enflasyon Oraninin Makul Bir Seviyede Olmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegebilmek icin mevcut enflasyon
oranini makul bir seviyeye indirilmis olmasi gerekmektedir. Bir Uulke
ekonomisi %15 Uzerinde vyillik enflasyon oranina sahipse, bu durum
uygulanacak para politikasinin etkinligini azaltacaktir. Ayrica uygulama
oncesinde enflasyon oraninin dusuk seviyelere ¢ekilmesi halkin uygulanacak
olan enflasyon hedeflemesi stratejisine olan glvenini de artiracaktir. Her
nekadar gelismekte olan Ulkelerin bazilar yuksek enflasyon oranina sahip
iken enflasyon hedeflemesine baslasa da literatirde gelismekte olan

ulkelerde %10 -%15 enflasyon orani makul kabul edilmektedir.

1.3. ENFLASYON HEDEFLEMESININ STRATEJiK OZELLIKLERI

1.3.1. Hesap Verilebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, Merkez Bankasinin sorumluluk
alaninin tespiti ve gseffaf olmasi O6nemli sartlardan biridir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinde Merkez Bankasi ya dogrudan tek basina ya da
hikimet ile birlikte sorumluluk almaktadir. Belirlenen hedef ve gerceklesen
enflasyon orani konusunda kamuoyuna gerekli agiklamayi Merkez Bankasi
tek basina yapabilecegdi gibi hukimet ile Merkez Bankasi arasinda yapilacak
yazili anlagmalarla da kamuoyu bilgilendirilebilmektedir. Bu yazili anlagmada
Yeni Zelanda gibi bazi u¢ 6rneklerde Merkez Bankasi enflasyon hedefinin

tutturulamamasindan sorumlu tutulabilmekte ve cezai yaptirrmlar gundeme
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gelebilmektedir. Merkez Bankasi ile hikimet arasinda yazili anlasma
olmadigi durumunda, kamuoyunu bilgilendirmek Merkez Bankasina
dismektedir. Ulke uygulamalarinda farkliliklar gériilse de genelde Merkez
Bankasi hedeflenen enflasyon oranindan sorumludur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan udlkelerde Merkez
Bankalari, politika uygulamalarini, kaydedilen ilerlemeleri ve planlanlarini
iceren bir raporu belli araliklar ile kamuoyuna sunmalari, uyguladiklar
politikalarin seffafliginin artmasina dolayisiyla beklentilerin kuvvetlenmesine
neden olmaktadir. Bu Ulkelerde, hedefleri anlagilabilir kilmak ve seffaf olma
amaclyla yilda iki (Kanada, Ispanya) ya da dért kere (Yeni Zelanda, isveg,
Tarkiye) “Enflasyon Raporu” ya da benzeri dokimanlar yayinlanmaktadir.
Seffaflk ve kamuoyu bilgilendiriimesinin artmasiyla programin daha
anlasilabilir hale geleceg@i ve daha genis gevrelerden destek alarak hedeflere

daha rahat ulasacagi beklenilmektedir (Bernanke, Mishkin, 1997:6).

Para arzinin ara hedef oldugu durumlarda aylik yayinlanan para arzi
rakami  polikanin  seffafligi icin  yeterliyken, dogrudan enflasyon
hedeflendiginde konjonktlrdeki ve buna bagli olarak enflasyondaki
gelismeleri inceleyen raporlarin belirli araliklarla yayinlanmasi gerekmektedir.
Bazi Merkez Bankalari ise para politikasi komitesinin toplanti kayitlarini
yayinlayarak kamuoyuna daha acgik olmayi secebilmektedir (Almila ve
digerleri, 1998:9).

1.3.2. Guvenilirlik

Merkez Bankasinin hesap verilebilirlik ve seffaflik 6zellikleri ayni
zamanda Merkez Bankasinin ve para politikasinin guvenilirliginin artmasini
saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi kamuoyuna aciklandiginda
guvenilirligin olmasi bekleniimemektedir. Guvenilirligi saglamak zaman
almaktadir. Merkez Bankasi politikalarini fiyat istikrarini saglamak igin

olusturmasi, fiyat istikrarina yonelik olumlu ilerlemelerin saglanmasi, zamanla
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para politikasinin guvenilirliginin olusmasina ve artmasina neden olacaktir.
Guvenilirligin saglanmasi ile beraber enflasyon beklentileri diseceginden
Merkez Bankasinin ilerleyen dénemlerdeki hedeflerini tutturabilmesi daha

kolay olabilmektedir.

1.3.3. Esneklik

Esneklik kavramiyla ifade edilmek istenen, “Merkez Bankasinin
ekonomide i¢ ve dis arz soklari gibi kisa donem makro ekonomik gelismeler
kargisinda enflasyon hedeflerinin saglayacagi bir esneklikle dengeleyici
tepkiler verebilmesi” seklinde tanimlanabilir. Merkez Bankasinin sorumluluk
alanlarinin genigletiimesi ya da daraltiimasi ile seffafiginin artmasi ya da
azalmasi Merkez Bankasinin esnekligini kisitlayici ya da artirici  etki
yapabilmektedir. Bu nedenle seffaflik ile esneklik arasinda uygun bir
dengenin  kurulmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin  en  6nemli
stratejilerinden biridir (Alparslan, 2000:6).

1.3.4. ileriye Yonelik Bir Yaklagimin Benimsenmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  diger enflasyonu dustrme
politikalarindan ayiran en oOnemli Ozelliklerinden biri, ileriye yonelik bir
yaklasimin benimsenmesidir. Bu yaklasimin temel amaci, ekonomideki
istikrari bozucu en o6nemli unsur olan belirsizligi azaltmaktir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinde enflasyon &ngoruleri temel alinmaktadir. Eger
ongorilen enflasyon hedeflenen enflasyondan daha yuksek olacagi yonunde
ise daraltici para politikasi, 6ngorulen enflasyonun hedeflenen enflasyondan
daha duslk olacaglr yonunde beklenti var ise genigletici para politikasi
uygulanmaktadir. Diger bir ifadeyle, politika hedefleri enflasyon tahminine
bagli olarak daraltici ya da genisgletici yonde kullaniimaktadir.

Debelle (1997)e gore enflasyon hedeflemesi stratejisinin ileriye
yonelik bir yaklasim olmasi gerektigini belitmis, para politikasindaki

degisiklikler'in enflasyon orani ylkselmeye baslamadan 6nce yapilmasi
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gerektigini ve dnleyici mudahalelerin zamaninda yapilmasini sdylemistir. Bu
sebeple, Merkez Bankasinin enflasyon tahminleri onemlidir. Ayrica
enflasyon hedeflemesi, enflasyon beklentilerini istikrara kavusturmak
bakimindan diger para politikasi stratejilerinden daha fazla bir potansiyele
sahiptir. Enflasyon beklentilerindeki dalgalanmalar, ekonomik istikrarsizligin
onemli etkenlerinden birisidir. Bundan dolay enflasyon beklentilerini istikrara
kavusturmak ekonomideki istikrarin énemli bir tamamlayicisidir (Svensson,
1997: 7).

1.4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ OLUSTURULMA SURECI

1.4.1. Fiyat Endeksinin Segimi

Enflasyon hedeflemesi stratejine gecgilmeden dnce hedef enflasyonun
Olcilmesinde hangi fiyat endeksinin kullanilacaginin  kararlastirilmasi
gerekmektedir. Segilecek endeksin; paranin satin alma gucundeki
degisiklikleri gosterebilmesi, kamuoyu tarafindan rahat¢ca anlasiimasi,
kolayca hesaplanabilmesi, siklikla revize edilmemesi, glivenilir, seffaf olmasi
gerekir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ulkelerin 6nemli bir
bélumi fiyat endeksi olarak TUFE’ vyi tercih etmektedir. Cinki TUFE
kamuoyu tarafindan c¢ok iyi anlasiimakla beraber s6z konusu degiskene
iliskin verilere kisa slrede ulasimak oldukga kolaydir. Fakat TUFE
beraberinde bir takim sorunlarida getirmektedir. Bu sorunlarin kaynaginda,
endeks kapsaminda yer alan bazi kalemlerin fiyatlarinin parasal nedenlerden
daha c¢ok dissal nedenlere (mevsimsel ve iklimsel faktorler, reel soklar-arz
soku ve digsal soklar gibi) bagli olarak degismesi yer almaktadir. Bu
kalemlerin fiyatlarindaki degisikliklerin para politikasinin kontrolinin diginda
olmasi, kisa dénemde TUFE'de asiri dalgalanmalarin ortaya c¢ikmasina
neden olabilmektedir. Bu duruma verilebilecek en iyi 6rnek, gida ve eneriji
fiyatlarndir (Akyazi, 2004:67-68).
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TUFE’nin degisken bir yapi sergilemesi nedeniyle bazi llkeler, baz
mal gruplari ile fiyat dedismelerine yol acan bir takim unsurlarin enflasyon
endeksinden c¢ikariimasi sonucu olusan ve “Cekirdek veya Temel” enflasyon
olarak adlandirilan fiyat endeksini hedef enflasyon orani olarak tercih
etmektedir. Cekirdek enflasyonun hesaplanabilmesi icin TUFE’den
cikarilmasi gereken kalemler; Figueiredo(2001) ya gore gida fiyatlar ile
kamu tarafindan belirlenen fiyatlar, Murray (2008)a gbre meyve, sebze,
petrol, fueloil, dogal gaz, mortgage faiz maliyetleri, titin Grlnleri ve sehirler
arasl| tasimaclik olmaktadir.

Cekirdek enflasyon uygulamalar konusunda en onemli elestiri bu
endekslerin TUFE’den daha zor anlasilir oldugu ve halk ile Merkez Bankasi
arasindaki iletisimi zayiflattigi yontindedir. Bu endekslerden gida ve enerji
gibi dusuk gelirli kesimlerin butgelerinin dnemli kismini olusturan mallarin
diglanmasi, bu kesimlerin ihmal edildigi elegstirisini ortaya c¢ikarmaktadir
(Telatar, 2002: 214-215). Knight’ a gore c¢ekirdek enflasyon, hayat pahalihgini
tam olarak yansitmayabilmekte ve bu nedenle bu godstergenin kamuoyu
nezdinde inandiricilik sorununa neden olabilmekte, bu nedenle ana
goOstergeler hayat pahaliligini ve halkin enflasyonist beklentilerini daha fazla
yansitmaktadir (Knight, 2007: 3)

Ulkelerin fiyat endeksi seciminde zaman icinde degisiklikler
olabilmektedir. Yeni Zelanda ve Guney Kore baglangicta tlketici fiyatlari
endeksini baz alirken, sonradan cekirdek enflasyonu baz almistir. Buna
karsin, ingiltere ve Cek Cumhuriyeti baslangicta cekirdek enflasyonu hedef
alirken, sonradan tlketici fiyatlari endeksini hedef enflasyon olarak

belirlemistir.

1.4.2. Hedef Enflasyon Orani

Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis Ulkelerde, Merkez
Bankas! kanunu, para politikasinin oncelikli hedefi olarak fiyat istikrarini
saglayacak sekilde duzenlenmeli ve Merkez Bankasina ara¢ bagimsizhigi

verilmelidir. Literatirde fiyat istikrarinin ne anlama geldigi noktasinda degisik
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yorumlar mevcuttur. Ornedin Greenspan’a gére fiyat istikrari; ekonomik
ajanlarin iktisadi bir karar alirken fiyatlar genel dizeyindeki degisiklikleri
dikkate almaya gerek duymamalari durumunu ifade etmektedir (Greenspan,
1996.1). Blinder e gore fiyat istikrari; siradan insanlarin gunlik islerinde
enflasyon hakkinda endiselenmedikleri durumu (Blinder, 1994: 7), Debelle’
ye gore, sifir enflasyon fiyat istikrarini ifade etmekte (Debelle, 1999: 11),
Fischer’ e gore enflasyon oraninin %0-%3 arasinda olmasi fiyat istikrarinin
saglandigini gostermektedir (Fischer, 1996: 37). Bu durum genellikle, tek
haneli ve dusuk yillik enflasyon oranlari olarak yorumlanmakta ve dolayisiyla
enflasyon riskinin ihmal edilebilir dizeyde olmasi anlamina gelmektedir.

Merkez Bankasi hedefleme o6ncesinde enflasyon orani veya fiyat
dizeyinden hangisini kullanacadini belirlemektedir. Enflasyon tam olarak
kontrol altina alinabilmesi durumunda her iki hedeflemede ayni sonucu
verebilir. Fakat genelde farkli sonuglar vermektedir. Enflasyon oraninin
hedeflenmesi durumunda hedeften sapma durumunda bazi &nlemler
alinmakta ve politikkanin uygulanmasina bir sonraki donem devam
edilmektedir. Fiyat seviyesi hedeflemesi durumunda ise hedeflenen fiyat
dizeyinde sapma olmasi durumunda, hedeflenen fiyat dizeyinin geri
cekilmesi enflasyonist etkilere neden olabilir. Bu nedenle enflasyon orani
hedeflemesi, fiyat dizeyi hedeflemesine kiyasla daha fazla tercih
edilmektedir.

Merkez Bankasi hedeflemeyi dusunduikleri enflasyon oranini Ulke
gercekleriyle ortlistr sekilde belirlemeleri hayati 6neme sahiptir. Ornegin,
enflasyon hedeflemesinde ¢ok duisik bir oranin hedef alinmasi hedeften
sapma ihtimalini guclendirmektedir. Diger taraftan yuksek bir enflasyon
oraninin hedeflenmesi durumunda ise Merkez Bankasinin enflasyonu
dusurme konusunda ciddi olmadigi kanisi olusmaya baglayacaktir. Bu
noktada merkez bankasinin ara¢g bagimsizigi ve gugli ekonometrik

modellere sahip olmasinin dnemi bir daha anlagiimaktadir.
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1.4.3. Hedefleme Siiresi

Hedefleme suresi, enflasyon hedeflemesi stratejisinden hedef
enflasyon oraninin ilan edildigi donem baslangici ile hedefin
gerceklestiriimesinin beklenildigi donem arasindaki slreyi ifade etmektedir.
Hedef suresinin kisa veya uzun olmasi Ulkeden Ulkeye farklilik
gostermektedir. Uygulamada bir yillik, iki yillik, ¢oklu yil ve surekli gibi
alternatifler kullanilabilmektedir.

Hedefleme slresinin boyutu enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basarisinda énemli bir etkiye sahiptir. Hedefleme slresinin kisa belirlenmesi
enflasyon hedefinden sapmalarin neden olabilecegi refah kayiplarini
azaltacaktir. Fakat bu durumun kisa donemde maliyeti istikrarsiz bir blUyume
ve olasi bir durgunluk olacaktir. Bundan dolayr hedefleme siresinin
belirlenmesi, blyimede dalgalanma ve enflasyondaki dalgalanma arasindaki
zithk ile iligkilidir (Haldane, 1997:94). Hedefleme suresi ile buylume
oranlarindaki istikrarsizlik arasinda dogru yolu bir iliski mevcuttur.

Hedefleme siresinin kisa tutulmasi, Merkez Bankasinin hedeflere kisa
surede ulagsmasini zorlastiracak, uzun tutulmasi ise Merkez Bankasinin rahat
davranmasina ve politika hedefinden sapmasina neden olabilir. Bu nedenle
uygulamada daha c¢ok iki yillik, U¢ yillik ve sirekli zaman araligi tercih
edilmektedir. Ornegdin, Yeni Zelanda ve Kanada hedef suresini 5 yil, Kore ve

Tirkiye 3 yil, isveg, isvicre, Norveg siirekli olarak belirlemistir.

1.4.4. Aralik veya Nokta Hedef Segimi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde nokta hedef, sadece tek bir
enflasyon oraninin hedef alinmasini ifade etmektedir. Nokta hedef secimi,
Merkez Bankasinin fiyat istikrarini saglama konusunda ciddi oldugunun bir
gOstergesidir. Dolayisiyla, kamuoyunun Merkez Bankasina olan guveni nokta

hedef seciminde daha fazla olabilmektedir. Fakat, hedefin tutturulmasi diger
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alternatif segeneklere gore daha zor olmasi, Merkez Bankasinin daha fazla
sorumluluk altina girmesine neden olmaktadir.

Merkez Bankasinin aralik hedef se¢mesi, hedef enflasyon oraninin
%0-%3 gibi bir aralik olarak belilenmesi anlamina gelmektedir. Bant
arahginin Merkez Bankasina daha ¢ok amacg bagimsizligi saglama, hedeften
sapma durumunda enflasyon oraninin hedefe uygun hale getiriimesinde
“optimal bir uyum hiz1” saglama (Akyazi, 2004, 80) gibi avantajlar saglarken;
kamuoyunun guveninin bant araliginin uzunluguna bagli olarak azalmasina,
ekonomik birimlerin beklentilerinin daha ¢ok hedef araliginin Ust sinirinda
olmasi (range bias), gerceklesen enflasyonunda ust sinirlarda olmasina
neden olmasi gibi (Isard, Laxton, 2000: 109) dezevantajlara sahiptir.

2006 yilinda; israil (%1-%3), Sili (%2-%4), Filipinler (%4-%5) bant
hedefleyen ilkelere, Brezilya (%4.5), ingiltere (%2), Romanya (%5) nokta
hedefleyen Ulkelere 6rnek verilebilir (TCMB, 2005: 14).

1.5. ENFLASYON HEDEFLEME STRATEJISININ AVANTAJLARI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarini saglamada cesitli

avantajlari bulunmaktadir. Bu avantajlari su sekilde 6zetlemek mumkundur:

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulanan para politikasi
son derece seffaftir ve kolay anlasiimaktadir. Merkez Bankasi
yayinlamis oldugu enflasyon raporu ile uygulamalarini
kamuoyuyla paylagsmaktadir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasinin ¢
gelismelere odaklanabilmesine ve i¢ soklara tepki verebilmesini
mumkdn kilmaktadir (Mishkin, 2001:2). Boylece yurtdigindan
meydana gelecek soklarin, uygulanacak politika Uzerindeki

etkileride en aza inecektir.
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o Seffaflik ve hesap verilebilirligin geregi olan hedeflerin agikca
ilan edilmesi, Merkez Bankasinin zaman tutarsizligina disme
riskini ortadan kaldirmaktadir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi Merkez  Bankasinin
bagimsizligini artirmaktadir. Bu stratejiye gecen ulkeler yasal
olarak Merkez Bankasi bagimsizliklari saglamaktadir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisinda para arzi ile
enflasyon arasindaki iliskinin dGnemi yoktur (Mishkin, 2001:2).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hikimet ile Merkez
Bankasi ortak hareket etmesi, hukumetin genigletici yonde
maliye politikasi uygulamasini engelleyebilmektedir.

e .Enflasyon hedeflemesi stratejiisinde, parasal ve mali otorite
arasindaki igbirligi artmaktadir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi diger para politikasi stratejilere

goére daha esnektir.

1.6. ENFLASYON HEDEFLEME STRATEJISININ DEZEVANTAJLARI

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, uygulandigi Ulkelerde basaril

sonuglar vermesine ragmen, bazi dezevantajlari nedeni ile elestirilere maruz

kalmaktadir. Dezevantajlarini su sekilde siralanabilir,

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulanmakta olan dalgali déviz
kuru sistemi, finansal istikrarsizliga neden olabilir. DOviz piyasasinda
cikabilecek spekilatif bir hareket, ekonomide 6énemli sorunlara neden
olabilir. Ozellikle gelismekte olan (lkelerde, spekulatif hareketler
sonucu hizli sermaye c¢ikisi oldugu zaman doviz kuru aniden
yukselebilir (Karluk, 2002: 65). Kurlardaki bu yukselis enflasyonist

etkilere neden olmaktadir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon para otoriteleri
tarafindan kolayca kontrol edilemez. Ayrica para politikasi etkilerindeki
uzun gecikmeler nedeniyle, enfllasyonist sonuglar 6énemli bir
gecikmeyle kendini gosterir. Bu nedenle hedeflenmis bir enflasyon
orani kamuoyuna ve piyasalara para politikasinin durumu ile ilgili hizl

sinyaller gdnderemez (Mishkin, 2004: 506).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi tahmin (zerine kurulu bir para
politikasi olmasi nedeniyle, hedeften sapma durumlarinda Merkez

Bankasina olan glven azalabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi kati bicimde uygulanmasi durumunda
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde ekonomik bliyumeyi 6nemli dl¢ide

sinirlandirabilir.



IKINCi BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSININ ENFLASYON ORANI,
ENFLASYON OYNAKLIGI VE ENFLASYONUN KALICILIGI UZERINDEKI
ETKILERI INCELEYEN AMPIRIK CALISMALAR

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’da
uygulanmaya baslamistir. Bu vyildan itibaren dunya udlkeleri arasinda
popularitesi giderek artmakta olan bu para politikasi stratejisi Uzerine,
akademik yazinda birgok calisma yapilmistir. Yapilan calismalarin ortak
Ozelligini, enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik degiskenler Gzerindeki
etkisini tespit etmeye yoOnelik kaygilar olusturmustur. Bu ¢alismalar;
inceledikleri donem, oOrneklem, amag, kullanilan yontem bakimindan
birbirlerinden farkl  6zellikler tasimaktadir. Bu nedenle vyapilan bu

calismalarin bulgularinin farkli nitelikte oldugu anlasiimaktadir.

Bu bdlimde, 1998 yilindan 2010 yilina kadar enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyon orani, enflasyon oynakligi ve enflasyonun kaliciligi
uzerindeki etkilerini incelemek amaciyla yapilan ve literatire 6nemli katkilari
oldugu dusunulen 40 tane calisma ele alinmigtir. Bu galismalar, incelenilen
donem, orneklem, calismanin amaci, kullanilan yontem ve bulgular
acllarindan degerlendirilmis ve ayrica bolumidn sonunda okuyucuya 30 tanesi
tablo halinde sunulmustur. Burada, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
enflasyon performansi Uzerindeki etkileri karsilastirmali olarak ortaya
konulmus ve enflasyon hedeflemesinin etkinligi konusunda okuyucunun
genel bir bilgi sahibi olmasi saglanmistir. incelenen bu calismalarda,
enflasyon hedeflemesinin blyume, enflasyon beklentileri, enflasyon tahmin
yetenekleri, doviz kuru, faiz orani, Merkez Bankalarinin politika degisikligi,
doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi (pass-through) gibi bircok degisken

uzerindeki etkilerini inceleyen kisimlarin da var oldugu anlasiimigtir. Ancak
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bu bdlimlerle ilgili degerlendirmelerde bulunulmamistir. Calismalarda Ulke
gruplarina bakildiginda gelismis Ulkeler kadar gelismekte olan ulkeler igin
yapilan c¢alismalarin ¢oklugu dikkat cekmistir. Calismalar da kullanilan
yontemlere bakildiginda, VAR (Vector Autoregression), SVAR (Structual
Vector Autoregression), Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM), yapisal
kirlima testleri (Chow vb.), yontemleri ile Ball ve Sheridan’in ilk defa 2003
yilinda “Does Inflation Targeting Matter?” adli makalesinde kullandidi fark
icinde fark yontemi (differences in differences method) enflasyon
hedeflemesinin makro ekonomik performans Uzerindeki etkisinin tespitinde

en cok kullanilan yontemler oldugu gorulmastar.

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansi Gzerindeki etkilerini
inceleyen calismalari siniflandirirken cesitli zorluklarla karsilagiimistir. Bazi
calismalar enflasyon hedeflemesinin sadece enflasyon orani, sadece
enflasyon oynakhgi, sadece enflasyon kaliciigi ve enflasyon oynakhgi
uzerindeki etkilerini incelemis bazilari, enflasyon orani ile enflasyon oynaklgi
uzerindeki etkilerini incelemis, bazilari ise enflasyon orani, enflasyon
oynakligi ve enflasyon kalicihgini bir arada incelemistir. Boyle bir durumda
ayni calismayi tekrar tekrar ifade etmektense, gruplandirma yaparak
mukerrerlikten kaginilmak istenmistir. Bu nedenle c¢alismalari, enflasyon
hedeflemesinin sadece enflasyon orani Uzerindeki etkilerini inceleyen,
sadece enflasyonun kaliciligi ve enflasyonun oynakhdi Uzerindeki etkileri
inceleyen, enflasyon orani ve enflasyon oynakligi Gzerindeki etkileri bir arada
inceleyen calismalar ve Ugunu bir arada inceleyen cgalismalar halinde alt
gruplara ayrilmistir. Ayrica c¢alismalar kronolojik bir sira géz o6nunde
bulundurularak incelenmis olup calismalarda ele alinan donem, amag,

kullanilan yontem ve bulgular sistematik bir sekilde kisaca agiklanmigtir.
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2.1. ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJiSiNIN SADECE ENFLASYON
ORANI UZERINDEKI ETKILERI INCELEYEN AMPIRIK GALISMALAR

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu dusunulirse, enflasyon hedeflemesinin  etkinligi
denildiginde enflasyon oraninda hedefleme o6ncesi ve sonrasi nasil bir
degisiklik meydana geldiginin arastiriimasi akla gelmektedir. Eger ortalama
enflasyon oraninda hedefleme sonrasinda ciddi bir azalma gergeklesirse,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oranini disirmede basarili
oldugu soylenebilir. Aksi halde bu para politikasi stratejisinin basarisiz oldugu
dusunuldr. Bu nedenle, burada dunya Uzerinde birgok Ulkede uygulanmakta
olan enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani tUzerindeki etkilerini

inceleyen galismalar ele alinmigtir.

Honda (2000), “Some Tests On the Effects of Inflation Targeting in
New Zealand,Canada, and the UK” adli galismasinda ,enflasyon hedeflemesi
uygulayan Yeni Zelanda, Kanada ve Birlesik Krallik Glkelerinin hedefleme
oncesi ve sonrasi makro ekonomik performanslarini kargilastirmali olarak ele
almistir. Calismasinda, 1978:3 — 1997:1 donemi analiz edilmigtir. Temelde
her ulke igin enflasyon orani, reel buyume orani, kisa donem faiz orani ve
nominal déviz kurundaki degismeler incelenmistir. incelenen bu (lkelerin her
biri icin dért makro ekonomik degiskenin yer aldidi kisitsiz bir VAR (Vector
Autoregresive) modeli tahmin edilmistir. Once enflasyon hedeflemesinin
ulkelerde yapisal bir kirilmaya yol agip agmadigini tespit etmek icin yapisal
kirllma testlerinden biri olan Chow testi butiin denklemlere ayri ayri
uygulanmigtir. Daha sonra bu test her ulke i¢in butin denklem sistemine
uygulanmistir. Honda, calismasinin sonunda, enflasyon hedeflemesinin
makro ekonomik degiskenleri etkiledigi yonunde bir bulguya rastlamadigini
aciklamistir. Diger bir ifadeyle, Honda'’nin c¢alismasinda enflasyon
hedeflemesinin  enflasyon oranini  disurdigli yoninde bir kanita

rastlanmamistir. Yazar bu sonucu iki sekilde yorumlamistir. ik olarak
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enflasyon hedeflemesinin gercekten enflasyon orani Uzerinde bir etkisi
olmadigini vurgulamistir. ikinci olarak da uygulanan testin Ho hipotezi olan
enflasyon hedeflemesinin yapisal bir degisikliJe neden olmadigi hipotezini
reddedebilecek yeterli glcte olmadigini  belirtmistir. Honda’nin  bu
calismasinda ele alinan ulkelerin az sayida olmasi ve enflasyon
hedeflemesinin yeni uygulanmaya baglanmasi nedenleriyle bdyle bir sonucun

ortaya c¢iktigi anlagiimaktadir.

Corbo vd. (2001), “Assessing Inflation Targeting After A Decade Of
World Experience” adli calismasinda, “enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan ulkeler enflasyonu dugsirmede ne kadar basarili olmustur”
sorusunun cevabini arastirmistir.  Corbo, c¢alismasinda gelismis ve
gelismekte olan (lkeleri birlikte ele almistir. Orneklem grubu, enflasyon
hedeflemesi uygulayan 7 gelismis ve 2 gelismekte olan Ulke, potansiyel
enflasyon hedefleyiciler diye adlandirdigi 8 gelismekte olan Ulke ve enflasyon
hedeflemesi uygulamayan 10 gelismis ulke seklinde 3 alt gruba ayriimigtir.
1980-1999 doénemini ele aldigi c¢alismasinda enflasyon hedeflemesinin
etkisini gérmek amaciyla hedefleme Oncesi ve sonrasi ortalama enflasyon
degerlerini  karsilagtinlmistir.  Karsilagtirma  sonucunda, enflasyon
hedeflemesi sonrasinda Ulkelerde enflasyonda bir dusme gerceklestigi
g6zlemlenmistir. 14 tane enflasyon hedefleyen Ulkede enflasyon oranlari
ortalama olarak (t-2) ve (t+1) yillari arasinda %5,4, (t-3) ve (t+1) yillari
arasinda ise % 8,7 oraninda bir disme gergeklesmistir. Sonug¢ olarak bu
calismada enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oranini disurmede

¢ok basaril oldugu belirtilmigtir.

Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2001), “One Decade Of Inflation
Targeting in The World: What Do We Know And What Do We Need To
Know?” adli calismalarinda, 1990-1999 doénemi vyillik verileri kullanarak
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerden olusan enflasyon hedeflemesi
uygulayan 18 Ulke ile uygulamayan 9 Ulkeyi makro ekonomik performanslari
bakimindan kargilagtirmigtir. Yontem olarak kesitler arasi ve panel veri seti

olacak sekilde iki ayri orneklem ele alinarak, bunlarin tanimlayici ve istatiksel
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Ozellikleri ve bu degiskenlerin birbiriyle olan korelasyonu incelenmistir. Ayrica
incelenen degiskenlere bagh olarak enflasyon hedeflemesi olasiliginin
incelendigi ¢cok degiskenli bir panel probit modeli tahmin edilmistir. Yapilan bu
uygulama sonucunda, tanimlayici istatiksel sonucglar enflasyon
hedeflemesinin higbir degiskenle iligkisi pozitif ve anlamli ¢ikmamigtir.
Tahmin edilen c¢oklu probit modele gore ise Enflasyon hedeflemesi ile
enflasyon orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ortaya
konulmustur. Diger bir ifadeyle enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon

oranini dusurdugu sonucuna ulasiimistir.

Jonas ve Mishkin (2003), “Inflation Targeting in Transition Countries:
Experience And Prospects” adli galismalarinda enflasyon hedeflemesine
gecen Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya gibi (i¢ tane gecis ekonomisi
ulkenin enflasyon hedeflemesi tecribelerinin analizi Gzerinde durmusglardir.
Gahsmanin sonucuna gore enflasyon hedeflemesi gelismis ulkelere gore
gecis ekonomilerinde daha =zor uygulanmasina ragmen ekonomik
performansa 6nemli katkilari oldugu goérulmustir. Daha agik bir ifadeyle,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oraninin dismesine katki

saglandigi vurgulanmistir.

Wu (2004), “Does Inflation Targeting Reduce Inflation? An Analysis
For The OECD Industrial Countries” adli galismasinda enflasyon hedeflemesi
stratejisini resmi olarak uygulayan 8, uygulamayan 14 tane gelismis OECD
ulkesini ele alarak enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranini disurtp
disurmedigi Uzerinde durmustur. Ayrica enflasyonda yasanan bu azalma
surecinin enflasyonun ortalama surece geri donmesinden (reversion to mean
process) kaynaklanip kaynaklanmadigi konusu da incelenmigtir. Bu
calismada 1985:1 - 2002:3 doénemi analiz edilmistir. Wu, enflasyon
hedeflemesinin enflasyon orani Uzerindeki etkisini incelerken, enflasyon
oraninin bagimli degisken oldugu, enflasyon hedeflemesinin etkisini gormek
amaciyla olusturdugu kukla degiskenin yer aldigi fark icinde fark yontemini
kullanmistir. Burada kukla degiskenin negatif ve anlamli olmasi beklenmisgtir.

Beklenildigi gibi kukla degiskenin katsayisinin negatif ¢ikmasi karsisinda,
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enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranini disurdigu seklinde bir yorumda
bulunmustur. Calismanin sonunda, enflasyon hedeflemesine agik sekilde
gecen lUlkelerde enflasyon oranlarinda bir disme gerceklestigi ve
enflasyonda gerceklesen bu dismenin enflasyonun eski ortalama sulrecine
geri donusunden kaynaklanmadigi belirtiimigtir. Wu, Fatas, Mihov, Rose’un
2004 yiinda yaptiklari galismanin sonucuna da kisaca deg@inmistir. Bu
calismanin sonuglari, enflasyon hedeflemesi yapan ulkelerin yapmayan
ulkelere gore daha diusuk enflasyon dizeyine sahip olduklarini, hatta bu
ulkelerin parasal buyukluk ve doviz kuru hedeflemelerine gére de daha dusuk

enflasyona sahip oldugunu ortaya koymustur.

Burger ve Marinkov (2008), “Inflation Targeting And Inflation
Performance In South Africa” adli calismasinda, Guney Afrika’ da enflasyon
hedeflemesinin uygulanmadigi 1980-1989 doénemi ile ortlli enflasyon
hedeflemesinin  uygulandigi  1990-2000 donemlerini  kargilastirmigtir.
Calismada Guney Afrika’nin enflasyon performansi 1980:1-1989:3, 1989:4-
2000:1, 2000:2-2007:4 Ug¢ alt doneme ayirilarak incelenmigtir. Burger ve
Marinkov, enflasyon performanslari acisindan bu dénemleri karsilastirirken,
durum-uzay (state-space) modeliyle birlikte rekursif (recursive) ve moving-
window VAR modelinden yararlanmiglardir. Calismanin sonucunda enflasyon
hedeflemesinin enflasyon oraninin dismesine neden oldugu ifade edilmigtir.
Burger ve Marinkov, enflasyon performansinin tek olgutinin enflasyon

oraninin duzeyi olmadigini da ayrica belirtmiglerdir.

Barbosa-Filho ve Nelson (2008), “Inflation Targeting in Brazil: 1999-
2006” adli calismalarinda, 1999-2006 donemi Brezilya ekonomisinde
uygulanan enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani Uzerindeki etkisini
incelemiglerdir. Calismada Ulkenin enflasyon serisinin hedefleme éncesi ve
sonrasi dederlerinin  ortalamasi alinarak tablolarla ve grafiklerle
kargilagtiriimalh  bir degerlendirmesi yapilmistir.  Yapilan karsilastirma
sonucunda, enflasyon hedeflemesinin ulusal paranin deger artisinin bayuk
etkisiyle 1999 ve 2002 krizlerinin akabinde enflasyonu distrmeyi basardigi

vurgulanmistir.
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Essahbi ve Zied (2008), “The Inflation Targeting Effect on The Inflation
Series: A New Analysis Approach Of Evolutionary Spectral Analysis” adli
calismalarinda, Kanada, Yeni Zelanda, isvec ve Birlesik Krallik tilkelerinde
enflasyon hedeflemesinin enflasyon yolu (zerinde yapisal bir kirilmaya
neden olup olmadigini arastirmislardir. Calismada 1960:1-2007:1 donemi ele
alinmigtir. DGnemin bu kadar uzun olmasinin nedeni olarak, kullanilacak olan
evolutionary spectral analizi igin buyuk ornekleme ihtiya¢ duyulmasi ve ayni
orneklem donemini kullanan diger ¢alismalarla sonuglarin karsilastirilabilmesi
gOsterilmigtir. Yazar onceki calismalardan farkli bir yontem kullanmigtir.
Bundan oOnceki calismalarda enflasyon hedeflemesinin ekonomide yapisal
kirllmaya neden olup olmadigi genellikle Chow testi ve Markov Switching
veya CUSUM testleri ile yapilmistir. Chow testi sadece uygulamaci
tarafindan belirlenen zamanda kirilma olup olmadigini test etmesi, Markov
Switching veya CUSUM testleri ise kirilma noktasini kendileri belirlemekle
birlikte sadece bir tane kirilma noktasi tespit etmeleri nedeniyle pek saglikli
degerlendirme araclari olarak gorilmemistir. Bu c¢alismada, enflasyon
hedeflemesinden sonra enflasyon serisinde bir yapisal kirilma olup olmadigi
arastinimistir.  Ayrica enflasyonun istikrari acisindan olusturulan bu
politikanin yeterliligi kontrol edilmistir. Bu sebeplerden o6turt yazar, bu
¢alismanin amacini literature nicel bir katki saglama ve Merkez Bankalarina
enflasyon hedeflemesi grubuna katiimalarini tavsiye etmeden 6nce daha
guvenilir bir calisma sunma seklinde belirtmigtir. Bu c¢alismada kullanilan
yontem, enflasyon hedeflemesi teorisinde ilk defa kullaniimigtir. Genel olarak
bu galismada tahmin yéntemi olarak Priestley (1965) tarafindan tanimlanan
evolutionary spectral analizi kullaniimistir. Calismada Subba Rao (1981)
tarafindan sunulan ve daha sonra 2002 yilinda Ahamada ve Boutahar
tarafindan genisletilen coklu kirilma noktalari testi kullanilarak, enflasyon
hedeflemesinin herhangi bir yapisal kirlmaya neden olup olmadigi tespit
edilmigtir. Yapilan testler sonucunda enflasyon hedeflemesi stratejisinin
yapisal bir kirilmaya neden oldugu, yani enflasyon oraninda bir disme

gerceklestigi belirtilmistir.
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Bircok arastirmaci enflasyon hedeflemesinin ekonomide yapisal
kirllmaya neden olup olmadigini arastirmigtir. Yapilan bu g¢alismalarda, iki
farkh sonug¢ cikmistir. Birincisi, bazi iktisatcilar enflasyon hedeflemesinin
makro ekonomik performans Uzerinde istatiksel olarak bir etkisinin olmadigi
yonunde bulgularla karsilagsmislardir. Bu calismalara 6rnek olarak; Honda
(2000), Huh (1996), Bernanke ve Mihov (1998), Bernanke vd. (1999), Lane
ve Van Den heuvel (1998) ile Da Silva ve Portugal (2000) gosterilebilir. Bu
iktisatcilardan bazilari enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani patikasinda
yapisal bir kirlmaya neden olmadigini ispatlamiglardir. Diger taraftan
Almeida ve Goodhrat (1996), Laxton vd.(1994), Fillon ve Leonard (1997),
Choi-Jung ve Shambora (2003), Petursson (2004) gibi bazi iktisatgilarin
yaptiklari calismalar enflasyon hedeflemesinin enflasyonun kaliciligini
azalttigini ve enflasyon dinamiklerinde yapisal kirilmaya neden oldugunu
gOstermigtir (Essahbi, Zied, 2008: 2).

Walsh (2008), “Inflation targeting: What have We Learned?” adli
calismasinda, enflasyon hedeflemesi uygulayan lkeler igin yapilan
calismalari ele alarak, bu para politikasi stratejisi icin degerlendirmelerde
bulunmustur. Walsh, inceledigi ampirik ¢alismalari yontem ve sonuglar
itibariyle ele almistir. Calismasinin sonucunda su degerlendirmeyi yapmigtir.
“Enflasyon hedeflemesinin ilk olarak Yeni Zelanda Federal Bakasi tarafindan
uygulanmasindan gunumuze kadar oldukg¢a yayginlagsmigtir. Popularitesinin
gittikce artmasina ragmen enflasyon hedeflemesi, ya enflasyonun
kontrolinde diger alternatif politika rejimlerinden daha ¢ok basarili olmamasi
ya da enflasyon hedeflemesinin diger makroekonomik hedefler pahasina
merkez bankasinin enflasyonun kontrolini saglamak igin bu konuya g¢ok
fazla odaklanmasindan dolayi elestiriimekten kagcamamistir. EH Uzerindeki
amprik bulgularin ortaya koydugu tabloya goére, endustrilesmis Ulkeler grubu
arasinda, hedefleme yapan ve yapmayanlarin enflasyon deneyimleri benzer
cikmistir. Bazi tahminlerin aksine, endustrilesmis Ulkeler arasinda enflasyon
hedeflemesi yapanlarda reel ekonomik oynakliklarinda herhangi bir ylkselis

gorulmemistir. Gelismekte olan ekonomiler igin ortaya c¢ikan bulgulara gore
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enflasyon hedeflemesi, hem daha dusuk oranda enflasyona hem de daha
istikrarli bir reel ekonomiye katki saglamistir’”. Sonugta, bu calismada
enflasyon hedeflemesi fiyat istikrari acisindan faydali gértlmustir. Genel
olarak Walsh'in bu calismasinin enflasyon hedeflemesinin llkeler arasinda
yayllmasinin sebepleri ve makro ekonomik performansi hangi yonde

etkiledigi hakkinda énemli veriler sundugu dusunulmektedir.

Geng (2009), “A Nonlinear Time Series Analysis Of Inflation Targeting
in Selected Countries” adli ¢alismasinda, Kanada, Yeni Zelanda, isvec ve
Birlesik Krallik Ulkelerinde uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  1960:1-2004:3 donemi verilerine gore Uulkenin enflasyon
dizeyinde bir kirllmaya neden olup olmadigi Zivot-Andrews testi uygulanarak
ele almistir. Calismanin sonucuna goére incelenen bu dort tlkede enflasyon
hedeflemesi dncesi ve sonrasi arasinda yapisal kirllmaya rastlaniimamistir.
Calisma incelendiginde ortaya c¢ikan bulgularin Honda (2000)’nin bulgulariyla
ortastugu anlasiimistir. Bununla birlikte Honda’nin galismasindan farkl olarak

bu calismada analize isveg eklenmistir.

incelenen bu calismalarda, enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani
uzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi yonunde sonuglara az da olsa
rastlaniimigtir. Bu g¢alismalar ile gerek kullandiklari veri setinin azligi gerekse
ele alinan Ulkelerin az sayida olmasi nedeniyle bu sonuglara ulasildigi
anlasilmigtir. Diger taraftan enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranini
dusurdugu yonunde bulgulara ulasan calismalarin sayisinin
azimsanmayacak kadar fazla oldugu gorilmustir. Sonugta, enflasyon
hedeflemesinin enflasyon oranini dusirme noktasinda basarili oldugu

degerlendirilmigtir.
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2.2, ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ SADECE
ENFLASYONUN KALICILIGI VE ENFLASYON OYNAKLIGI UZERINDEKI
ETKILERi INCELEYEN AMPIRIK CALISMALAR

Uzun yillar kronik enflasyonla i¢c ice yasamis Ulkelerde, enflasyon
oraninin yuUksekligi kadar enflasyonun oynakligi ve kalicihgi da énem arz
etmektedir. Enflasyondaki oynakhdin yuksek olmasi, enflasyon serisinin
istikrarsiz bir yapida oldugunu gostermektedir. Boyle durumlarda ekonomik
ajanlar ileriye donuk tahminlerde sikinti yasamaktadirlar. Diger taraftan
enflasyondaki kalicihgin ylksek olmasi enflasyonda yasanan bir sok
durumunda enflasyon serisinin eski dizeyine geri donememesine neden
olmaktadir. Bu iki degiskeninde enflasyon serisi igin 6nemli oldugu
dusundlmektedir. Bu bakimdan burada enflasyon hedeflemesinin sadece
enflasyon oynakli§i ve kalicihgi Gzerindeki etkileri Glke 6rnekleri itibariyle

inceleyen caligmalara yer verilmistir.

Ehrmann ve Cecchetti (1999), “Does Inflation Targeting Increase
Output Volatility? An International Comparison Of Policymakers’ Preferences
And Outcomes” adli galismalarinda, Ulkenin politika yapicilarinin amag
fonksiyonlarinda yer alan enflasyon oynakliginin agirhginin zaman iginde
nasil degistigini arastirmiglardir. Bulunan ampirik sonuglara gore enflasyon
hedeflemesinin, hedefleme yapan 9 Ulkenin 7’sinde enflasyon oynakligini
artirdigi gézlenmistir. Ayrica, 1984-1989 donemi ile 1990-1995 dénemine ait
enflasyon oynakliklarinin ortalama dederleri karsilastirildiginda, hedefleme
yapan Ulkelerde oynaklik %63’ten %76 seviyesine, hedefleme yapmayan
ulkelerde ise %72'ten %75 seviyesine yukselmistir. Sonuglara gore enflasyon
hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan her tlkede 1990’l yillarda enflasyon
oynakligina karsi isteksizlik artmistir. Buna ek olarak, ¢ok ktguk bir farkhlik
olmasina ragmen enflasyon hedeflemesi yapan ulkelerde enflasyon
oynakhgina kargi isteksizligin hedefleme yapmayan Uulkelerdekinden daha

fazla oldugu goruimustar.
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Bratsiotis vd. (2002), “Inflation Targeting And Inflation Persistence”
adli calismalarinda, enflasyon hedeflemesinin enflasyon kalicihgini azaltip
azaltmadigini arastirilmiglardir. Calismada, 1980 sonu veya 1990 basinda
hedeflemeye gecen Yeni Zelanda (1989:3), Avustralya (1993:2), Kanada
(1991:1), Isve¢ (1993:1), Birlesik Kralllk (1992:3), Finlandiya (1993:1) ve
Ispanya (1994:1) gibi 7 lkenin yillik (1946-2001) ve geyrek (1945:1-2001:2)
tuketici fiyat endeksi kullaniimigtir. Yontem olarak, enflasyon oraninin
bagdimli dedisken oldugu sabit ddviz kurunun ve enflasyon hedeflemesinin
kukla aciklayici degisken oldugu basit regresyon modeli tahmin edilmigtir.
Enflasyon hedeflemesinin etkisini gosteren katsayinin anlamli ve negatif
cikmasi sonucunda enflasyon hedeflemesinin enflasyonun kaliciligini
azalttig1 analiz sonucunda ortaya konulmustur. Yillik verilerle yapilan analiz
sonucunda enflasyondaki kalicilik %54’ten %16 seviyesine, geyrek veriler
kullanildiginda ise %62’ten %21 sevisine dusmustlr. Sonugta, enflasyon
hedeflemesinin  enflasyondaki  kalicii§gi  keskin  sekilde  dusutrdugu

gozlenmisgtir.

Siklos (2008), “Inflation Targeting Araund The World” adl
calismasinda, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uyulamayan ulkeleri
enflasyon performansilari agisindan kargilastirmigtir. Enflasyon
hedeflemesinin enflasyon kaliciligi Uzerindeki etkisinin de arastinildigi bu
calismada enflasyon hedeflemesi uygulayan 20, uygulamayan 9 Ulke ele
alinmigtir. Calismada 1993:1-2005:4 donemi analiz edilmigtir. Enflasyon
hedeflemesinin etkisinin yer aldigi kukla degigkenli bir AR(1) sureci tahmin
edilerek enflasyon hedeflemesinin enflasyon kalicihgr Uzerindeki etkisi
arastinimistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan veya uygulamayan gelismis
ve gelismekte olan Ulkeler arasinda fazla bir fark olmamasina ragmen,
enflasyondaki kaliciligin enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis ulkelerde
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan ulkelerden daha az oldugu
g6zlenmistir. Sonugta, enflasyon hedeflemesinin enflasyonun kaliciligini

azalttigi belirtilmigtir.
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Miles (2008), “Inflation Targeting And Monetary Policy in Canada:
What is The Impact on Inflation Uncertainty?” adli ¢alismasinda, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin enflasyonun kalicihgr ve belirsizligi Gzerindeki
etkilerini arastirmistir.  Miles 1970:1-2006:2 donemini analiz  ettigi
calismasinda GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) yontemini kullanmigtir. Calismanin sonucuna gore,
Kanada da enflasyon hedeflemesi enflasyon oraninin ve enflasyon
kaliciiginin azalmasina bununla birlikte enflasyondaki belirsizligin de
artmasina neden olmustur. Miles, ortaya ¢ikan bu sonucun enflasyon
hedeflemesinin her kogulda faydali oldugu anlamina gelmeyecegini, etkilerin

ulke kosullarina gore degisebilecegini belirtmistir.

Payne (2009), “Inflation Targeting and The Inflation-Inflation
Uncertanity Relationship: Evidence From Thailand” adli ¢alismasinda, 2000
yihinin Mayis ayindan itibaren doviz kuru rejimini terk edip enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegcen Tayland’in enflasyon hedeflemesi tecribesini
ele alarak enflasyon hedeflemesinin enflasyon oynakli§i Gzerindeki etkilerini
arastirmistir. 1965:1-2007:3 dénemi enflasyon hedeflemesi 6ncesi 1965:1-
2000:4 ve sonrasi 2000:5-2007:3 diye iki alt doneme bdolunmugstir. Payne,
enflasyon hedeflemesinin enflasyon oynakligi Gzerindeki etkilerin tespitinde
ARIMA-GARCH modelini tahmin etmistir. Yapilan analiz sonucunda,
Tayland’da enflasyon hedeflemesine gectigi 2000 yilinin Mayis ayindan
itibaren Ulkenin enflasyon oynakliginda ciddi bir azalma gerceklesmigtir.
Enflasyon serisinin grafigine ve kullanilan ARCH-GARCH modeli sonuglarina
bakildiginda, enflasyon hedeflemesinin enflasyon oynakhgini azalttigi

gorulmustar.

Hansson vd. (2009), “How Persistent is Inflation in Sweden?” adl
calismasinda, isvec¢’in enflasyon hedeflemesi tecriibesini analiz etmistir. Bu
calismada ozellikle enflasyon kaliciliginin hedefleme sonrasindaki degisikligi
arastirilmak istenmistir. Yazar 1982-2008 donemini 1982-1994 ve 1995-2008
doénemi diye iki alt gruba ayirarak karsilastirmistir. Yontem olarak dort farkh

tirde hesaplanan tiketici fiyat endeksinin bagimh degisken, bagimh
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degiskenin gecikmelerinin aciklayici degisken olarak yer aldigi Otoregresiv
model tahmin edilmistir. Ortaya c¢ikan bulgulara gore enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecildikten sonra isve¢’de enflasyonun kalicihiginda bir azalma
gerceklesmistir. Ayrica, Kutner ve Posen’in 1999 yilinda yaptiklari ¢calismada
ayni sonuca variimigtir. Bu calismada Kanada, Yeni Zelanda ve Birlesik
Krallik tlkelerinin enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi enflasyon oranlari
ve enflasyon kaliciliklar incelenmistir. Calismanin sonucunda, enflasyon

hedeflemesinin enflasyon kaliciligini azalttigi géralmustar.

incelenen bu c¢alismalara bakilarak genel itibariyle enflasyon
hedeflemesinin enflasyon oynakhgi ve kalicihgini azalttig

degerlendiriimektedir.

2.3. ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJISININ ENFLASYON ORANI
VE ENFLASYON OYNAKLIGI UZERINDEKi ETKILERI BiR ARADA
INCELEYEN AMPIRIK GALISMALAR

Burada enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani ve oynaklgini tek

bir caligmada analiz eden ¢aligmalara kronolojik siraya gore yer verilmistir.

Neumann ve Hagen (2002), “Does Inflation Targeting Matter?” adh
calismalarinda, enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani ve enflasyon
oynakli§i Uzerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calismada enflasyon
hedeflemesi uygulayan 6 (ilke (Avustralya, Kanada, Sili, Yeni Zelanda, isveg,
Ingiltere) ile enflasyon hedeflemesi uygulamayan 3 ilke (Almanya, Amerika,
Isvigre) ele alinmigtir. Bu Ulkelere ait Eylil 1978 ile Mart 2001 arasi aylik ve
ceyrek veriler kullanilmistir. incelenen dénem enflasyon hedeflemesinin
etkilerini gormek igin iki alt doneme ayrilmigtir. Birinci donem Haziran 1992
tarihine kadar, ikinci donem Ocak 1993’ten baslatiimigtir. 1992 yilinin ikinci
yariyllinin ihmal edilmesine, Avrupa para sistemindeki krizin faiz oranlar
Uzerindeki etkilerini ortadan kaldirma dustncesi etkili olmustur. Enflasyon
hedeflemesinin enflasyon orani Uzerindeki etkileri hedefleme &ncesi ve

sonrasi donemlerin ortalama dedgerler cinsinden karsilastirimasi seklinde
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bulunmustur. Enflasyon oynakhgi Uzerindeki etkisi ise, enflasyon serisinin
standart sapma degerleri hesaplanarak oynaklktaki degisim gdzlenmistir.
Calismanin sonucunda, enflasyon hedeflemesinin enflasyon oraninin ve
enflasyon oynakliginin dismesinde olumlu yénde etkide bulundugu
belirtiimigtir. Neuman ve Hagen bu duruma bir aciklama getirmistir. Onlara
gore enflasyon hedeflemesinin etkin bir para politikasi oldugunun kanitlanmis
olmasi, diger politikalardan daha ustin hatta en iyi politika oldugu anlamina

gelmemektedir.

Hu (2003), “Emprical Investigations Of Inflation Targeting” adh
calismasinda, enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani ve oynakligi
uzerindeki etkileri ile Ulkelerin enflasyon hedeflemesini se¢cmelerini etkileyen
faktorler Gzerinde durmustur. Enflasyon hedeflemesi uygulayan 22 (lke ile
enflasyon hedeflemesi uygulamayan 44 (lkenin 1980-2000 dénemi analiz
edilmistir. incelenen Ulkeler OECD, Dogu Avrupa, Latin Amerika, Asya ve
Afrika’dan secilerek olusturulmustur. Calismada, 21 tane degdisken; 9 tane
ekonomik performans degiskenleri, 8 ekonomik vyapi degdiskenleri, 3
ekonomik kurum degiskenleri ve 1 tane diger degisken olarak dort grupta
toplanmistir. Ulkeleri enflasyon hedeflemesini secmeye etki eden faktorleri
yazar sezgi ve literatir taramasiyla 17 tane degisken olarak belirlemistir.
Yazar burada Logit regresyon modeli kullanmistir. ilk basta degiskenlerin
tamami regresyonda kullaniimig, anlamsiz c¢ikanlar tek tek modelden
cikarilmig, sonunda sadece istatiksel olarak anlamli kalan degiskenler
regresyonda yer almistir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve enflasyon
oynakhgi Uzerindeki etkilerini belilemek icin 8 tane enflasyon hedeflemesi
uygulayan 29 tane uygulamayan tlkenin ortalama enflasyon ile oynakliklarin
tespiti icin enflasyon serisinin standart sapmalari hesaplanarak tanimlayici bir
tablo ortaya konmustur. Calismanin sonucuna gore ulkelerin enflasyon
hedeflemesi stratejisini segme nedenleri; GSYIH biylimesindeki oynaklik,
yuksek enflasyon orani, nominal ve reel faiz oranlari, yabanci ddviz baskisi,
mali durum, finansal derinlik, tam merkez bankasi bagimsizhgi, dalgah déviz

kuru rejimi olarak belirtiimistir. Ayrica enflasyon hedeflemesi stratejisi
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uygulayan ve uygulamayan Ulkelerde bu déonemde enflasyon ve enflasyon
oynakliginda bir disus gozlenmigtir. Kisaca enflasyon hedeflemesi enflasyon

orani ve oynakligi Uzerinde net bir etkiye sahip olmadigi degerlendirilmistir.

Choi vd. (2003), “Macroeconomic Effects Of Inflation Targeting Policy
in New Zealand”, adh calismalarinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin
enflasyon orani ve oynakligi Uzerindeki etkileri analiz etmislerdir. 1982:1-
1996:4 arasi GDP deflatoru enflasyon gostergesi olarak kullaniimigtir. Bu
calismada oncelikli olarak, geleneksel istikrar testleri olan Chow, CUSUM ve
CUSUM Squares testleri uygulanarak ulkede enflasyon hedeflemesi
baslangig¢ tarihi olan 1990 yilinda ekonomide bir yapisal kirllma olup olmadigi
tespit edilmeye cahlsiimistir. Bu testte kirilmanin 1990 vyilinin  birinci
ceyreginde oldugu varsayillmistir. Fakat uygulanan bu testler kirlmanin ne
zaman gerceklestigi ve enflasyon oynakliginin azalip azalmadigi hakkinda
bilgi barindirmamasi Markov Switching modelin kullanmasini gerektirmistir.
(Bu model 2003 yilinda Kim, Nelson ve Piger tarafindan kullanilan Bayesian
Markov Switching ydntemine benzemektedir.) Enflasyon oynakhd ise
enflasyon serisinin standart sapmalarinin hesaplanmasi yoluyla bulunmustur.
Yapilan test sonucunda yapisal kirilmanin 1989 vyilinin 4. Ceyreginde
gerceklestigi tespit edilmigtir. Bu tarih enflasyon hedeflemesine gecilen 1990
yihnin birinci c¢eyregine ¢ok yakin olmasi, enflasyon hedeflemesinin
enflasyon dinamiklerini degistirdigi yoninde yorumlanmistir. Sonuglara gore,
yapisal kirlmadan sonra ulkede enflasyon oraninin dustigu ve enflasyon
oynakliginin azaldigi belirlenmigtir. Enflasyon hedeflemesinin basarili

sonuglar verdigi bu ¢calismayla tekrar gordimustur.

IMF’de (2005) yapilan, “Does Inflation Targeting Work In Emerging
Markets?” adli calismada, 1990 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan Ulkelerin makro ekonomik performanslari diger
arta kalan hedefleme yapmayan gelismekte olan ulkelerden daha mi iyi
durumdadir sorusunun cevabi arastinlmistir. Temelde Kkarsilastirma
enflasyon orani ve oynakh@ini degiskenleri icin yapilmistir. Enflasyon

hedeflemesi uygulayan 13 gelismekte olan Ulke, enflasyon hedeflemesi
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uygulamayan 22 gelismekte olan ulke 1985-2004 donemi ceyrek veriler
kullanilarak kargilastirimistir.  Enflasyon oynakhdr enflasyon serisinin
standart sapmalari hesaplanarak ele alinmigtir. Enflasyon hedeflemesinin
enflasyon orani Uzerindeki etkisinin tespitinde ise Ball ve Sheridan tarafindan
2003 vyiinda kullandidi  (Xpost-Xpre= aO+a1D+a2Xpre+e) modeli
kullanilmigtir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan ulkelerdeki
makro ekonomik performans uygulamayan ulkelerden daha iyi durumda
oldugu goézlenmigtir. Diger bir ifadeyle enflasyon hedeflemesinin enflasyon
orani ve oynakligi Uzerinde azalticic yodnde etkide bulundugu

degerlendirilmigtir.

Mishkin (2005), Kanada Merkez Bankasinda duzenlenen konferansta
yaptigi “The Inflation Targeting Debate” adli konusmasinda, 1990 yilindan
sonra dinya Ulkeleri arasinda hizla yayllmaya baslayan enflasyon
hedeflemesi stratejisini 5 degisik acidan ele almistir. Bu inceleme
noktalarindan bir tanesini de, “enflasyon hedeflemesi ekonomik performans
artirmakta midir” sorusu olusturmustur. Bu konuda, Roger ve Stone’un 2005
yihinda yapmis olduklari ¢calismanin sonucuna genel bir ifadeyle deginilmistir.
Roger ve Stone’'un bu galismasinin sonucuna gore, enflasyon hedeflemesi
ekonomik performans uzerinde artirici yonde etkide bulunmustur. Diger bir
ifadeyle Ulkeler enflasyon hedeflemesi stratejisine gegtikten sonra, enflasyon
oranlari ve oynakliklari azalma gostermistir. Diger taraftan, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani ve oynakligi tzerinde herhangi bir
etkisinin olmadigl goérisunde olan g¢alismalara da yer verilmigtir. Bu konuda,
Corbo vd.(2002), Hu (2003), Truman (2003) ve Ozellikle Ball ve Sheridan
2003 yilinda yaptiklari galismalarin sonuglarina deginilmistir. Fakat sonucta,
kendisinin de enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik performansa katki

sagladigini belirtmigtir.

Berument (2006), “Effects Of Adopting Inflation Targeting Regimes on
Inflation Variability” adli ¢alismasinda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
enflasyonun davranisini ve enflasyonun oynakligini degistirip degistiriimedigi

Uzerinde durmustur. Calismada enflasyon hedeflemesi uygulayan 5 gelismis
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lke ile 4 gelismekte olan Ulke ele alinmistir. Oncelikli olarak, literatiirde
yapilan galigmalarin kullandigi yontemlere kisaca deginilmigtir. Berument'in
bu calismasinda enflasyon hedeflemesinin etkilerini arastirmak igin
ARCH/GARCH yoéntem kullanilmistir. Diger calismalardan farkh olarak,
kamuoyunun enflasyonun gelecekteki degerlerini yani kosullu varyansini
nasil algiladig1 hesaba katiimigtir. Bu yolla enflasyon hedeflemesi stratejisinin
gercekten, kamuoyunu enflasyondaki oynakhdin azalacagina ikna edip
edemedigi ortaya konulmak istenilmistir. Bundan onceki tum calismalarda
enflasyon serisinin standart sapma degerleri hesaplanarak karsilastiriimalar
yapilmistir. Bu calisma ile kamuoyu bakisi goéz 6ninde bulundurulmustur.
Calismanin sonucunda, Avustralya, Sili ve isvec disinda daha diisiik kosullu
enflasyon beklentilerine rastlaniimamistir. Kosullu varyansta istatiksel olarak
anlamli bir disiis sadece Sili ve ingiltere’de gézlenmistir. Bundan dolayi
enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyon oraninda ve oynakliginda dusus

yarattigl gortsu ampirik kanitlarla kisitli oldugu belirtilmigtir.

Karaca (2006), “Enflasyon Hedeflemesi Gelismekte Olan Ulkelerde
Calisir mi?” adli galismasinda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte
olan Ulkelerde enflasyon orani ve enflasyon oynakligi Uzerindeki etkilerini
ampirik calismayla tespit etmigtir. 1985-2004 doéneminin incelendigi
calismasinda enflasyon hedeflemesi uygulayan 10 gelismekte olan Ulke ile
uygulamayan 122 gelismekte olan ulke ele alinmistir. Yontem olarak,
enflasyon oynakliginin tespiti i¢in serilerin standart sapmasi hesaplanmigtir.
Daha sonra enflasyon hedeflemesinin etkisinin arastirildigi degiskenlerin
badimli degisken oldugu (hedefleme 6nceki ortalama degerleri - hedefleme
sonrasi ortalama degerleri) Ball ve Sheridan’in (2003) kullandi§i regresyon
analizi kullaniimistir. Modelde yer alan D kukla degiskenin degeri ve istatiksel
anlamliigina gore sonuglar yorumlanmistir. Calismanin sonucuna gore
enflasyon hedeflemesi enflasyon orani Gzerinde olumlu ancak zayif bir etkide
bulundugu, enflasyonun oynakligini azaltma konusunda ise bir etkisinin

olmadidi ortaya konulmustur. Kisaca, enflasyon hedeflemesinin gelismekte
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olan Ulkelerde makroekonomik performansa olumlu bir etkisinin bulundugu

ancak bu etkinin ¢ok zayif oldugu degerlendirilmistir.

Dotesey (2006), “A Review Of Inflation Targeting in Developed
Countries” adlh calismasinda, 1982-2004 doénemi verilerini gdéz Onlnde
bulundurarak enflasyon hedeflemesini en az 10 yildir uygulayan 5 dlke ile
uygulamayan 6 Ulke ekonomik performanslari agisindan kargilagtirmigtir.
Yontem olarak uUlkelere ait seriler, enflasyon hedeflemesi 6ncesi (1982-1992)
ile sonrasi (1992-2004) olarak iki alt gruba ayriimistir. Daha sonra enflasyon
hedeflemesinin enflasyon orani Uzerindeki etkiyi tespit etmek icin bu iki
doneme ait ortalama enflasyon degerleri hesaplanarak karsilastiriimistir.
Enflasyon oynakliklari Uzerindeki etkisi ise enflasyon serisinin standart
sapma degderleri hesaplanarak karsilastiriimistir. Calismanin sonucunda,
enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranini ve oynakhgdini disurdigu ortaya
konulmustur. Enflasyon hedeflemesi yapmayan ulkelerde de bu degiskenlerin
degerlerinde dusme gozlenmigstir. Fakat hedefleme yapilan Ulkelerde daha
yuksek oranda bir disis gozlenmistir. Bu calismaya goére enflasyon

hedeflemesi basarili sonuglar vermistir.

Lin ve Ye (2007), “Does Inflation Targeting Really Make A Difference?
Evaluating The Treatment Effect Of Inflation Targeting in Seven Industrial
Countries” adli galismalarinda, segilen 7 gelismis Ulkede 1990’ yillarda
uygulanmaya baslanilan enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani
ve enflasyon oynakli§i Uzerindeki etkileri Uzerinde degerlendirmelerde
bulunmuslardir. Bu caligma literatlre iki onemli katki yapmistir. Birincisi
calismada daha kapsamli (22 gelismis Ulkenin 1985-199 dénemi) bir veri seti
kullanilmistir. ikincisi ve belki de daha énemlisi, ilk defa politika uyumunun
self-selection problemi Uzerinde durulmustur. Yéntem olarak Propensity
Score Matching yéntemleri kullanilmistir. Propensity Score Matching
yontemleri kullanilarak bulunan sonuglara gore, ele alinan 7 gelismis ulkede
enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani ve enflasyon oynakhgi Uzerindeki
etkileri miktar olarak kuguk, istatiksel olarak ise anlamsiz bulunmustur. Daha

acik bir ifadeyle bu g¢alismada, enflasyon hedeflemesinin, enflasyon orani ve
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oynakhgi uzerinde azaltici ydonde herhangi bir etkisinin olmadigi belirtiimigtir.
Fakat, Lin ve Ye gerek kendi g¢alismalarinin sonucuna gerekse de Ball ve
Sheridan (2003)'in  galismalarinin  sonuglarina bakilarak  enflasyon
hedeflemesi stratejisinin faydasiz bir para politikasi oldugu duaslincesinin

yanhs oldugunu belirtmislerdir.

Gongalves ve Salles (2008), “Inflation Targeting in Emerging
Economies: What do The Data Say?” adl c¢alismalarinda, enflasyon
hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan iki grup tlkeyi ortalama enflasyon ve
enflasyon oynakhdi gibi ekonomik degiskenler acisindan Kkarsilastirip,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkisi ortaya koymaya calisiimislardir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan 13, uygulamayan 23, toplamda 36
gelismekte olan ulke 1980-2005 donem verileri kullanilarak karsilagtiriimigtir.
Calismada Ball ve Sheridan (2003) fark icinde fark yontemini
kullaniimiglardir.  Ancak c¢alismada farkli bir nokta g6z ©Onunde
bulundurulmustur. Enflasyon hedeflemesi uygulamaya gecgen Ulkelerde
baslangic enflasyonu ylksek ise, enflasyonda gerceklesen bu duslse
hedeflemenin tek basina etki etmedigi disunuimustir. Bu nedenle modelde
baslangi¢ enflasyonu g6z 6ninde bulundurulmustur. Bu problemi kontrol
altina almak igin enflasyonun baslangic degeri bagimh degisken olarak
eklenmistir. Calismanin sonucuna goére, enflasyon hedeflemesi ortalama
enflasyonun dismesine neden olurken, enflasyon oynaklidi Gzerinde guglu

sayllabilecek bir etkisi bulunamamisgtir.

Broto (2008), “Inflation targeting in Latin America: Empirical Analysis
Using GARCH Models” adli galismasinda, 8 Latin Amerika Ulkesini ele
alarak, enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkeler ile uygulamayanlarin
enflasyon orani, enflasyon oynakligi ve oynakhdin kalicihgi acilarindan
kargilastirmalarini yapmistir. Diger bir ifadeyle bu c¢alismada enflasyon
hedeflemesinin enflasyon performansi Uzerindeki etkisi analiz edilmigstir. Ele
alinan ulkeler, enflasyon hedeflemesi uygulayan 5 (Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, ve Peru) Ulke ile uygulamayan 3 (Arjantin, Ekvador ve Urugay)

ulkeden olusmustur. Calismada 1995:1-2006:1 donemi aylik verileri
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Quadratic Structual ARCH (Q-STARCH) modelinde kullaniimistir. Calismanin
sonucuna gore enflasyon hedeflemesi uygulamaya bagslayan Sili, Kolombiya,
Meksika ve Peru’da daha disuk enflasyon dizeyi ve enflasyon oynakligi
gozlenmistir. Brezilyada bodyle bir sonug gortulmemesine ragmen bu Ulkede
enflasyon oynakliginin kaliciliginda bir azalma gézlenmigstir. Calismanin ana
bulgulari, enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oranini ve enflasyon
oynakhgini azaltici yonde etkide bulundugunu goOstermigtir. Ayrica Broto
kendi caligmasinin sonuglarini destekleyen ve karsi ¢ikan ¢alismalara da yer
vermigtir. Destekler nitelikte olanlara; Wu (2004), Kontonikas (2004) veya
Vega ile Winkelried (2005)'in yaptiklari c¢alismalari gdstermistir. Diger
taraftan enflasyon hedeflemesinin faydasiz oldugu ydninde bulgulari olan
calismalara da Ball ve Sheridan’in (2003), Johnson(2002), Hyvonen (2004)

ve Willard (2006)"in yaptiklari ¢alismalari érnek olarak gostermistir.

Akyazi ve Ekinci (2008) “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
Performansi: Gelismekte Olan Ulkeler ve Tirkiye Karsilastirmasi” adli
calismalarinda enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan Turkiye’nin de
icinde bulundugu 14 gelismekte olan Ulkenin ortalama enflasyon ve enflasyon
oynakligini karsilagtirmiglardir. Bu calismada enflasyon  orani
kargilagtirmalarinda hedeflemeden 5 yil 6ncesi ve 5 yil sonrasi enflasyon
oranlarinin ortalama degerleri, oynakligin hesaplanmasinda serinin standart
sapmasi hesaplanmigstir. Calismanin sonucuna gore, enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulayan gelismekte olan tlkelerin hepsinde hedefleme sonrasinda
ortalama enflasyonun dusmesi enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili
oldugu seklinde yorumlanmigtir. Enflasyonun oynakliginda ise birka¢ ulke
disinda azalma gozlenilmistir. TUrkiye’de enflasyonun oynakligi hedefleme
sonrasinda istikrarli bir yapiya kavusmustur, ancak bu disuk enflasyon
oynakliginin yuksek oranli bir enflasyon diuzeyinde saglanmis oldugu ayrica

belirtilmigtir.

Lin ve Ye (2009), “Does Inflation Targeting Make A Difference in
Devoloping Countries?” adli calismalarinda 2004 yili sonuna kadar enflasyon

hedeflemesi stratejisini uygulayan 13 gelismekte olan Ulkede enflasyon



45

hedeflemesi stratejisinin ortalama enflasyon orani ve enflasyon oynaklgi
uzerindeki etkilerini arastirmiglardir. 1985-2005 ddneminin incelendigi bu
calismada kendilerinin 2007 yilinda yaptiklari ¢alismada kullanilan Variety Of
Propensity Score Matching yontemleri kullaniimistir. 2007°’de yaptiklari
calismada, cesitli gelismis Ulkelerde enflasyon hedeflemesinin enflasyon
orani veya enflasyon oynakligi uzerinde 6nemli etkiler gdzlenmemigtir. 2009
yihinda yaptiklari bu c¢alismada, gelismekte olan 13 Ulkede enflasyon
hedeflemesinin enflasyon orani ve oynakhgi Uzerinde nicel olarak buylk ve
istatiksel olarak anlamli oldugu etkilere rastlaniimistir. Ortalama degerler
itibariyle  degerlendirildigine, enflasyon hedeflemesinin  uygulanmasi
enflasyon oraninda %3’lUk bir distse neden olmustur. Calismanin sonuglari,
enflasyon hedefinin acikga ilan edilmesinden kazanilan kredibilitenin

gelismekte olan dinyada dnemli oldugunu gostermigtir.

Brito ve Bystedt (2010), “Inflation Targeting in Emerging Economies:
Panel Evidence” adli calismalarinda enflasyon hedeflemesinin enflasyon
orani ve oynakligi Uzerindeki etkilerini arastirmiglardir. 1980-2006 doneminin
incelendigi calismada enflasyon hedeflemesi uygulayan 13, uygulamayan 33
gelismekte olan Ulke ele alinmigtir. Yontem olarak Genellestiriimis Momentler
Metodu (GMM) kullaniimistir. Calismanin sonu¢ kisminda, enflasyon
hedeflemesinin ekonomik performansi artirdigina iliskin bir bulguya
rastlaniimamistir. Daha acgik bir ifadeyle enflasyon hedeflemesinin enflasyon
orani ve oynakligi uzerinde yapilan 6nceki ¢aligmalardan daha az miktarda

anlamli ve negatif bir etki tespit edilmistir.

Bu baslik altinda vyer verilen c¢alismalara gore enflasyon
hedeflemesinin enflasyon orani ve oynakligi Uzerinde herhangi bir etkisinin
olmadigi yonunde yorum ve degerlendirmelerin yapildigi anlasiimaktadir.
Bununla birlikte aksi yonde bulgulari olan ¢alismalarin gogunlukta oldugu da

bilinmektedir.
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2.4. ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJISININ ENFLASYON ORANI,
ENFLASYON OYNAKLIGI VE ENFLASYONUN KALICILIGI UZERINDEKI
ETKILERI BiR ARADA INCELEYEN AMPIRIK GALISMALAR

Burada enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani, enflasyon
oynakhdi ve enflasyon kalicihgi Uzerindeki etkilerini bir arada inceleyen
calismalara kronolojik siraya gore yer verilmigtir. Bununla birlikte Levin,
Natalucci, Piger, (2004) “The Macroeconomic Effects Of Inflation Targeting”
adli calismalarinda enflasyon hedeflemesinin enflasyon oynakligi ve kaliciligi
incelendigi icin, bu baslik altinda degerlendirmenin daha uygun olacagi
dusundimustar.

Siklos (1998), “Inflation Target Design, Changing Inflation
Performance And Persistence in Industrial Countries” adli calismasinda,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani, enflasyon oynaklgi ve
kaliciligi Uzerindeki etkileri tanimlayici ve ampirik olarak ele almistir. 1958:1-
1997:4 arasi yillik ve c¢eyrek verilerin kullanildigi calismada, enflasyon
hedeflemesi uygulayan vyedi gelismis Ulke ile enflasyon hedeflemesi
uygulamayan (¢ gelismis Ulkeyi ele alinmistir. Ulkelere ait veriler
incelendiginde iki o6nemli tespitte bulunulmustur. Birincisi, enflasyon
hedeflemesi uygulayan ulkelerde, 1970’li yillarin baglarindan 1990’li yillarin
baslarina kadar enflasyon performansi kétii bir durum arz etmistir. ikinci bir
tespit ise, 1990 yilindan sonra enflasyon orani ve enflasyon hedeflemesi
uygulayan ve wuygulamayan Ulkeler arasinda vyakinlasma olmustur.
Cukierman (1992) ve Laidler (1997) gibi yazarlara goére enflasyon
hedeflemesi uygulayan Ulkelerde enflasyon performansinda yasanan olumlu
gelismelerin sebebi olarak, bu ulkelerde merkez bankasinin para politikasi
alanindaki sorumlulugunun degistiriimesi ve enflasyonun kontrol hedeflerinin
taniminin degistiriimesi gorulmustar. Enflasyonun performansi igin secilen
ulkelerin yilhk enflasyon oranlarinin standart sapma degerleri incelenmis ve
enflasyon oynakliginin Bretton Woods sisteminin sona ermesinden sonra
yukseldigi fakat enflasyon hedeflemesinin ilanindan sonra azaldigi

gozlenmigtir (Siklos, 1998: 4-5). Enflasyon kalicihigini dlgmek icin, AR(1)
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sureci tahmin edilmigtir. Yapilan tanimlayici ve ekonometrik analizler
sonucunda enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon performansinin
devamli olarak iyilestiriimesinde ve enflasyon beklentilerinin disurilmesinde
yeterli gorulmemistir. Buna ragmen Kanada, Yeni Zelanda ve Birlesik Krallik
gibi enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerde enflasyonun kaliciliginda bir
azalma gozlenmigtir. Siklos, 1990’larda Ulkelerde genel olarak enflasyonda
yasanan bu olumlu gelismeyi ise uluslararasi bir olgu olarak

degerlendirmistir.

Ball ve Sheridan (2003), “Does Inflation Targeting Matter?” adh
calismalarinda enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansi artirip
artirmadigini arastirmislardir. 1960 ve 1985 yillarinin baslangig, 2001 yilinin
bitis yili oldugu calismada, enflasyon hedeflemesi uygulayan 7 OECD Ulkesi
ile enflasyon hedeflemesi uygulamayan 13 OECD ulkesi karsilastiriimigtir.
Yontem olarak, fark icinde fark yontemi adi verilen (Xpost-Xpre=
a0+a1D+a2Xpre+e) model OLS ile tahmin edilmigtir. Burada X ortalama
enflasyon olarak kullaniimigtir. X'in modele dahil edilerek ortalama
regresyonun kontrol altina alinmasi amaglanmistir. Burada onemli olan a1
katsayisinin anlamliigidir. Katsayinin anlamliligina bakilarak enflasyon
hedeflemesi yapan Ulkelerde X'te gorulen iyilesmenin enflasyon
hedeflemesinin  basarisindan mi  yoksa baslangictaki xin  kotu
performansindan mi kaynaklandidinin anlasiimasi saglanmistir. Enflasyon
hedeflemesinin enflasyon oynaklidi Gzerindeki etkisini gormek igin tlkelerin
enflasyon oranlarinin standart sapmalari hesaplanmistir. Enflasyon kaliciligi
uzerindeki etkisini goérmek igin ise, ¢eyrek verilerle AR-4 modeli ve etki tepki
fonksiyonlari olusturulmustur. Calismanin sonucuna goére, Enflasyon
hedeflemesi stratejinin enflasyon orani (zerinde herhangi bir etkisi
g6zlenmemigtir.  Modele gore, enflasyon hedeflemesi yapan Ulkelerin
baslangi¢c enflasyonlar ylksek oldugundan hedefleme yapmayan Ulkelere
gbre daha basarili goérulmustir. Fakat baslangi¢c enflasyon oranlari ayni
oldugunda her iki durum iginde ayni sonug¢ ortaya c¢ikmistir. Enflasyon

hedeflemesinin enflasyon oynakligi ve kaliciligi Gzerinde de herhangi bir etki
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tespit edilmemistir. Kisaca galismada enflasyon hedeflemesinin ekonomik

performansi artirdigina yonelik herhangi bir kanit bulunamamistir.

Levin, Natalucci, Piger, (2004) “The Macroeconomic Effects Of
Inflation Targeting” adli calismada, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
enflasyon dinamikleri diye adlandirilan enflasyon oynakhdi ve kaliciligi
uzerindeki etkilerini incelemiglerdir. 1994:1 — 2003:2 arasi ceyrek verilerin
kullanildigi  calismada, enflasyon hedeflemesi uygulayan 5 (Ulke,
uygulamayan 8 lUllke ele alinmistir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyon
kalicihgr Uzerindeki etkisini bulmak amaciyla tek degigkenli oto regresiv
sureci (univariate autoregressive process) tahmin edilmistir. Ayrica, sonuglari
desteklemek amaciyla etki tepki fonksiyonlari ortaya konulmustur. Enflasyon
oynakliginin tespitinde, enflasyon serisinin hedefleme Oncesi ve sonrasi
standart sapmalari hesaplanarak karsilastirma yapilmistir. Calismanin
sonucuna gore, enflasyon hedeflemesinin enflasyonun kaliciligi Uzerinde
onemli bir etkisi bulunmamistir. Enflasyon oynakhdi Uzerinde de azaltici
yonde bir etkisi gozlenmemistir. Aksine, enflasyon hedeflemesi yapmayan
Euro Ulke grubunda, Japonya’da ve Amerika’da daha disik enflasyon

oynaklik degerleri gdozlenmistir.

Petursson (2004), “The Effects of Inflation Targeting on
Macroeconomic Performance” adli ¢aligmasinda enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik performans Uzerindeki etkilerini arastirmigtir. Daha acgik bir
ifadeyle, enflasyon hedeflemesinin; ortalama enflasyon, enflasyondaki
oynaklik, enflasyonun kalicihgi Uzerindeki etkileri ampirik sekilde analiz
edilmistir. 1981:1-2002:4 donemi ¢eyrek verilerinin kullanildigi g¢alismada,
enflasyon hedeflemesi uygulayan 21 Uulke ile, enflasyon hedeflemesi
uygulamayan 6 ulke ve enflasyon hedeflemesi uygulamis ve sonlandirmig 2
ilke (Finlandiya ve Iispanya) ele alinmistir. Enflasyon hedeflemesinin
ortalama enflasyon, Uzerindeki etkilerini tespit etmek igin sabit etkiler iceren
bir panel model SUR yontemiyle tahmin edilmigtir. Enflasyon serisinin
standart sapma degerleri hesaplanarak doénemler itibariyle enflasyon

oynakligi karsilastiriimistir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyon kaliciligi
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uzerindeki etkileri ise, enflasyonun tek degisken olarak yer aldigi model
AR(2) ile tahmin edilmigtir. Calismanin sonucuna gdre, enflasyon
hedeflemesi enflasyon oraninin ve kaliciliginin dismesine, enflasyondaki
oynakligin azalmasina neden olmustur. Ancak ayni donemde hedefleme
yapmayan Ulkelerde de enflasyon oynakhginin dismesi net bir etkinin
sOylenebilmesini zorlagtirmigtir. Enflasyondaki kalicilligin azalmasi, para
politikasinin guvenilirliginin arttigini ve enflasyon beklentilerinin ileriye donik

oldugu seklinde yorumlanmistir.

Brito ve Bystedt (2006), “The Macroeconomic Effects Of Inflation
Targeting in Latin America” adli ¢alismalarinda, enflasyon hedeflemesi
uygulayan 5, uygulamayan 8 Latin Amerika Ulkesini karsilagtirmiglardir.
1994:3-2005:4 ¢eyrek verilerin  kullanildigi  calismada enflasyon
hedeflemesinin enflasyon orani Gzerindeki etkisi Ball ve Sheridan’in (2003)
uyguladigr yontem kullaniimistir. Kahlciligin tespitinde ise, Levin’in (2004)
uyguladigi tek degdiskenli otoregresiv (univariate autoregressive process)
sure¢ tahmin edilmistir. Calismanin sonucuna gore, enflasyon hedeflemesi
stratejisi enflasyon oraninin ve oynakhdinin dismesine neden olurken
enflasyonun kalicihgini azaltma noktasinda bir kanita rastlaniimamigtir.
Enflasyon hedeflemesinin diger makro ekonomik degiskenler Uzerinde de
olumlu yénde etki ettigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  Latin Amerika ulkelerinde ekonomik performansi artirdidi

seklinde yorumlanmigtir.

Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2006), “Does Inflation Targeting Make A
Difference?” adh ¢alismalarinda, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve
uygulamayan ulkeler arasindaki makroekonomik degiskenlerin
performanslarini karsilastirmiglardir. 1989-2004 ve alt dénemlere ait ¢eyrek
verilerin kullanildigi ¢calismada, enflasyon hedeflemesi uygulayan 21 gelismis
ve gelismekte olan Ulke ile enflasyon hedeflemesi uygulamayan dinyada en
iyi makroekonomik ve para politikasi performansina sahip 13 Ulke
karsilastiriimistir. Enflasyon performansinin élgtlmesinde Ball ve Sheridan’in

(2003) kullandigi yontem kullaniimistir. Degiskenlerin soklara olan tepkisinin
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tespitinde, panel VAR metoduyla etki tepki fonksiyonlari bulunarak,
denklemlerin katsayilari Genellestiriimis Momentler yontemi ile tahmin
edilmistir. Calismanin sonucuna goére, enflasyon hedeflemesi enflasyon
oraninin, oynakhginin ve kaliciiginin azalmasina neden oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerde para
politikasinin daha etkin konumda oldugu ve enflasyonun soklara daha az
tepki verdigi gozlenmistir. Gelismis Ulke ve gelismekte olan Ulke ayrimi gz
onlnde bulunduruldugunda, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis
ulkelerin makroekonomik performans agisindan hedefleme yapan gelismekte

olan ulkelerden daha iyi durumda oldugu gorulmusgtar.

Kim ve Park'in (2006), “Inflation Targeting in Korea: A Model Of
Success?” adh calismalarinda, 1999 vyilinda enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegcen Kore de uygulanan bu para politikasi rejiminin basarili olup
olmadigi arastinimistir. Daha acgik bir ifadeyle bu c¢alismayla enflasyon
hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani, enflasyon oynakhgdi ve kaliciligi
uzerindeki etkileri tespit edilmek istenmistir. 1987-2005:8 aylik, Uger aylik ve
ayhk verilerden olusturulan yillik veriler kullanilmigtir.  Enflasyon
hedeflemesinin enflasyon orani Uzerindeki etkisinin analizinde hedefleme
oncesi ve sonrasi ortala degerler karsilastirilmistir. Enflasyonun oynakliginda
ise enflasyon serisinin standart sapma degerleri hesaplanarak hedefleme
oncesi ve sonrasi degerleri karsilastiriimistir. Enflasyonun kaliciligi ise Levin
(2004) kullandigr AR(1) sureci tahmin edilmistir. Enflasyon hedeflemesi Kore
de surdurulebilir fiyat istikrarinin saglanmasinda basarili oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle bu dénemde enflasyon orani, enflasyonun
oynakligi ve kalicihidi dismustur. Enflasyonun oynakliginda disme enflasyon
soklarinin  blyukligindeki azalma nedeniyle oluyorsa, enflasyon
hedeflemesinin basarili oldugu yonundeki yorumlarin yanlis oldugu
belirtiimistir. Yapilan bu c¢alisma enflasyonun oynakligindaki bu azalmanin
ana nedeninin enflasyon soklarinin blayUkliglu olmadigini gdéstermistir.

Oynakliktaki bu azalmanin nedeni enflasyon hedeflemesi stratejisidir.
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Vega ve Winkelried (2007), “Inflation Targeting And Inflation Behavior:
A Succesful Story?” adli ¢calismalarinda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
ortalama enflasyon, enflasyon oynakhgi ve enflasyondaki kalicilik Gzerindeki
etkilerini genig bir Ulke grubunu inceleyerek ortaya koymuslardir. 1990-2004
doneminin analiz edildigi bu ¢calismada, enflasyon hedeflemesi uygulayan 23
ulke ile, kontrol grup olarak enflasyon hedeflemesi uygulamayan 86 Ulke
karsilastiriimistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan Ulkeler
kargilastirilirken ayni 6zellikleri tasiyan ulkeler “Propensity Score Matching”
teknigi ile eslestiriimistir. Ball ve Sheridan’in 2003 yilinda uyguladigi fark
icinde fark tahmincisi kullanilarak bir panel logit modeli tahmin edilmigtir.
Enflasyon oynakhigi ise, enflasyon serisinin standart sapma degerleri
hesaplanarak Kkarsilastirilmistir. Calismanin sonucuna goére, enflasyon
hedeflemesi ortalama enflasyonu ve enflasyonun oynakhigini azaltmistir.
Enflasyonun kalicihgi Uzerinde ise kullanilan Olgite gore farkli sonuglarla
karsilasiimistir. Enflasyon sureci i¢in sabit kosulsuz ortalama kullanildiginda
enflasyon kalicihgini artirdi§i, zaman igcinde degisen ortalama kullanildiginda

enflasyonun kalicihginin azaldigi gézlenmistir.

Bu baslhk altindaki c¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde,
enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranini ve oynakhigini dusuardugu
g6zlenmistir. Enflasyonun kaliciligini azalttigi yéninde goéris bildiren
calismalar olmasina ragmen, net bir etkinin varligindan s6z etmek pek

muUmkuin gérunmemektedir.



Tablo:1 Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Orani, Oynakhidi ve Enflasyonun Kalicihgi Uzerindeki Etkileri inceleyen
Ampirik Caligmalar

CALISMANIN ADI

ORNEKLEM

INCELENEN DONEM

Siklos, (1998)

CALISMANIN AMACI

KULLANILAN YONTEM

BULGULAR

“Inflation Target
Design, Changing
Inflation Performance
And Persistence in
Industrial Countries”

Enflasyon
hedeflemesi
uygulayan yedi
gelismis Ulke ile
enflasyon
hedeflemesi
uygulamayan Ug¢
gelismis Ulkeyi ele
almistir.

1958:1 - 1997:4
dénemi yillik ve
ceyrek verileri
analizinde

kullanmistir.

Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyon
orani, enflasyonun
oynaklhgi ve kalicihgi
Uzerindeki etkileri
tanimlayici ve amprik
sekilde ortaya koymak.

Enflasyon hedeflemesinin
enflasyon orani Gzerindeki
etkinin incelenmesinde,
hedefleme dncesinde ve
sonrasindaki ortalama
degerler karsilastiriimigtir.

Enflasyonun oynakliginin
tespitinde serinin standart
sapma degerleri
karsilastiriimigtir.

Enflasyonun kaliciligi ise
enflasyon igin bir AR(1) sureci
tahmin edilmistir.

Enflasyon performansinin
devamli olarak
iyilestiriimesinde ve
enflasyon beklentilerinin
dusurilmesinde yeterli
g6rulmemistir. Buna ragmen
Kanada, Yeni Zelanda ve UK
gibi enflasyon hedeflemesi
uygulayan dlkelerde
enflasyonun kaliciliginda bir
azalma gozlenmigtir. Ayrica
bu llkelerde faiz oranlarinda
onemli derecede disls

gbézlenmistir. 1990’larda
dinyada genel olarak
enflasyonda yasanan
iyilesme uluslararasi bir olgu
olarak nitelendirilmistir.
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CALISMANIN ADI

ORNEKLEM

iINCELENEN DONEM

CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Honda,(2000) Enflasyon 1978:3-1997:1 Enflasyon hedeflemesi Her llke i¢in enflasyon orani, Enflasyon hedeflemesi
hedeflemesi

“Some Tests on The
Effects Of Inflation
Targeting in New
Zealand, Canda, And
The UK”

Uygulayan Yeni
Zelanda, Kanada ve
UK incelenmisgtir.

dénemi ceyrek verileri
analizinde

kullanmigtir.

stratejisinin makro
ekonomik
degdiskenler(enflasyon
orani, reel blylime orani,
kisa vadeli faiz orani ve
nominal doviz kurundaki
degisme) Uzerindeki

etkilerini belirleme.

reel buylime orani, kisa
dénem faiz orani ve nominal
doviz kurundaki degismenin
yer aldigi dért degiskenli
kisitsiz bir VAR modeli
tahmin edilmistir.
Oncelikli olarak , her tilke icin
yapisal kiriima olup
olmadigini tespit etmek igin
Chow testi yapilmistir. Ikinci
asama olarak Chow testi her
Ulke igin tim sisteme

uygulanmistir.

stratejisinin makro ekonomik
degiskenleri etkiledigi
yoéniinde herhangi bir kanit
bulunamamistir. Yazar bu
sonucu iki sekilde
yorumlamaktadir. ik olarak,
enflasyon hedeflemesi
gercekten makro ekonomik
degdiskenler lGizerinde
herhangi bir etkisi yoktur.
ikinci olarak, uygulanan
testin Ho hipotezi olan
yapisal bir degisiklik yoktur
hipotezini reddedebilecek

yeterli gligte olmadigidir.
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CALISMANIN ADI

ORNEKLEM

iINCELENEN DONEM

CALISMANIN AMACI

KULLANILAN YONTEM

BULGULAR

Corbo, Landerretche,
Schmidt-Hebbel,
(2001)

“Assessing Inflation
Targeting After A
Decade Of World

Experience”

incelenen Ulkeler 3
grupa ayrilmistir.

Enflasyon
hedeflemesi
uygulayan 7 gelismis,
2 gelismekte olan
Ulke.

Potansiyel enflasyon
hedefleyiciler diye
adlandirilan 8
gelismekte olan ulke.

Enflasyon
hedeflemesi
uygulamayan 10
gelismig llke

1980-1999 donemi
yillik ve geyrek veriler
kullaniimistir.

Enflasyon hedeflemesi
uygulayan ulkeler
enflasyon oranini

dislirmede basaril
midir?

Enflasyon hedeflemesi
Ulkelerin enflasyon
tahmin yeteneklerini
artirmakta midir?

Enflasyon hedeflemesi
uygulayan ulkelerin
hedefleme 6ncesi ve sonrasi
enflasyon oranlari
ortalamalari hesaplanarak
karsilastiriimistir.

Ulkelerin enflasyon

hedeflemesi altinda

enflasyonu tahmin

yeteneklerinin
karsilastiriimasinda 1980-
1999 arasi geyrek verilerin
kullanildigi 5 makroekonomik
degiskenin yer aldigi VAR
modeli tahmin edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulkeler enflasyon
oranlarini diisiirmede ve yil

sonu enflasyon hedeflerini
tutturmada basaril
bulunmustur.

14 tane enflasyon hedefleyen
Ulkede enflasyon oranlari
ortala olarak t-2 ve t+1 yillari
arasinda %5.4, t-3 ve t+1
yillar arasinda ise % 8.7
oraninda bir diisme
gerceklesmistir.

Enflasyon hedeflemesi
Ulkelerin enflasyon tahmin
yeteneklerini artirmaktadir.
Diger bir ifadeyle enflasyon

tahmin hatalarinda sirekli biz
azalma olmaktadir.
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CALISMANIN ADI

ORNEKLEM

iINCELENEN DONEM

CALISMANIN AMACI

KULLANILAN YONTEM

BULGULAR

Mishkin, Schmidt-
Hebbel, (2001)

“One Decade Of
Inflation Targeting In
the World : What Do
We Know And What
Do We Need To
Know?”

Bu ¢alismada
gelismis ve
gelismekte olan
Ulkelerden olusan 18
enflasyon
hedeflemesi
uygulayan ulke ile
enflasyon
hedeflemesi
uygulamayan 9 llke
kargilastiriimigtir.

1990-1999 dénemi
yillik veriler
kullaniimisgtir

Enflasyon hedeflemesi
uygulayan 18 (ilke
yapisal durumlari ve
makro ekonomik
performanslari
bakimindan enflasyon
hedeflemesi yapmayan 9
gelismis Ulkeden
farkhmidir?

Kesitler arasi ve panel veri
olacak sekilde iki ayri
orneklem ele alinarak,

bunlarin tanimlayici
istatistiksel 6zellikleri ve
degdiskenlerin birbiriyle olan
korelasyonu incelenmistir.
Ayrica incelenen
degiskenlere bagli olarak
enflasyon hedeflemesi
olasiliginin incelendigi gcok
degiskenli bir panel probit
modeli tahmin edilmigtir.

Tanimlayici istatistik
sonuglarina bakildiginda,
enflasyon hedeflemesi higbir
degdiskenle iliskisi pozitif ve

anlamh gikmamistir.
Tahmin edilen ¢oklu probit
modele bakildiginda ise su

sonuglar ¢ikmistir

Enflasyon hedeflemesi ile
enflasyon orani arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur. Diger bir
ifadeyle enflasyon
hedeflemesi stratejisi
enflasyon oranini
distrmektedir. Ayrica,
enflasyon hedeflemesi ile
Merkez Bankasi arag
bagimsizhdi arasinda pozitif
ve anlamli bir iligki
bulunmustur. Sonugta,
enflasyon hedeflemesinin
enflasyonu distrmede
basarili oldugu
kanitlanmigtir.
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CALISMANIN ADI

ORNEKLEM

iINCELENEN DONEM

CALISMANIN AMACI

KULLANILAN YONTEM

BULGULAR

Neumann, Hagen,
(2002)

“Does Inflation
Targeting Matter?”

Bu ¢alismada,
enflasyon
hedeflemesi
uygulayan 6 llke
(Avustralya, Kanada,
Sili, Yeni Zelanda,
isveg, Ingiltere) ile
enflasyon
hedeflemesi
uygulamayan 3 llke
(Almanya, Amerika,

isvigre) ele alinmistir.

incelenen ilkelere ait
Eylul 1978 ile Mart
2001 arasi aylik ve
ceyrek veriler
kullaniimistir. Donem
enflasyon
hedeflemesinin
etkilerini gérmek i¢im
iki alt ddoneme
ayrilmistir. Birinci
dénem Haziran 1992
tarihine kadar, ikinci
doénem Ocak 1993'ten
baslatiimigtir. 1992
yilinin ikinci yariyilinin
ihmal edilmesinin
nedeni, Avrupa para
sistemindeki krizin
faiz oranlari
Uzerindeki etkilerini
ortadan kaldirma
istegidir.

Bu galigsmada, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin
enflasyon orani ve
enflasyon oynakligi
Uzerindeki etkileri
incelenmistir.

Enflasyon hedeflemesinin
enflasyon orani Gzerindeki
etkisi, enflasyon oraninin
hedefleme 6ncesi ve sonrasi
ortalama degerleri
karsilastirilarak analiz
edilmistir.

Enflasyon oynakligi
Uzerindeki etkisi ise,
hedefleme 6ncesi ve sonrasi
enflasyon serisinin standart
sapma degerleri
hesaplanarak
karsilastirilmistir

Enflasyon hedeflemesi
enflasyon oranini ve
enflasyonun oynakhigini
azalttigr yoninde kanitlara
rastlanilmistir. Ancak, yazar
bu calismanin mutlak dogru
anlamina gelmeyecegini
belirtmistir. Yani, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin
degiskenler lzerinde,
ozellikle enflasyon
performansi lGzerinde olumiu
yénde basarili sonuglar
vermesi, alternatif para
politikasi stratejileri olarak
anilan déviz kuru
hedeflemesi, nominal GSYiH
hedeflemesi, parasal
blylklik hedeflemesinden
daha Ustlin hatta en iyi
politika stratejisi oldugu
anlamina gelmeyecegini
belirtmistir.




57

CALISMANIN ADI

ORNEKLEM

iINCELENEN DONEM

CALISMANIN AMACI

KULLANILAN YONTEM

BULGULAR

Bratsiotis, Madsen,
Martin, (2002)

“Inflation Targeting
And Inflation
Persistence”

Calismada, 1980
sonu veya 1990
basinda hedeflemeye
gecgen Yeni Zelanda
(1989:3), Avusturalya
(1993:2), Canada
(1991:1), isveg
(1993:1), UK
(1992:3), Finlandiya
(1993:1), ispanya
(1994:1) gibi yedi lilke
ele alinmigtir.

incelenen bu 7
Ulkenin yillik (1946-
2001) ve geyrek
(1945:1-2001:2)
tuketici fiyat endeksi
verileri kullaniimistir.

Bu calismada, enflasyon
hedeflemesi stratejine
gegcildiginde enflasyonun
kaliciliginin azalip
azalmadidi arastiriimistir

Enflasyon oraninin bagimli
degdisken oldugu sabit doviz
kurunun ve enflasyon
hedeflemesinin kukla
aciklayici degisken oldugu
basit regresyon modeli
tahmin edilmistir.

Modelde, kukla degiskeninin
katsayisinin istatiksel olarak
anlamli ve negatif isaretli
olmasi beklenmektedir.

Calisma sonucunda,
Enflasyon hedeflemesinin
etkisini gosteren kukla
degiskenin katsayisi
istatiksel olarak anlamli ve
negatif isaretli cikmasi
sonucunda enflasyon
hedeflemesinin enflasyonun
kalicihigini azalttig ortaya
konmustur. Analiz hem yillik
hemde geyrek verilerle
yapilmasinin sonucu ayni
olmasina ragmen etki
dereceleri farkh ¢gikmistir.
Yillik verilerle yapilan analiz
sonucunda enflasyondaki
kalicilik %54 ‘ten %16,
ceyrek veriler kullanildiginda
ise %62'ten %21 sevisine
dismdastir. Sonugta,
enflasyon hedeflemesi
enflasyondaki kalicihgi

keskin sekilde
distrdugu gézlenmistir.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM INCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Ball, Sheridan, (2003) Enflasyon 1960 ve 1985 olarak Enflasyon Calismada, fark iginde fark Enflasyon hedeflemesi
. hedeflemesi ki hedeflemesinin; yéntemi adi verilen ( Xpost- stratejinin enflasyon orani
“Does Inflation Baslangi¢ yili, 2001
Targeting Matter?” uygulayan 7 OECD bitis yili belirlenerek Enflasyon orani, Xpre= a0+a1D+a2Xpre+te) Uzerinde bir etkisi
Ulkesi ile enflasyon ceyrek veriler g modeli OLS ile tahmin bulunmamaktadir. Modele
kullaniimigtir Enflasyonun oynakligi

hedeflemesi
uygulamayan 13

OECD ulkesi
karsilastiriimistir.

ve
Enflasyonun kalicihgi
Uzerindeki etkileri

arastirilmak istenmistir.

edilmistir.

Enflasyon oynakligdi
Uzerindeki etkisini gérmek
icin, Ulkelerin enflasyon
oranlarinin standart

sapmalari hesaplanmistir.

Enflasyon kalicihigi
Uzerindeki etkisini gérmek igin
ceyrek verilerle AR-4 modeli
ve etki tepki fonksiyonlari
olusturulmustur.

gbre, enflasyon hedeflemesi
yapan ulkelerin baslangi¢
enflasyonlari ylksek
oldugundan hedefleme
yapmayan Ulkelere goére
daha basarili gérilmektedir.
Enflasyon hedeflemesinin
enflasyon oynakligi ve
kalicihgi Gzerinde herhangi
bir etki tespit edilmemistir.
Kisaca enflasyon

davraniglari degismemigtir.
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Hu, (2003) Enflasyon 1980-2000 doénemi ait Enflasyon hedeflemesi - Enflasyon hedeflemesi
Lo Enflasyon hedeflemesinin
. . stratejisinin enflasyon uygulayan ve uygulamayan
« .. hedeflemesi yillik veriler > ’
Empirical orani ve enflasyonun enflasyon ve enflasyon Ulkelerde de incelenen
Investigations Of uygulayan 22 (lke ile kullaniimistir. kalicihgi Gzerinde her dénemde enflasyon oraninda

Inflation Targeting”

enflasyon
hedeflemesi

uygulamayan 44 (lke
ele alinmistir. OECD,
Dogu Avrupa, Latin
Amerika,
Afrika’dan

Ulkelerden

Asya ve

secilen

olusturulmustur.

hangi bir etkisinin olup
olmadigini arastirmak
istenmisgtir.

oynaklhgi Uzerindeki etkileri
belirlemek igin 8 tane
enflasyon hedeflemesi
uygulayan, 29 tane
uygulamayan ulkenin
ortalama enflasyon degerleri
hesaplanmis, oynakhgin
tespitinde enflasyon serisinin
standart sapma degerleri
hesaplanmis ve

karsilastiriimistir.

ve enflasyonun oynakliginda
bir azalma gézlenmistir.
Fakat burada enflasyon
hedeflemesinin ekonomik
performans Uzerinde net bir
etki gorilmemistir.
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Choi, Jung, Yeni Zelanda 1982:1-1996:4 arasi Bu galismada Bu calismada 6ncelikli olarak, Yapilan test sonucunda

Shambora, (2003)

“Macroeconomic
Effects Of Inflation
Targeting Policy in

New Zealand”

GDP deflatérh

kullaniimigtir.

enflasyon hedeflemesi
stratejisini ilk
uygulamaya baglayan
Yeni Zelanda da,
enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyon
orani ve enflasyon
Uzerinde etkisi olup
olmadigi arastiriimak

istenmistir.

geleneksel istikrar testleri
olan Chow, CUSUM ve
CUSUM Squares testleri
uygulanarak llkede enflasyon
hedeflemesinin baglangi¢
tarihi olan 1990 yilinda
ekonomide bir yapisal kirilma
olup olmadigi tespit edilmeye
calisiimistir. Enflasyon
oynakligi ise serinin standart
sapmasl hesaplanarak

bulunmustur.

yapisal kirilmanin 1989
yilinin 4. Ceyreginde
gerceklestigi tespit edilmistir.
Bu tarih enflasyon
hedeflemesine gegilen 1990
yilinin birinci gceyregine ¢ok
yakin olmasi, enflasyon
hedeflemesinin enflasyon
dinamiklerini degistirdigi
yoéninde yorumlanmistir.
Sonuglara goére, yapisal
kiriimadan sonra llkede
enflasyon oraninin distiga,
enflasyon oynakliginin

azaldigi belirlenmisgtir.
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Levin, Natalucci,
Piger, (2004)

“The Macroeconomic
Effects Of inflation
Targeting”

Bu ¢alismada,
enflasyon
hedeflemesi
stratejisinin enflasyon
beklentileri ve
enflasyon dinamikleri
diye adlandirilan
enflasyon oynakligi ve
kalicihgi Gzerindeki

etkileri incelenmistir.

Enflasyon beklentileri
Uzerindeki etkileri
incelerken, 5 tane

enflasyon hedeflemesi
uygulayan, 3 tane

enflasyon hedeflemesi
uygulamayan (ilke
grubu yer almisgtir.
Uygulamayan
Ulkelerden bir grup Euro
para birimine ge¢cmis 12
Avrupa ulkesinden
olusmaktadir.

Enflasyon dinamikler
Uzerindeki etkileri
incelenirken, 5 tane

enflasyon hedeflemesi

uygulayan ulke, 8 tane
uygulamayan (ilke

verileri kullaniimistir.

1994:1 — 2003:2 arasi
ceyrek veriler
kullaniimistir.

Enflasyon hedeflemesinin
enflasyon kalicihgi Gzerindeki
etkisini bulmak amaciyla tek
degiskenli oto regresiv sireci
(univariate autoregressive
process) tahmin edilmigtir.
Ayrica, sonuglari
desteklemek amaciyla etki

tepki fonksiyonlari ortaya

konmustur.
Enflasyon oynakliginin
tespitinde, serinin standart

sapmasi hesaplanarak,

karsilastiriimigtir.

Enflasyon hedeflemesi
uygulanan Ulkelerde uzun
doénem enflasyon
beklentilerinin gerceklesen
enflasyona duyarliliklari gok
daha disik gikmistir.
Enflasyon hedeflemesinin
enflasyonun kalicilig
Uzerinde 6nemli bir etkisi
bulunmamisgtir.
Enflasyon hedeflemesi
enflasyon oynakligini
distirmemektedir. Aksine,
hedefleme yapmayan, Euro
Ulke grubunda, Japonya da
ve Amerika da daha dusik

g6zlenmistir.
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Petursson, (2004) Enflasyon 1981:1-2002:4 donemi | Enflasyon hedeflemesi Enflasyon hedeflemesinin Enflasyon hedeflemesi
hedeflemesi ceyrek veriler stratejisinin ortalama ortalama enflasyon enflasyon oraninin ve

“The Effects Of
Inflation Targeting on
Macroeconomic
Performance”

uygulayan 21 Ulke ile,
enflasyon
hedeflemesi
uygulamayan 6 llke
ve enflasyon
hedeflemesi
uygulamis ve
sonlandirmig 2 ulke
(Finlandiya ve
ispanya) analiz

edilmistir.

kullaniimigtir.

enflasyon,
enflasyondaki oynaklik
ve enflasyonun
kalicihgi Uzerindeki
etkileri incelenmistir.

Uzerindeki etkilerini tespit
etmek igin sabit etkiler iceren
panel modeli SUR yontemiyle

tahmin edilmistir.
Enflasyonun oynakligi
Uzerindeki etkisi enflasyon
serisinin standart sapma
degerleri hesaplanarak
incelenmistir.
Enflasyonun kaliciligi
Uzerindeki etkileri, tek
degdiskenli(enflasyon) AR(2)

modeli ile tahmin edilmistir.

enflasyonun kaliciliginin
dismesine, enflasyondaki
oynakliginin azalmasina
neden olmustur.
Ancak ayni dénemde
hedefleme yapmayan
Ulkelerde de enflasyon
oynakhginin diismesi bu
konuda net bir sonug
sOylenememigtir.
Enflasyondaki kaliciligin
azalmasi, para politikasinin
guvenilirliginin arttigini ve
enflasyon beklentilerinin
ileriye donuk oldugu seklinde
yorumlanmistir.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Wu, (2004) Enflasyon 1985:1-2002:3 tlketici | Enflasyon hedeflemesi Enflasyon hedeflemesinin Ulkeler resmi olarak

“Does Inflation
Targeting Reduce
Inflation? An Analysis
For The OECD
Industrial Countries”

hedeflemesini resmi

olarak uygulayan 8,
uygulamayan 14 tane
gelismis OECD ulkesi

incelenmistir.

enflasyon oranlari ve
faiz oranlari geyrek
verileri kullaniimistir.

enflasyon oranini

distrmekte midir?

Enflasyondaki bu

disme sadece
ortalama stiirece geri
dénmekten
mi(reversion to mean
process)

kaynaklaniyor?

enflasyon orani Gzerindeki
etkisini incelerken, enflasyon
oraninin bagimlh degisken,
enflasyon hedeflemesinin
kukla degisken oldugu fark
icinde fark yontemi
kullaniimistir. Kukla
degiskenin negatif ve anlamli

olmasi beklenmistir.

enflasyon hedeflemesi

stratejisine gectikten sonra
enflasyon oranlarini

dusirmektedirler. Bu disus
kesinlikle enflasyonun eski

ortalama slirecine geri

donusinden
kaynaklanmadigi

kanitlanmigtir.
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Vega, Winkelried, Enflasyon 1990-2004 doénemi yillik Bu galismada Enflasyon hedeflemesi Enflasyon hedeflemesi
(2007) hedeflemesi

“Inflation Targeting
And Inflation
Bahavior: A

Successful Story?”

uygulayan 23 Ulke ile,
kontrol grup olarak
enflasyon
hedeflemesi
uygulamayan 86 (lke
analiz edilmistir.
Ulkeleri enflasyon
hedeflemesine gegis
tarihi bakimindan soft
ITers ve Full-Fledged
ITers iki alt gruba

ayrilmigtir.

veriler kullanilimigtir.

enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan

Ulkeler karsilastirilirken ayni

Ozellikleri tagiyan Ulkeler

stratejisinin enflasyon
dinamikleri diye
adlandirilan ortalama “propensity score matching”
enflasyon, enflasyon teknigi ile eslestirilmistir. Ball
ve Sheridan’in 2003 yilinda

uyguladigi fark icinde fark

oynakligi ve
enflasyondaki kalicilik

Uzerindeki etkileri genis tahmincisi kullanilarak bir

bir tlke grubu panel logit modeli tahmin

incelenerek ortaya edilmistir.

koyulmak istenmistir. Enflasyon oynakhgi ilgili
degiskenin standart sapma
degerleri hesaplanarak

karsilastiriimistir.

ortalama enflasyonu ve
enflasyonun oynakhigini
azathgdi bulunmustur.
Enflasyonun kalicihgi
Uzerinde ise kullanilan élglte
gore sonuglar farkli gikmistir.
Enflasyon sireci igin sabit
kosulsuz ortalama
kullanildiginda enflasyon
kalicihgini artirdigi, zaman
icinde degisen ortalama
kullanildiginda enflasyonun
kalicihginin azaldigi

g6zlenmistir
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IMF, World Economic
Outlook, Chapter 4,
(2005)

“Does Inflation
Targeting Work In
Emerging Markets?”

Enflasyon
hedeflemesi
uygulayan 13

gelismekte olan Ulke,
enflasyon
hedeflemesi
uygulamayan 22
gelismekte olan llke

ile karsilagtiriimistir.

1985-2004 donemi
ceyrek veriler
kullaniimigtir.

1990 yilindan itibaren
enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte
olan ulkelerin makro
ekonomik
performanslari diger
arta kalan hedefleme
yapmayan gelismekte
olan ulkelerden daha
mi iyi durumdadir?

Diger bir ifadeyle,
enflasyon hedeflemesi,
enflasyon orani ve
enflasyonun oynakhgi
Uzerinde azaltici yonde
bir etkide bulunup
bulunmadigi
arastinimistir.

Enflasyon hedeflemesinin
enflasyon orani Gzerindeki
etkisi Ball ve Sherdan’in 2003
yihinda kullandigi fark iginde
fark yontemi kullanilarak
(Xpost-Xpre=
a0+a1D+a2Xpre+e) modeli

OLS ile tahmin edilmigtir.

Enflasyon oynakhgdi ise,
enflasyon serisinin standart
sapma degeri hedefleme
oncesi ve sonrasi degerleri
hesaplanarak

karsilastiriimistir.

Enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan
Ulkelerdeki makro ekonomik
performans uygulamayan
Ulkelerden daha iyi durumda
oldugu tespit edilmigtir.
Karsilastirma yapilan tim
degiskenlerde daha iyi bir
performans gozlenmigtir.
Kisaca, enflasyon
hedeflemesi enflasyon
oranini disirmus
enflasyondaki oynakligi ise

azaltici etkide bulunmustur.
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Berument, Yuksel,
(2006)

“Effects Of Adopting
Inflation Targeting
Regimes on Inflation
Variability”

Calismada, enflasyon
hedeflemesi
uygulayan 5 gelismis
Ulke ile 4 gelismekte
olan ulke ele

alinmigtir.

Bu ¢alismada,
enflasyon hedeflemesi
stratejisinin
enflasyonun
davranigini ve
enflasyonun
oynakligini degistirip
degistiriimedigi

arastinimistir.

Bu ¢alismada ARCH/GARCH
yéntemi kullaniimistir. Diger
galismalardan farkli olarak,

kamuoyunun gelecekteki
degerlerini yani kosullu
varyansini nasil algiladigi
hesaba katilmigtir. Bu yolla
enflasyon hedeflemesi
stratejisinin gercekten
kamuoyunu enflasyondaki
oynakligin azalacagina ikna
edip edemedigi ortaya
konulmustur. Bu calisma ile
ilk defa kamu oyu bakisi g6z

ontinde bulundurulmustur.

Avustralya, Sii ve Isveg
disinda daha dustk kosullu
enflasyon beklentilerine
rastlaniimamistir. Kosullu
varyansta istatiksel olarak
anlamli bir dists sadece Sili
ve ingiltere de gdzlenmistir.
Bundan 6tiirii, enflasyon
hedeflemesi stratejisi
enflasyon oraninda ve
oynakliginda dusus yarattigi
gOrusu ampirik kanitlarla

sinirh goérdimastar.
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Gongalves, Salles, Enflasyon 1980-2005 donemi yillik Bu ¢alismada, Ball ve Sheridan(2005) Calismaya gore,
(2008) . . enflasyon hedeflemesi | kullandigi fark iginde fark
hedeflemesi verileri .
uygulayan ve Sntemi kullanimistir Enflasyon hedeflemesine
“Inflation Targeting in uygulayan 13, karsilastiriimigtir. uygulamayan iki grup y st gecen gelismekte olan
Emerging Ulke ortalama Enflasyon hedeflemesi Ulkelerde, ortalama

Economies: What do
The Data Say?

uygulamayan 23,
toplamda 36
gelismekte olan llke

kargilastiriimigtir.

enflasyon ve
enflasyon oynakligi gibi
ekonomik degiskenler
acisindan
karsilastirilp,
enflasyon hedeflemesi
stratejisinin etkisi
ortaya konmaya
cahisiimistir.

uygulamaya gegen (lkelerde
baslangi¢c enflasyonu ylksek
ise, gerceklesen enflasyon
disusleri hedeflemenin direkt
katkisini  yansitmamaktadir.
Bu nedenle modelde

baslangi¢c enflasyonu g6z

onlnde bulundurulmustur. Bu
nedenle enflasyonun

baglangic degeri  bagimli

degisken olarak eklenmistir.

enflasyonda 6nemli derecede
bir azalma gézlenmistir.

Enflasyon oynakhgi tizerinde
ise glgli bir kanita
rastlaniimamistir.

Fakat yazar enflasyon
hedeflemesi uygulayan
gelismekte olan Ulkelerin
ekonomik performansi daha
iyi durumda oldugunu
g6zlemlemistir.




68

CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Karaca, (2006) Enflasyon 1985-2004 donemi | Enflasyon hedeflemesi | Enflasyon oynakliklarin tespiti Enflasyon hedeflemesi
“Enflasyon hedeflemesi verileri analiz edilmigtir. stratejisinin gelismekte | icin serilerin standart sapmasi enflasyon orani lizerinde
Hedeflemesi uygulayan 10 olan ulkelerde alinmigtir. Daha sonra olumlu ancak zayif bir etkisi

_ Geligmekte Olan
Ulkelerde Galigir Mi?”

gelismekte olan llke
ile uygulamayan 122
gelismekte olan llke

ele alinmigtir.

enflasyon orani ve

enflasyon oynakhgi,
Uzerindeki etkileri
ampirik galismayla

tespit edilmistir.

enflasyon hedeflemesinin
etkisinin arastirildigi
degiskenlerin bagimli
degdisken oldugu (hedefleme
Onceki ortalama degerleri-
hedefleme sonrasi ortalama
degerleri) Ball ve Sheridan’in
(2003) kullandig! regresyon

analizi kullanilmistir.

bulunmustur.
Enflasyon hedeflemesi
enflasyonun oynakhigini
azaltma konusunda bir etkisi
olmadigi gérulmustir.
Kisaca, Enflasyon
hedeflemesinin gelismekte
olan ulkelerde
makroekonomik performansa
olumlu bir etkisi bulunmakta
ancak bu etkinin ¢ok zayif

oldugu gdzlenmistir.
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Brito, Bystedt (2006) | Enflasyon 19994:3 — 2005:4 Bu ¢aligmada, 13 Latin | Ball ve Sheridan'in (2005) Enflasyon hedeflemesi
. hedeflemesi geyrek veriler Amerika Ulkesi ele uyguladigi yontemi | stratejisi enflasyon oraninin
“The Macroeconomic | uygulayan 5, kullanilmigtir
Effects Of Inflation uygulamayan 8 Latin alinarak, enflasyon kullanmistir. Kaliciligin ve oynakhiginin dismesine
Targeting in Latin Amerika Ulkesi ele . s -
America” alinmigtir hedeflemesi uygulayan | tespitinde, Livin'in  (2004) neden olurken,
ve uygulamayan uyguladigi  tek  degiskenli enflasyonun kaliciligini
Ulkeleri enflasyon otoregresiv (univariate | azaltma noktasinda bir kanita
dinamikleri agisindan | autoregressive process) rastlaniimamistir.

karsilastirilip ,
enflasyon hedeflemesi
stratejisinin etkinligi

arastinimistir.

sureg kullaniimistir.

Enflasyon hedeflemesi
stratejisi enflasyon
beklentilerindeki oynakligin
azalmasina neden

olmaktadir.

Yazar. Enflasyon
hedeflemesinin Latin
Amerika Ulkelerinde

ekonomik performansi
artirdigi tespitinde
bulunmustur.
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Dotsey, (2006)

“A Review of Inflation
Targeting in
Developed Countries”

Enflasyon
hedeflemesi
uygulayan 5 Ulke ile
uygulamayan 6

gelismis llke
kargilastiriimigtir.

1982-2004 dénemi

verileri ele alinmistir.

Amerika da enflasyon

hedeflemesi stratejinin

birgok taraftar
bulunurken, diger
taraftan sipheyle
bakan bir kesimde
bulunmaktadir. Bu
tartisma metninde,
enflasyon
hedeflemesini en az
10 yildir uygulayan 5
Ulke ile, uygulamayan
6 ulke ekonomik
performansilari
agisindan
karsilastiriimigtir.

Ulkelere ait enflasyon serileri,
enflasyon hedeflemesi 6ncesi
(1982-1992) ile sonrasi
(1992-2004) olarak iki alt
gruba ayrilmistir. Enflasyon
ortalama degerler itibariyle,
enflasyon degiskenin
oynakligi ise standart
sapmasli hesaplanarak
bulunmustur. Daha sonra iki
grup Ulke bu degiskenler
itibariyle karsilagtiriimistir.

Enflasyon hedeflemesi,
enflasyon oranini ve

oynakhgini disirdigu
g6zlenmistir. Hedeflemeye
yapmayan ulkelerde de
azalma gozlenmistir. Fakat
hedefleme yapilan (lkelerde
daha yiiksek oranda bir

disls gozlenmistir.
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Mishkin, Schmidt-
Hebbel, (2006)

“Does Inflation
Targeting Make A
Difference?”

Enflasyon
hedeflemesi
uygulayan 21 gelismis
ve gelismekte olan
llke ile enflasyon
hedeflemesi
uygulamayan
diinyada en iyi
makroekonomik ve
para politikasi
performansina sahip
13 Ulke
karsilastiriimistir.

1989-2004 ve alt
donemlere ait ¢ceyrek
veriler kullaniimigtir.

Enflasyon hedeflemesi
uygulayan ve
uygulamayan Ulkeler
arasindaki
makroekonomik
degiskenlerin
performansilari
karsilastirilmis, ayrica
hedefleme yapan
Ulkelerde hedefleme
6ncesi ve sonrasi
gelismeler
incelenmistir.

Daha acik bir ifadeyle,
enflasyon
hedeflemesinin
enflasyon orani,
enflasyon oynakligi ve
enflasyonun kalicilig
Uzerindeki etkileri ile
para politikasinin
etkinligi incelenmistir.

Enflasyon performansinin
Olctlmesinde Ball ve
Sheridan’in (2003) kullandigi
yontem kullaniimigtir.
Degiskenlerin soklara olan
tepkisinin tespitinde, panel
VAR metoduyla etki tepki
fonksiyonlari bulunarak,
denklemlerin katsayilari
Genellestirilmis Momentler

yéntemi ile tahmin edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi
Ulkelerde enflasyon oraninin,
oynakliginin ve kalicihginin
azalmasina neden
olmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan
Ulkelerde para politikasinin
daha etkin konumda oldugu
ve enflasyonun soklara daha
az tepki verdigi gézlenmistir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi
uygulayan geligsmis Ulkeler
makroekonomik performans
acisindan hedefleme yapan
gelismekte olan Ulkelerden

daha iyi durumdadir.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Yapilan tanimlayici
Siklos, (2008) Enflasyon 1993:1-2005:4 dénem Enflasyon hedeflemesi Enflasyon hedeflemesinin kargilagtirmalarda,
hedeflemesi eyrek veriler uygulayan dlkeler ile etkisinin yer aldigi kukla gelimekte olan  Glkelerde
“Inflation Targeting uygulayan ey ygulay y o K fl
Araund The World” gergexiesen enflasyon

20,uygulamayan 9
Ulke ele alinmistir.

kullaniimigtir.

uygulamayan Ulkeleri
enflasyon
performansilari
acisindan
karsilastiriimak
istenmisgtir.
Karsilastirilan
degdiskenler; enflasyon
tahminlerindeki
sapmalar ile
enflasyonun kaliciligi

olmustur.

degiskenli bir Ar(1) sureci
tahmin edilerek enflasyon
kalicihgi Uzerindeki etkisi

arastinimigtir.

oranlarinin ortalamasinin ve

tahmin hatalarindaki
oynakligin gelismis
Ulkelerden daha  ylksek
¢ikmis olmasidir.

Enflasyon hedeflemesi
uygulayan veya

uygulamayan Ulkeler Ulkeler

arasinda fazla bir fark

olmamasina ragmen,
enflasyondaki kaliciligin
enflasyon hedeflemesi

uygulayan gelismis Ulkelerde
enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan
Ulkelerden daha az

bulunmustur.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Miles, (2008) Kanada 1970:1-2006:2 donemi Kanada da, enflasyon Arastiriimak istenen etkiler, Bu calismanin sonucuna

“Inflation Targeting
And Monetary Policy
in Canada: What is
The Impact on
Inflation
Uncertainty?”

ceyrek verileri

kullaniimigtir.

hedeflemesi
stratejisinin
enflasyonun orani,
enflasyonun kalicilig
ve belirsizligi
Uzerindeki etkileri

arastinimistir.

GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity)

yéntemiyle tahmin edilmistir.

gore, Kanada da enflasyon
hedeflemesi enflasyon
oraninin ve enflasyon
kalicihginin azalmasina
neden olurken, enflasyondaki
belirsizligin artmasina neden
olmustur. Bu sonug
enflasyon hedeflemesinin her
kosulda faydali oldugu
anlamina gelmemektedir.
Ulke kosullarina gére

degismektedir.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Lin, Ye, (2007) Enflasyon 1985-1999 yillik veriler Ele alinan 7 gelismis Propensity score matching Propensity score matching
hedeflemesi kullaniimistir llkede 1990’1 yillarda yontemleri kullaniimigtir yontemleri kullanilarak

“Does Inflation
Targeting Really
Make A Difference?
Evaluating The
Treatment Effect Of
Inflation Targeting in
Seven Industrial
Countries”

uygulayan 7 gelismis
Ulke ile hedefleme
yapmayan 15 gelismis

Ulke ele alinmistir.

uygulanmaya
baslanilan enflasyon
hedeflemesi
stratejisinin enflasyon
orani ve enflasyon
oynakligi Uzerindeki
etkileri
degerlendirilmektedir.
Bu galigma literatiire iki
onemli katki
yapmaktadir. Birincisi
calismada daha
kapsamli(22 gelismis
tlkenin 1985-199
dénemi) bir veri seti
kullaniimaktadir.
ikincisi ve beklide daha
onemlisi, ilk defa
politika uyumunun self-
selection problemi
Uzerinde durulmasidir

bulunan sonuglara gore, ele
alinan 7 gelismis lilkede
enflasyon hedeflemesinin
enflasyon orani ve enflasyon
oynakligi Uzerindeki etkileri
miktar olarak kiguk, istatiksel
olarak ise anlamsizdir
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Lin, Ye, (2009) Enflasyon 1985-2005 dénemi | Bu galismada | Calismada Lin ve Ye'nin Bu calismada gelismekte
. . - o . olan 13 Ulkede enflasyon
“Does Inflation hedeflemesi incelenmistir. Goncalves ve Salles | (2007) kullandigi Variety of hedeflemesi enflasyon ve
Targeting Make A uygulayan 13 (2008) ile Ball ve | Propensity Score matching | enflasyon oynakligi Gzerinde
Difference in . . S . . nicel olarak buyuk ve
Developing gelismekte olan ulke Sheridan’in (2005) | yontemleri kullaniimigtir. istatiksel olarak anlamii
Countries?” ile hedefleme yaptiklari oldugu gosterilmistir.
Ortalama olarak, enflasyon
yapmayan 39 calismalaradan, daha

gelismekte olan (lke

ele alinmigtir.

kapsamli panel veriler
kullanilarak 2004 yilina
kadar enflasyon
hedeflemesi stratejisini
uygulayan 13
gelismekte olan ulkede
enflasyon

hedeflemesinin

enflasyonun ortalama
enflasyon orani ve
enflasyon oynakligi
Uzerindeki etkileri

arastinimistir.

hedeflemesinin uygulanmasi
enflasyon diizeyinde %3’luk
bir diistise neden olmustur.
Sonuglarimiz, bir enflasyon
hedefinin agikga ilan
edilmesinden kazanilan
kredibilite gelismekte olan
dinyada 6énemli (degerli)
oldugunu dnermektedir. Ayni
zamanda enflasyonun
digtrilmesi Gzerindeki
EH’nin etkinligi gelismekte
olan Ulkeler igerisinde
(bunyesinde) olduk¢a
heterojen oldugu da
¢alismanin bulgular
arasindadir
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Burger, Marinkov, Gliney Afrika 1980:1-2007:4 donemi | Enflasyon hedeflemesi | Bu cevaplari arastirmak igin Bu calisma enflasyon

(2008)

“Inflation Targeting
And Inflation
Performance In South
Africa”

1980:1-1989:3, 1989:4-
2000:1, 2000:2-2007:4
diye d¢ alt doéneme
ayrilmigtir.

stratejisi 6ncesi ve
sonrasi enflasyonun
performansi
karsilastiriimistir.

g¢alismada durum uzay (state-
space) modeliyle Dbirlikte
rekdrsif (recursive) ve
moving-window VAR modeli
kullaniimistir.

hedeflemesinin olmadigi
1980-1989 donemi ile ortllu
enflasyon hedeflemesinin
oldugu 1990-200 dénemlerini
kiyaslamistir. Enflasyon,
ortalama olarak értili EH’nin
oldugu dénem boyunca daha
disiik bir seviyede olmustur.
Ancak, bu enflasyon
performansi agik enflasyon
hedeflerinin
uygulanmasindan beri
homojen olarak daha iyi
oldugu anlamina
gelmemektedir. Ayrica
enflasyon hedeflemesinin
enflasyon beklentilerinin
daha iyi bir gipalanmasina ve
dis soklarin yoklugunda katki
enflasyon hedefine katki
saglayacagini géstermistir.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Modele gére  enflasyon
Broto, (2008) Enflasyon 1995:1-2006:1 donemi Bu calismada 8 Latin | Calismada Quadratic hedefl . |
hedeflemesi aylik veriler Amerika iilkesi el STructual ARCH(Q-STARCH edetiemesi uygulamaya
“Inflation Targeting In | uygulayan 5 (Brezilya, kullaniimistir merika ulkest ele ructua Q- ) baslayan
Lal.tll.'l Amerlca:_ Sili, .Kolamblya, alinarak, enflasyon modeli kullaniimigtir. Sili, Kolombiya,Meksika ve
Empirical Analysis Meksika, ve Peru) hedeflemesi uvaulavan
Using GARCH ilkeleri ile yguiay Peruda  daha  dusik
Models” uygulamayan 3 Ulkeler ile enflasvon diizevi ve
(Arjantin, Ekvador ve uvaulamavanlar Y y
Uruguay) ele 9 ¥ enflasyon oynakligi
alinmigtir. enflasyon orani, gézZlenmistir. Brezilyada
enflasyon oynakligi ve béyle bir sonug

oynakligin kaliciligi
acllarindan
incelenerek, enflasyon
hedeflemesinin faydali
olup olmadigi

belirtilmistir.

gorilmemesine ragmen bu
Ulkede enflasyon
oynakliginin kalicihginda bir
azalma go6zlenmigtir. Genel
olarak, bu calismanin ana
bulgulari  gostermistir ki,
enflasyon hedeflemesine
uyum enflasyon dizeyini ve
enflasyon oynakligini
dislirme noktasinda faydali

gOrulmustir.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Payne, (2009) Tayland 1965:1-2007:3 donemi Gelismekte olan Enflasyon hedeflemesinin Calismanin sonucuna gore

“Inflation Targeting
And The Inflation-
Inflation Uncertainty
Relationship:
Evidence From
Thailand”

enflasyon hedeflemesi

Oncesi 1965:1-2000:4
ve sonras! 2000:5-
2007:3 diye iki alt

doéneme ayrilmistir.

Ulkelerden biri olan
Tayland, 2000 yilinin
Mayis ayindan itibaren
doviz kuru rejimini terk
edip enflasyon
hedeflemesi
stratejisine gecmistir.
Bu ¢alismada,
Tayland’in enflasyon
hedeflemesi tecriibesi
ele alinarak enflasyon
hedeflemesinin
enflasyon oynakligi
Uzerindeki etkileri ile
enflasyon-enflasyon
belirsizligi ile ilgili cesitli
hipotezler

incelenmistir.

enflasyon oynakligi
Uizerindeki etkilerin tespitinde
ARIMA-GARCH modeli,
enflasyon-enflasyon belirsizlik
iliskisinin tespitinde Granger
nedensellik testi kullaniimistir

Tayland da enflasyon
hedeflemesine gegctigi 2000
yilinin Mayis ayindan itibaren
Ulkenin enflasyon
oynakliginda ciddi bir azalma
gerceklesmistir. Bunu gerek
enflasyon serisinin grafigine
gerekse de kullanilan ARCH-
GARCH modeli sonuglarina
bakildiginda gérmek
mumkandar.

Bu ¢alismada yapilan
Granger testi ile enflasyonun
enflasyondaki belirsizlige
neden oldugu tespit
edilmistir.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Ulkelerin enflasyon Bu galismada Enflasyon orani Enflasyon hedeflemesi
Akyazi, Ekinci, (2008), Enflasyon hedeflemesi  strateiisi enflasyon hedeflemesi karsilastirmalarinda stratejisi uygulayan
hedeflemesi / stratejisi uygulayan stas

“Enflasyon
Hedeflemesi
Rejiminin
Performansi:
Geligsmekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye

Karsilastirmasi”

uygulayan 14
gelismekte olan llke
ele alinmistir.

oncesi 5 yil ve sonrasi 5
yillik

kullaniimistir.

ayhk verileri

Turkiye’nin de iginde
bulundugu 14
gelismekte olan llkenin
ortalama enflasyon ve
enflasyon oynakligi
kargilastiriimigtir.

hedeflemeden 5 6ncesi ve
sonrasi enflasyon oranlarinin
ortalama degerleri,
oynakliklarin
hesaplanmasinda serinin
standart sapmasi

hesaplanmistir.

gelismekte olan Ulkelerin

hepsinde hedefleme

sonrasinda ortalama

enflasyonun dismesi
enflasyon hedeflemesi

stratejisinin basarili oldugunu
gOstermistir. Enflasyonun

oynakliginda ise birkag Ulke

disinda azalma gézlenmistir.

Turkiye'de enflasyonun
oynakligi hedefleme
sonrasinda istikrarli bir

yaplya kavusmustur, ancak
bu disuk degiskenlik yuksek
oranli bir enflasyon oraninda

saglanmis oldugu
bulunmustur.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
isveg 1982-2008 doénemi | Enflasyon Dort farkh tirde hesaplanan | Calismanin bulgularina goére

Hansson, Johnson,
Tagtstrom, (2009),

“How Persistent is

Inflation in Sweden?”

1982-1994 ve 1995-
2008 donemi diye iki alt
gruba ayrilarak

karsilastiriimistir.

hedeflemesine gegen
isve¢’ de enflasyondaki
kalicihgin ~ hedefleme
sonrasinda degisikligi

arastirilmak istenmistir.

tiketici  fiyat  endeksinin

bagimli  degisken, bagimli

degiskenin gecikmelerinin
aciklayict  degisken oldugu
Otoregresiv. model tahmin

edilmistir.

isvecte enflasyon

hedeflemesi sonrasinda
enflasyonun kalicihiginda bir

azalma gozlenmistir.
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CALISMANIN ADI ORNEKLEM iINCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Kim, Park, (2006), Kore 1987-2005:8 aylik, tger Bu galigmada 1999 Enflasyon hedeflemesinin Enflasyon hedeflemesi Kore

“Inflation Targeting in
Korea: A Model Of

Success?”

aylik ve aylik verilerden
olusturulan yillik veriler
kullaniimigtir.

yilinda enflasyon
hedeflemesi
stratejisine gecen Kore
de uygulanan bu para
politikasi rejiminin
basarili olup olmadigi
arastirilmak istenmistir.
incelenen degiskenler
enflasyon orani,
enflasyonun oynakli,
enflasyonun kaliciligi,
enflasyonun
beklentileridir.

enflasyon orani Gzerindeki
etkisinin analizinde
hedefleme 6ncesi ve sonrasi
ortala degerler
karsilastiriimigtir.
Enflasyonun oynakliginda ise
enflasyon serisinin standart
sapma degerleri
hesaplanarak hedefleme
6ncesi ve sonrasi
karsilastiriimigstir.
Enflasyonun kalicilidi ise
AR(1) slreci tahmin

edilmistir.

de slrdurdlebilir fiyat
istikrarinin saglanmasinda
basarili oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle
bu dénemde enflasyon orani,
enflasyonun oynakhgi ve
kalicihgi digmustar..
Oynakliktaki bu azalmanin
nedeni enflasyon
hedeflemesidir. Ayrica,
calismada enflasyon
beklentilerinin enflasyon
soklarina daha az duyarli

oldugu gézlenmistir.




82

CALISMANIN ADI ORNEKLEM iNCELENEN DONEM CALISMANIN AMACI KULLANILAN YONTEM BULGULAR
Brito, Bystedt, (2010), Enflasyon 1680.2006 donem Bu calismada Arello ve Bover(1995) ile Yapilan ¢aligmalar
hedeflemesi Blundell ve Bond tarafindan sonucunda, enflasyon

“Inflation Targeting in
Emerging
Economies: Panel
Evidence”

uygulayan 13,
uygulamayan 33
gelismekte olan llke
ele alinmigtir.
Calismada
Gongalves-Salles
(2008) ile Batini-
Laxton’in (2007)
1980-2006 donemi
gelismekte olan llke
ornekleri analiz

edilmistir.

incelenmistir.

gelismekte olan
Ulkelerde enflasyon
hedeflemesi
stratejisinin
enflasyonun
davraniglari ve ¢kt
blylUmeleri agilarindan
ekonomik performansi

artinip artirmadigi

arastirilmak istenmistir.

geligtirilen dinamik panel
tahmincisi uygulanmistir.
Genellestirilmis momentler

metodu kullaniimigtir.

hedeflemesinin ekonomik
performansi artirdigina iliskin
bir bulguya rastlaniimamigtir.
Enflasyon hedeflemesinin
enflasyon, enflasyon
oynaklhigi ve ¢ikti bliyime
oynakhgi tizerinde dnceki
calismalarin sonuglarindan
daha az negatif ve anlamli bir

iliski bulunmustur.




UGUNCU BOLUM

TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJIiSI

Bu boélimde Turkiye’ deki enflasyonun tarihsel gelisimi incelenmis,
ulke ekonomisinin  enflasyon hedeflemesi stratejisini  uygulamaya
baslamadan once onkosullari saglayip saglamadigi ve daha sonra Ulkede
2002-2005 yillar arasinda ortuk sekilde, 2006 yilindan itibaren ise acgik
sekilde uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi stratejisinin nasil

uygulandigi, sonuclarinin ne oldugu yillar itibariyle incelenmigtir.

3.1. TURKIYE’DE ENFLASYONIST SUREG

Tarkiye ekonomisi 1970’lerden itibaren kronik ylksek enflasyonla karsi
karsiya kalmistir. Bu yildan itibaren devamh artan bir trend iginde olan
enflasyon 1994 yilinda yasanan doviz piyasalarindaki kriz sonrasinda %120
orani ile tepe noktasina ulagsmigtir. 1970’ler de %35 civarinda seyreden
enflasyon, finansal serbestlesme sonrasi 80’li yillarda %43’lere ve 90’l
yilllarda %74’lere tirmanmistir. 2000’li yillarda ise uygulanan antienflasyonist

politikalar sonucunda tek haneli rakamlara dogru bir ilerleme kaydedilmigtir.

3.1.1. 1994-1998 Donemi

Tlrkiye ekonomisinde, 6zellikle kamu kesimiyle ilgili reformlarin 24
Ocak 1980 kararlariyla tam olarak gerceklestiriememis olmasi yapisal

sorunlari artirmistir. Bu sorunlara ilave olarak finansal serbestlesmenin
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artmasi, siyasal istikrarsizliklari devam etmesi, ekonominin daha kirilgan bir

yap! kazanmasina neden olmustur.

Turkiye ekonomisinde, Ozellikle 1989°'dan sonra gelir gider dengesi
onemli Olgude bozulmustur. Kamu kesimi aciklarindaki genigsleme
konjonkturel degil, yapisal nedenlerden kaynaklanmigtir. Vergi sisteminin
etkin calismamasi, devletin yeterli dizeyde vergi toplayamamasina neden
olmustur. Bunun yaninda kamunun israf ve savurganhgindan o6tiri kamu
giderleri kapatilmasi mucize olacak boyutlara ulagsmisti. Kamu kesimi
giderleri normal gelirlerle karsilanamayinca TCMB kaynaklarina basvurulmus
ve yogun bigimde i¢ ve dis borglanmaya gidilmigtir. 1985 Bltge yasasi ile
Hukumete konsolide butce gider-gelir farkinin iki katina kadar i¢ borglanma
yetkisi verilmigtir. Devlet borglanabilmek igin faizleri yikseltme yolunu tercih
etmistir. Ulkeye sicak para cekebilmek amaciyla yurtici faizler yurt digi
faizlerden yiksek tutulmustur. Ayrica DIiBS’leri cazip kilmak amaciyla
getirileri yUkseltiimig, vergi ve harglardan muaf tutulmustur. Devlet borcu
borgla 6deme gibi bir kisir dongu icine girerek, toplam bor¢ yukiunun devasa
boyutlara ulagsmasina neden olmustur. Bunun yaninda ozellikle 1993 yilinda
dis ticaret ve 6demeler bilangosu agiklari ¢ok hizli artmistir. Buna karsilik
resmi rezervler de artmigtir. Bu tablo, artik cari igslemler bilangosu bakiyesi ile
doviz arz ve talebi arasinda eskiden oldugu gibi bire bir iligkinin ortadan
kalktiginin kaniti olmustur. Rekor duzeyde cari agiga ragmen doviz rezervi
sicak para girisi sayesinde yuksek dizeyde gerceklesmistir. Bu durum doviz
piyasasinda gorunurde herhangi bir sikinti olmadigina isaret etmistir (Sahin,
2007: 219-220). Para piyasasinda 1993 yilinin ikinci yarisindan sonra dikkat
ceken bir uygulama baslamistir. Hazine ve KiT’lerin Merkez Bankasi’na olan
borglari silinmistir. Ayrica Hazine, Merkez Bankasindan kullandigi krediler
karsiiginda Merkez Bankas’’'na vermesi gereken bonolari vermemeye
bagslamigtir.. Bu durum Merkez Bankasr’nin agik piyasa islemleriyle Hazine
bonosu vererek piyasadan para ¢ekme olanagini kaldirmistir (Kepenek,
2007: 234). Bu etkenler ekonominin krize suriklenmesinde 6nemli rol

oynamistir. Borglarin yuksek faizlerle finanse edilmesi 1993 yilinin ortalarina
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kadar surdurtlmuastir. Hikimet sanayicilerden gelen sikayetler Uzerine faiz
oranlarini asagl ¢cekmeye baslayinca mevduattan kopan likit fonlar borsa,
doviz piyasasl ve altin piyasasi arasinda gidip gelmeye baslamistir. Faiz
oranlarinin disirilmesi IMKB spekiilatif sermayeyi kendisine cekebilecek
yeterli derinlige sahip olmamasindan 6turu, sermaye doéviz alimina kaymistir.
TCMB doviz kurlarini dengeleyebilmek amaciyla piyasaya doviz surmus fakat
basarili olamamistir (Karluk, 2002: 455). 1994 yili basinda finansal kriz patlak
vermistir. TL ABD dolari kargisinda %167,6 oraninda deder kaybetmigtir.
Gecelik faiz oranlari %70’lerden %700’lere ulasmistir. Kriz dncesi alti aylik
dénemde %65 oraninda dalgalanan enflasyon orani TEFE cinsinde %149,6,
TUFE' de ise %125,5 artig oranlar ile 1994 yili, ikinci diinya savasl
yilllarindan sonra Turkiye tarihinin en ylksek enflasyonun yasandigi vyil
olmustur. Gergeklesene bu kriz sonrasinda 5 Nisan Kararlari yudrurlige

koyulmustur.

5 Nisan kararlarinda ¢apa olarak doviz kuru segilmistir. Bu uygulama
1995 yaz sonlarina kadar devam ettiriimis fakat sonbaharda sona ermistir.
Programin bitiriime nedeni 1994 sonu ve 1995 basindan itibaren enflasyon
oraninin (1 dolar+ 1.5 mark) 'dan olusan doéviz sepeti artisindan daha fazla
artmis olmasidir. Asiri degerlenen TL, 6demeler bilangosu agigini artirmistir.
Ozellikle dis ticaret agiginin daha da artabilecegi dustincesi, dovize spekiilatif
saldirilarin olmasina neden olmustur. Bu saldirilari bertaraf edebilmek icin de

surekli faiz oranlarinin artiriimasi gerekmistir (Uygur, 2000: 8-9).

5 Nisan kararlari, esas itibariyle kisa vadeli hedefler icin Ortodoks sok
tedavisi 6ngoéren, uzun vadeli hedefler igcin heterodoks asamali politikalar
iceren karma tedbirler demetidir. Programin kisa vadeli Onlemleri
uygulanabilmis ve mali piyasalardaki dalgalanmalar durdurulabilmistir. Fakat
programin yapisal reform dngéren uzun vadeli énlemleri uygulanamamistir.
Bu yuzden programin tam olarak hedeflerine ulastigini sdylemek pek
mumkuan dedgildir (Karluk, 2002: 465-466). Programin basarili olamamasinin
nedenleri arasinda; yuksek enflasyonist beklentilerin kirllamamasi, programa

olan guvenin tam olarak saglanamamasi, baslangicta programin arkasinda
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olan halk desteginin hukumetin cgeligkili uygulamalari sonucunda
kaybedilmesi ve 1995 yilinda yasanan sec¢im ortaminin yarattigi sorumsuz
uygulamalar sayilabilmektedir. Glven eksikligi, gucli ve kararli bir siyasi
otoritenin olmamasindan kaynaklanmistir. 1994 deneyimi enflasyonda kalici
bir dusisun kolay olmadigini gostermistir. Enflasyonla mucadelede
siyasilerin alinan kararlara taviz vermeden uymalarinin ve bunun yani sira

reformlarin hizla gergeklestiriimesi gerektigi anlasiimistir (Eroglu, 2002: 152).

1995 yilindan itibaren vyurtici talebe bagli yuksek buylume hizlar
gerceklesirken, mali baskinligin giderek artmasi, finansal derinlesmenin
saglanamamasi, faiz oranlarin devamli ylkselmesi sorunlarin devamini
saglamistir.  Uygulamaya koyulan istikrar programina finansal destek

saglamak amaciyla IMF ile stand-by anlagsmasi yapiimigtir.

Bu sikintilara ilave olarak 1997°de Guneydogu Asya’da, 1998'de
Rusya’da patlak veren kriz, Turkiye ekonomisindeki sorunlarin daha da
blylmesine neden olmustur. Yurt ici talepteki disiuse ek olarak Rusya’da
yasanan kriz, bu uUlkeden Turkiye'ye yonelik mal talebinin de dismesine
neden olmustur. Ihracattaki bu azalmanin yaninda, artan glvensizlik, yiiksek
reel faizler, hizla artan borg¢ stoku, politik belirsizlik, istikrar saglayamayan
bayume ve kirilgan bankacilik sistemi, yeni krizlerin olusmasina zemin
hazirlamistir (Usta, 2003: 43).

3.1.2. 1999-2001 Donemi

Turkiye ekonomisi, 1997 yilindan itibaren ulke i¢cinde yasanan olumsuz
gelismelerle beraber ulke disinda yasanan krizlerinde etkisiyle gittikge
agirlasan yeni bir krize dogru siriklenmistir. Ozellikle 1997 yilinda
Glneydogu Asya da, 1998 yilinda Rusya da yasanan krizlerin etkileri Ulke
ekonomisinin krize suruklenmesinde etkin rol oynamistir. 1999 yilinin

sonlarina dogru gelindiginde makro ekonomik tablo oldukga karamsardi.
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Ekonomi %6,1 kugulmus, enflasyon orani (TEFE) %70’lere tirmanmisg,
Hazinenin yillk birlesik faizi ortalama %106’ya ulasmis, butce aciklar ise
artisini strdirmastir (TCMB, 1999: 7-8). Ekonomideki bunalimin gittikge
artmasi Uzerine hukimet IMF ile bir stand by anlagsmasi imzalamak igin
tesebbuste bulunmustur. Yapilan gorasmeler sonucunda Haziran 1998'de 18
ayllk Yakin Izleme Anlasmasi imzalanmistir. Bu anlasma ile Hikiimet,
ekonomide istikrari saglamayi, buyumeyi kalici ve istikrarli bir bigimde
surdirmeyi, ekonominin yapisal sorunlari i¢in gerekli reformlari iceren yeni

bir ekonomi programini ilan etmistir.

9 Aralik 1999 tarihinde Yakin izleme Anlasmasin da gercevesi ortaya
konulan ve 2000 yilinda uygulanmaya baslanilacak olan Enflasyonla
Micadele Programi (EMP) agiklanmigtir.  2000-2002 vyillari arasinda
uygulanmasi dusunidlen programin temel hedefleri sunlardir (Sahin, 2007:
249-250):

e Enflasyon (¢ yil igcinde %5 seviyesine gekilecektir. TUFE ve
TEFE bazinda enflasyon oraninin 2000 yilin sonunda %25 ve
%20, 2001 sonunda %12-%10 ve 2002 sonunda %7-%5 olmasi
hedeflenmigtir.

e Program boyunca ekonominin 2000 yilinda %5,6, 2001’de %5,2
ve 2002’de %5,8 oranlarinda bliyumesi hedeflenmistir.

e Cari agcik /GSMH orani 2000 yilinda -%1,8, 2001’de -%1,6 ve
2002’de %1,5 hedeflenmisgtir.

e Kamu bor¢g stoku /GSMH oraninin, kamu kesimi konsolide
bltcesinde saglanacak faiz digi fazlalar yardimi ile %57,9’dan
%54,6’ya ¢ekilmesi hedeflenmistir.

Programda belirtilen hedeflere Para ve Ddviz kuru politikasi, Maliye

politikasi ve Yapisal reformlarla ulagiimasi planlanmigtir.

2000 yihnin basinda uygulamaya baslanilan EMP’ da para ve doviz
kuru politikalari uygulamalari TCMB’ ye birakiimistir. Para politikasi, para

arzinin kontrolinu ve doviz kuru nominal ¢ipasini temel alan para kurulu
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benzeri bir politika idi. TCMB, Net i¢ Varliklari bir (st limit dahilinde kontrol
altinda tutacakt. Ik (i¢ ay icinde Aralik 1999 seviyesinde sabit tutulacak ve
her bir G¢ aylik ddnem sonunda toplam para tabaninin +-%5’ine esdeger bir
aralik icinde dalgalanmasina musaade edilecekti. Bunun yaninda parasal
genisleme veya ekonominin likidite ihtiyaci tamamen Net Dis Varliklardaki
artisa endekslenmigtir. Bu politka TCMB’ ye para kurulu gibi bir islev
yuklemigstir (Sahin, 2007: 250). Bunun yaninda Merkez Bankasinin izleyecegi
kur politikasi; dovizler sepetinin 2000 yili igin gunlUk olarak agiklanmasi ve
kur sepetinin 1 ABD dolar + 0.77 EURO olarak devam ettiriimesi seklinde
olusturulmustur. Bu amacgla TCMB 2000 yili 12 aylik donem igin TEFE %20
artis beklentisiyle uyumlu olarak kur sepetini belirlemistir. Diger bir ifadeyle
Tark lirasinin kur sepeti karsisinda %20 deger kaybetmesi planlanmistir.
Nominal ddviz kuru gipasi uygulamasi 2001 yilinin Temmuz ayina kadar
surmesi ve bu tarihten sonra dalgali kura ge¢gmesi planlanmisti. Agiklanan
kur politikasi ylksek enflasyon beklentilerinin kirilmasini, gelecekteki
belirsizligi azaltmayi, doviz kurundan kaynaklanan riski azaltmayi
hedeflemigtir. DOviz kurunun ¢ipa olarak kullanilmasinda en buydk
etkenlerden bir tanesi, Turkiye igin yapilan ekonometrik c¢alismalarda
enflasyonun doéviz kuruna duyarli oldugunun ortaya konulmus olmasidir. Bu
durumda doéviz kurunun sabitlenmesi ile enflasyonu dustrmenin makul
olacagl ekonomik birimlerce rasyonel bulunmus ve program basladiginda en
blylk destedi bu sayede almistir (Usta, 2003: 49). TCMB, 22 Subat 2001
tarihine kadar programda belirtilen para ve doviz kuru politikasini

uygulamistir.

Programin basariya ulasabilmesi i¢in uygulanmasi planlanan maliye
politikasi kamu gelirlerinin artirilmasi ve kamu giderlerinin azaltilmasi Gzerine
inga edilmigtir. Bu amacla bazi vergi yasalarinda yapilan dedisikliklerle
sermaye gelirleri ile bazi servet unsurlar vergilendirilmistir. Bunun yaninda
dzellestirme gelirlerine blyiik 6énem verilmistir. Oyle ki 6zellestirme gelirlerinin

onemli bir bolumunun Hazineye aktariimasi planlanmigtir. Ayrica maas ve
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Ucretlerde yapilacak artiglarda, KIT UGrinlerindeki fiyat ayarlamalarinda

hedeflenen enflasyon oraninin géz dntinde bulundurulmasi belirtilmigstir.

Enflasyonla Micadele Programinin basariya ulagsmasinda en onemli
dizenlemelerden biride yapisal reformlardir. Programda yapisal reform
olarak yapilmasi dugunulenlerin baslicalar sunlardir: Etkin bir 6zellestirme
programinin hazirlanmasi, finansal sektorin yeniden dizenlenmesi, uluslar
aras! kriterlere uygun denetimin saglanmasi, sosyal guvenlik reformu,
tarimsal destekleme reformu ve yerel yonetimler reformudur. Bu baglamda,
Ozellestirme programi ile EMP arasinda siki bir iligkinin olmasi reformun
gerekliligini ortaya koymustur. Finansal sektorin yeniden duzenlenmesi
alaninda, bankacilik sektorinin yeninden vyapilandiriimasi, denetim
mekanizmasinin guglendirilmesi gerekli gorulmuastir. Kamu agiklarinin
azaltilmasi alaninda ise sosyal guvenlik kurumlarinin agiklarini kapatmak
amaciyla Agustos 1999'da Sosyal Guvenlik Reform yasasi c¢ikariimigtir.
Tarimda yapilacak duzenlemeler arasinda; taban fiyat ve destekleme alim
politikasinin zamanla terk ediimesi ve Dogrudan Gelir Destekleme

politikasina gecilmesi hedeflenmistir.

Enflasyonla Micadele Programinda yapisal reformlar disinda program
hedeflerine ve politikalara uyulmustur. Kamu gelirlerini artirma amacl yeni
vergiler konulmus, kamu harcamalarinda kisintiya gidilmig, faiz digi fazla
hedefi agilmistir. Merkez Bankasi Net i¢ Varlik artigi yapmamis, déviz kuru
hedeflerine uyulmustur. Ancak yapisal reformlar gerceklestirilememistir.
Programda belirtilen vyapisal reformlara uygulamaya baslaniimamasi,
Ozellikle IMF ve uluslar arasi yatirimcilari programa olan guvenlerinin ortadan
kalkmasina neden olmustur. Ozellikle bankacilik sektdriinde dusinilen
reformlarin gerceklestirimemesi kirilgan olan yapinin giderek artmasina
neden olmustur. Sermaye yapisi yetersiz olan, bilancolarinin aktifinde ylksek
devlet tahvili tutan ve yetersiz dovizi olan bankalarda ciddi bir faiz ve kur riski
ortaya cikmistir (Kepenek, 2007: 592). Program yururlige girdikten sonra
uretim ve talepte canlanma, borsa endeksinde ylkselis, faiz oranlarinda

dususler yasanmistir. Faiz oranlarindaki dusme, tuketici kredilerinin
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patlamasina, on ay iginde dort kattan fazla artmasina neden olmustur. TL’nin
reel degerinin yukselmesi ithal mal talebini, buna bagh olarak da cari agigin
programin 0ngorusu olan 3,5 milyar dolari asarak 9,8 milyar dolar olarak

gerceklesmesine neden olmustur.

Bankacilik kesiminde 22 Kasim itibariyle bir likidite talebi dogmustur.
Merkez Bankasi EMP’ ye sadik kalarak piyasaya likit sirmemis ve Aralik
2000 basinda faiz oranlari %2000’ lere yukselmistir. Bu durum beraberinde
devaluasyon beklentisinin dogmasina neden olmustur. Bu olumsuz
gelismeler karsisinda TCMB piyasanin likit ihtiyacini kargilamak igin
programda 6ngdrilenin aksine Net i¢ Varliklarini yiikseltmistir. Diinyada para
kurulu uygulamalar yapan gelismekte olan Ulkelerin likidite sikigikliklarinin
krizlerle sonuclanmasi gibi érnekler bulunmasina ragmen, EMP’ de bodyle
durumlar icin gerekli acil ¢ikis yollarinin yer almamasi programin énemli bir
eksikligi olarak gorulmustir (Kepenek, 2007: 593). Likidite sikisikhgi ile
beraber yolsuzluklarin giderek artmasi, bazi bankalarin i¢lerinin bosaltilarak
Tasarruf ve Mevduat Sigorta Fon’ una devredilmesi, kamu bankalarinin gérev
zararlarinin ciddi boyutlara ulasmasi nedeniyle nakit sikintisina dasmesi,
bazi isadamlari ve bankacilarin tutuklanmasi ile ortaya ¢ikan given bunalimi
giderek artmistir. Kasim 2000°de Ulkeden yogun para ¢ikiglari yagsanmigtir.
Borsa endeksi dismus, faiz ve doviz kurlari yikselmeye baslamistir. Bu kriz
rezervlerdeki erime ve IMF’'den saglanan 10,4 milyar dolarlik krediyle Subat
2001’e ertelenmigtir. Nitekim 19 Subat 2001 tarihinde yapilan Milli GUvenlik
Kurulu esnasinda Cumhurbaskani Ahmet Necdet SEZER ile Basbakan
Bllent ECEVIT arasinda yasanan tartisma sonrasinda olayin Basbakan
Bilent ECEVIT tarafindan kamuoyuna “Devlet Krizi” olarak ilan edilmesi, yeni
bir krizin tetikleyicisi olmustur. Ulkeden buylk miktarda sermaye cikisi
yasanmistir. Bankalar agik pozisyonlarini kapatmak amaciyla doviz talebini
artirmis nihayetinde likidite sikisikligi ortaya ¢ikmistir. Akabinde faiz oranlari
tekrar yukselmistir. TCMB blyuk miktarda rezerv kaybina yol agmamak igin
doviz satmama karari almistir. 22 Subat 2001 tarihinde yapilan Bakanlar

Kurulu toplantisi ile doviz kuru dalgalanmaya birakilmigtir. Yasanan tarihi kriz
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ulke ekonomisinde derin yaralar agmistir. 2001 yilinda GSMH %9,4 oraninda
daralmis, sanayi ve hizmetler sektorinde igsizlik buyluk oOlgcude artmigtir.
Enflasyon orani TUFE’ de %54,4, TEFE’ de %61,6 gerceklesmistir.

Tarkiye’de 2000 ve 2001 yillarindaki krizlerin ortaya cikis nedenleri
kisaca soyle 6zetlenebilir: (Keyder, 2002: 130).

e Enflasyonun beklenen seviyesinin Uzerinde gerceklesmesi
nedeniyle TL'nin asiri degerli hale gelmesi,

e TL’nin asir degerlenmesinden o6turu ihracatin azalmasi, buna
karsin ara mali ve yatinm mali ithalatinda, petrol fiyatlarinda
meydana gelen agir artis sonucu cari iglemler aciginin kritik
sinirin Uzerine ¢ikmasi,

e Mali sektdrin yetersiz sermayeye sahip olmasi,

e Kamu bankalarinin goérev zararlari, 6zel bankalarin iglerinin
bosaltiimasi,

e Bankacllik, reel sektor ve kamu kesimlerinin agik pozisyonlari,

e Mali kesimin tasidigi kur ve faiz riskinin artmasi.

2000 yih Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan ekonomik
krizlerden sonra IMF ile yapilan gorugsmeler sonucunda anlagsmaya varilan,
yeni stand by anlagsmasi (18.) dogrultusunda 14 Nisan 2001 tarihinde “Guglu
Ekonomiye Gecis Programi” basligi altinda yeni bir ekonomik istikrar
programi ilan edilmigtir. Bu programin uygulamaya baslamasi i¢in bazi yasal
duzenlemelerin yapilmasi gerekli gorulmustur. Kisa surede c¢ikariimasi
planlanan yasalarla, TEKEL, TUPRAS, PETKIM, TELEKOM vb. gibi biyiik
kuruluslarin 6zellestiriimesi, tarim destekleme politikalarindan vazgegilmesi
ve dogrudan gelir destekleme politikasina gecilmesi hedeflenmistir. Ayrica
2001 Mayis ayinda ydrurlige giren programin temel hedefleri sunlar
sayilabilmektedir: (Keyder, 2002: 130-131)

e Dalgali doviz kuru sistemi icinde enflasyonla mucadeleyi

kesintisiz ve kararli bir bicimde surdurmek,
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Bankacilik kesiminin kirilgan yapisinin duzeltimesi amacli
duzenlemelerin yapilmasi ve reel kesimde guvenin yeniden
tesis edilmesi. Ayrica bankacillk kesiminin  yeniden
yapilandiriimasi amaciyla, Merkez Bankasi yasasini Bankanin
operasyonel bagimsizligini saglayacak sekilde degistiriimesi,
Enflasyonla muicadelede aktif para politikasi uygulamalarina
agirhk  verilmesi  ve enflasyon hedeflemesi stratejisi
onkosullarinin saglanmasi ve enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmesi,

Kamu kesiminde saydamlik ve hesap verebilirligin saglanmasi,
yolsuzluklarla mucadele edilmesi,

Surdlurdlmesi mimkin olmayan i¢ borglanma politikalarinin dis
finansmanla duzeltimesi ve buna uyumlu gelirler politikasi

uygulamalari.

Ulke ekonomisinin istikrara kavusmasi amaciyla gerekli yapisal

reformlar

yapilmistir. Bu reformlar arasinda enflasyon hedeflemesi

stratejisine gecgebilmek igcin gerekli olan Merkez Bankasi Kanunu degisikligi

de yer almigtir. Kanunda yapilan temel degisiklikler sunlardir:

TCMB’ nin temel amaci fiyat istikrari olarak belirlenmigtir. TCMB
fiyat istikrarini saglama amaciyla c¢elismemek kaydiyla
hukdmetlerin buyume ve istihdam politikalarini
destekleyecektir.

TCMB’ ye para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasi
konusunda yetki verilerek ara¢ bagimsizligi saglanmistir.
TCMB’ ye para politikasi uygulamalarinda sorumluluk vermek
amaclyla hesap verebilirlik ve seffaflik gibi kavramlar
kazandilmistir.

TCMB’ nin Hazineye ve kamu sektérine dogrudan borg

vermemesi ilkesi benimsenmistir.

Gucli Ekonomiye Gegis Programinda belirtilen hususlar géz éninde

bulunduruldugunda ekonomi yonetiminin kosullar saglandiginda enflasyon
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hedeflemesi stratejisine gegecegi anlasiimaktadir. Nitekim 2002 yilinin
basinda aciklanan para politikasinda “gelecek donem enflasyonuna
odaklanan bir para politikas” ifadesinin yer almasi ortlli enflasyon

hedeflemesi stratejisine gecildigi anlasilabilmektedir.

3.2. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESINE GECiS DONEMI

3.2.1. TC. Merkez Bankasi Bagimsizhgi

Merkez Bankalarinin bagimsizhgi ile Merkez Bankalarinin belirlemis
olduklari nihai hedeflere ulasmak icin uygulayacaklari para politikasini ve
kullanacaklari para politikasi enstrimanlarini serbestce belileme ve
kullanma yetkisine sahip oldugu kastedilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanabilmesi igcin Merkez Bankalarinin ara¢ bagimsizliklarinin
saglanmasi gerekmektedir. Merkez Bankalarina ara¢g bagimsizliginin
kazandirilmasi Merkez Bankasi kanununda vyapilan degisikliklerle
saglanmaktadir. Bu dogrultuda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
kanununda yapilan degisikliklere bakildiginda bagimsizlik yolunda ilerlemeler

kaydedildigi gorilmektedir.

TCMB 11 Haziran 1930 tarihli 1715 sayili kanunla kurulmus ve 1 Ocak
1932’de tam olarak faaliyete ge¢mistir. Bir anonim sirket statiisinde kurulan
TCMB'’ nin hisselerinin bir kismi maaslarindan taksitle kesilmek tzere devlet
memurlarina satilmisg ve Hazinenin payl %15 ile sinirlandiriimistir. Bankanin
temel amaci 1715 sayili kanunun ikinci maddesinde “Ulkenin iktisadi
kalkinmasina yardimci olmaktir” seklinde belirtiimigtir. Bu amag
dogrultusunda bankaya; iskonto oranini belirleme, para piyasasini
dizenleme, hazine islemleri yapma ve hiukimetle birlikte TL’'nin degerini
koruma gorevi verilmistir. Bu kanun kirk yil uygulamada kalmistir. 1960’

yillardan sonra planli doneme gecilmesiyle birlikte 1715 sayili kanunun
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dengeli kalkinma igin gerekli para programinin yurGtilmesine imkan
vermedigi anlasilmis ve kanunda Merkez Bankasinin planin 6ngoérduagu
sekilde para politikalarini uygulamasi icin degisiklige gidilmistir. 14 Ocak
1970 tarihli 1211 sayil kanunun yurirlige girmesiyle TCMB’ nin temel
gorevleri para ve kredi politikasini yuratmek, paranin degerinin korunmasi,
para basma ve odun¢ verme islemlerinin dizenlemesi olarak belirlenmistir
(Ucak, 2003: 81-82). Ayrica bu kanunda Hazine hisselerinin %51’ e
cikarilmasi, bankanin hukuki yapisi ve hukumete bagimh hale gelmesi
acisindan 6nem tagimaktadir. 1980’ li yillarda doviz piyasasinin kurulmasi,
devlet borglanma kagitlarinin haftalik ihalelerle satisinin baslamasi, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB) kurulmasi ile acik piyasa islemlerinin
baslamasi gibi ekonomideki degisikliklere paralel olarak TCMB Kanununda 6
Aralik 1984 tarih, 3098 sayili ve 28 Mayis 1986 tarih, 3291 sayili kanunlar ile
degisiklikler yapilmistir (Gunal, 2007: 331). Fakat 1990 yili para programinin
ilanina kadar Merkez Bankasinin bagimsizhigi gundeme gelmemistir. 1990
yi para programinda TCMB’ nin para politikasi Uzerinde ciddi olarak
etkinlesme c¢abasinin ilk 6érnegi olmustur. TCMB bu program ile bankalarin
kamuya actigi kredilere sinirlandirma getirmistir. 1994 yili baglarinda ortaya
¢ikan krizden sonra Merkez Bankasinin bagimsizhgi ile ilgili tartismalar nem
kazanmistir. Bu dogrultuda yapilan calismalar sonucunda Mayis 1994’de
1211 sayili TCMB kanununda degigiklige gidilmistir. Kanunda yapilan degisik
ile Hazine TCMB’ dan kullanacagi kisa vadeli avans miktari 1998 yilina kadar
bltce 6deneklerinin %15, 1998 yilindan itibaren %3 ile sinirlandiriimistir
(Colak, 2007: 137-139).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra ekonomiye istikrar
kazandirmak amaciyla yurirlige konulan Gugli Ekonomiye Gegis Programi
cercevesinde 25 Nisan 2001 tarihinde 4651 sayili kanun ile Merkez Bankasi
kanununda degisiklige gidilmigtir. Yapilan degisiklik ile TCMB’ nin temel
amaci fiyat istikrarini saglamak ve sitrdirmek oldugu vurgulanmistir. Diger
taraftan degisiklikle birlikte Merkez Bankasina, nihai amaci olan fiyat

istikrarini  saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi
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enstrimanlari hukumetin veya herhangi bir kurumun baskisi olmaksizin
segcme ve kullanma yetkisi verilmigtir. Bu yasal degisiklikle TCMB ara¢
bagimsizligina kavugsmustur. Ayrica yine kanunda yapilan degisik ile Merkez
Bankasinin Hazine'ye ve diger kamu kuruluslarina avans vermesi ve kredi
agmasi veya bu kuruluslarin ihra¢ ettikleri borglanma kagitlarini birincil

piyasadan satin almasi yasaklanmistir.

Bu gelismeler Merkez Bankasina, para politikasini hi¢bir baskiya
maruz kalmadan serbestge belirleme ve uygulama imkani vermesi, tek bir
hedefinin olmasi, kamu aciklarini  finanse etmeme agilarindan
degerlendirildiginde enflasyon hedeflemesi stratejisinin dnkosullarindan bir

"

tanesi olan “ Merkez Bankasi Bagimsizligi’nin verildigini gostermektedir.

3.2.2. Turkiye’de Mali Baskinlik ve Finansal Derinlik

Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasi stratejilerinin basarili
olabilmeleri igin, uyguladigi politikalarin maliye politikalari ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. Aksi halde para politikasinin etkisi maliye politikasi tarafindan
etkinsizlegtirilebilir. Bu durum alternatif para politikasi stratejilerinde oldugu

gibi enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisinda 6nem arz etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegecek bir tlkenin saglam bir mali
alt yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Saglam bir alt yapi, mali baskinlik
OlcUtu ile kamunun ihtiyag duydugu fonlari mali piyasalardan kolaylikla temin
etmesini saglayan mali piyasa derinlik olgutiine bagli gorulmektedir (Taban,
2000: 31).

Mali baskinlik ve finansal derinligin duzeyi cesitli oranlar ile ifade
edilmektedir. Mali baskinhgin derecesi Biitce Acigi/GSYIH veya KKBG
(Kamu Kesimi Borclanma Geregi)/GSYIH oranlari ile 6lciilmektedir. Bu
oranlarin yuUkselmesi mali baskinin artmasi, dusmesi ise mali baskinin

azalmasi olarak algilanmaktadir. Mali baskinlik da para politikasinin
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tamamen ya da 6nemli dlgide mali sartlar tarafindan sinirlandiriimasi veya
yonlendiriimesi anlamina gelmektedir. Kisaca mali baskinlik denildiginde,
maliye politikasinin para politikasina gore baskin olmasi anlagiimaktadir
(Akyazi, 2004: 19). Finansal derinligin olclilmesinde ise temel olarak
M2/GSYIH veya M2Y/GSYIH oranlari kullaniimaktadir. Bu oranlarin yiksek
olmasi finansal piyasalarin derin, dusuk olmasi ise finansal piyasalarin sig

oldugu anlamina gelmektedir.

Maastricht anlasmasinda Avrupa Birligi’ ne Uye Ulkeler arasinda
Ekonomik ve Parasal birligin olusmasi icin Ulkelerde surdurulebilir bir mali
pozisyonun olmasi gerektigi belirtiimistir. Bu dogrultuda, birlige Uye Ulkelerde
bitce aciklarinin GSYIiH' ya orani %3 ten fazla olmamali ve toplam devlet
borglarinin GSYIH’ ya orani %60’dan fazla olamamali gibi iki énemli karar
alinmistir (Aktan vd.,1998: 1998). Alinan bu kararlarin enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulamak isteyen Ulkeler icinde bir kriter teskil ettigi

dusunulmektedir.

Mali baskinligin yuksek olmasinin temel nedenleri arasinda, kamunun
gelirinden daha fazla harcama yapmasi nedeniyle ortaya ¢ikan butge agiklari
gosterilmektedir. Butge aciklari emisyon yoluyla senyoraj geliri elde etme, i¢
ve dis borglanma ve Ozellestirme gibi U¢ fakl yol izlenerek kapatiimaktadir.
Bu yollarin her birinin ekonomideki etkileri farkhdir. Ulkelerin mali
baskinliklarinin yuksek olmasi hukumetlerin Merkez Bankasi kaynaklarina
yonelmesine yani senyoraj geliri elde etmek istemelerine yol agmaktadir. Bu
durum ekonomide enflasyonist etkilerin ortaya cikmasina, paranin deger
kaybetmesine ve nihayetinde Merkez Bankasina olan guvenin zamanla
azalmasina neden olmaktadir. Ozetle, Merkez Bankasinin bagimsiz para
politikasi izlemesini sinirlandirmaktadir. Borg¢lanma yolunun tercih edilmesi
durumunda ise artan borg stokunun surdurtlebilmesi igin hukumetlerin daha
yuksek faiz ile borglanmasina neden olmaktadir. Bu durumda da Merkez
Bankasi elindeki faiz enstrumanini rahatca kullanma olanagindan mahrum

kalmaktadir.
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Finansal derinlik bir UGlkede sermaye birikiminin gdstergesi kabul
edilmektedir. Finansal derinlik, mali baskinligin ekonomi Uzerindeki olumsuz
etkinin siddetini belirleyen en onemli etmenlerden biri gosterilmektedir.
Finansal piyasalarin sig olmasi kamunun piyasadan borglanma olanagini
zorlastirmaktadir. Bu durumda Kamu daha ylksek maliyetlerle borglanmak
durumunda kalmaktadir. Diger bir ifadeyle, sig finansal piyasalar, devleti
daha yuksek faiz oraniyla ve daha kisa vadeli borglanma durumunda
birakmaktadir. Ayrica Merkez Bankalari hedef enflasyon oranini tutturabilme
surecinde kisa vadeli faiz oranlarinda zaman zaman degisiklige
gidebilmektedir. Finansal derinligin yuksek olmasi durumunda, piyasalar faiz
oranlarindaki degisiklige daha hizli cevap vermektedirler. Bu nedenle finansal
piyasalarin derinligi Merkez Bankalarinin politika uygulamalarinda elini

guglendirmektedir.

Tablo 2: Ulke Gruplarina Gore Mali Baskinlik ve Finansal Derinlik Kriterleri

GOU-1 GOU-2 GoU-3 GU
%(M2/GSYIH) 254 40.1 70.0 71.22
%(BA/GSYIH) 4.1 1.8 2.2 2.6

Kaynak: Malatyali, 1998: 55 GOU-1: Dusiik Gelirli Ulkeler, GOU-2 Diisiik Orta Gelirli
Ulkeler, GOU-3 Yiiksek Orta Gelirli Ulkeler, GU Gelismis Ulkeler




Tablo 3: 1995 - 2004 Tirkiye'ye iliskin Mali Géstergeler
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Yillar %(BAIGSYiH) | %(KKBGIGSYiH) | %(M2/GSYIH) | %(M2Y/GSYiH)
1995 4.01 52 16.1 30.8
1996 8.23 9 18.7 33.9
1997 76 76 17.9 34.4
1998 7.10 9.0 20.2 36.2
1999 11.69 15.6 28.8 51.2
2000 10.56 125 26.1 455
2001 16.45 15.4 26.6 59
2002 14.66 127 22.3 48.8
2003 11.27 94 22.6 42
2004 8 5.9 25.4 432

Kaynak: Gul, EKREM. Enflasyon Hedeflemesi ve Turkiye'de Uygulanabilirligi,15.

Tablo 3'de mali baskinligin dnemli gostergeleri olan (BA/GSYiH) ve
(KKBG/GSYIH) oranlari ile finansal derinligin géstergeleri olan (M2/GSYiH)
ve (M2Y/GSYIH) oranlari yillar itibariyle verilmistir. Tarkiye'ye iligkin bu veriler

Tablo 2'de belirtilen 2 nolu Ulkelerin mali baskinlik oranlari ve Maastricht

kriterleriyle karsilastirildiginda ulkenin mali baskinlik duzeyinin yuksek,

finansal piyasalardaki derinligin si§ oldugu goértlmektedir. Sonug¢ olarak

Tarkiye'nin, enflasyon hedeflemesi stratejisi dnkosullari olan mali baskinlik ve

finansal derinlik kriterlerini saglamadigi soylenebilir.
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3.2.3. Turkiye’de Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili sonuglar verebilmesi igin
gereken kosullardan biride Merkez Bankalarinin hesap verebilirliklerinin ve
seffafliklarinin  kanunlarla guvence altina alinmig olmasidir. Bu durum,
ekonomik birimlerin Merkez Bankasinin uygulamak amaciyla almis oldugu
kararlarin amacini ve hedeflerini acgik bir bicimde anlamasi, Merkez
Bankalarinin bagimsizlik 06zelligi nedeniyle serbest¢ce karar alir hale
gelmesinden 6tlrd kamuoyuna karsi sorumluluk tagimasi agilarindan oldukga

onem arz etmektedir.

Seffaflik baghgi altinda, siyasi seffaflik ile hedeflerin kamuoyuna agik
bir bicimde acgiklanmasi, politika seffafigi ile Merkez Bankalarinin
uygulamalarinda temel enstriman olan kisa vadeli faiz oranlarina yonelik
alinan kararlarin ve buna benzer diger alinan kararlarin duyurulmasi,
operasyonel seffaflik ile Merkez Bankasi tarafindan piyasaya yapilan
mudahalelerde ve politika uygulamalarinda ekonomik  birimlerin
bilgilendiriimesi, ekonomik seffaflik ile ekonominin degerlendirildigi gecmise
ve gelecege donuk tespitlerin yapildigr raporlarin yayimlanmasini ifade
etmektedir (Oztlrk, 2003: 191-192).

Nisan 2001°’de TCMB kanununda yapilan degisiklikle Merkez Bankasi
2006 yilindan itibaren yilda dort defa enflasyon raporu yayimlayarak toplumu
bilgilendirmektedir. Enflasyon raporlarinda, enflasyon ve genel makro
ekonomik gelismelerin yaninda Merkez Bankasi’'nin enflasyon o&ngoéruleri
yayimlanmaktadir. Ge¢mis raporlarda yer alan ongorulerde bir degisiklik
olmasi durumunda guncel ongorulerin bir 6nceki doneme gbére neden
farkhlastigi belirtiimesi gerekmektedir. Ayrica bu raporlarda enflasyonu
etkileyen unsurlarin genel degerlendirmesi esliginde gelecekte uygulanmasi
muhtemel politikalara iligkin sinyaller verilmektedir (TCMB, 2005: 13). Yine bu
degisiklikle birlikte, Merkez Bankasi belirledigi hedeflere ulagilamamasi veya

ulasamama ihtimalinin ortaya ¢ikmasi durumunda bunun gerekgelerini ve bu
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konuda alinmasi gerekli onlemleri yazili sekilde hikimete bildirmek ve
kamuoyuna agiklama zorunlulugu getirilmigtir. Diger taraftan Merkez Bankasi
baskani, banka faaliyetlerine iliskin para politikasi hakkinda her yil nisan ve
ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor sunmakla ve yilda iki defa Turkiye
Blyuk Millet Meclisi Plan ve Buitge Komisyonunu banka faaliyetleri ile

bilgilendirmekle yukumlu kilinmistir.

1211 sayil kanun degisikligi ile TCMB’ nin enflasyon hedeflemesi
stratejisinin 6n kosullarindan hesap verebilirlik ve seffaflik 6zelliklerine sahip

oldugu soylenebilmektedir.

3.2.4. Enflasyon Hedeflemesine Gegis icin Makul Enflasyon Orani

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili sonuglar verebilmesi igin,
hedefleme 0&ncesinde enflasyon oraninin  makul dizeye c¢ekilmesi
gerekmektedir.  Literaturde  gelismekte olan Ulkelerde  enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi igin uygun olan enflasyon oraninin en fazla
%15 civarinda olmasi konusunda goérUs birligi bulunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi alaninda birgok ¢alismasi bulunan iktisat¢i Frederic S.
Mishkin’in gérusleri de bu yéndedir (Oztirk: 2003: 199).

Tablo 4: Yillara Gére Enflasyon Oranlari

Yillar 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Enflasyon 99.1 69.7 | 68.8 39 68.5 | 29.7 18.4 9.3 7.7

Orani

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tablo 4’deki Turkiye'deki enflasyonun tarihsel gelisimine bakildiginda,
ulkenin enflasyon hedeflemesi stratejisinin dnkosullarindan biri olan makul

enflasyon dizeyine 2004 yil itibariyle sahip oldugu gorulmektedir. Merkez
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Bankasinin  2002-2005 yillari arasinda uyguladigi ortuli  enflasyon
hedeflemesi stratejisi sonucunda enflasyon orani Mishkin’in kriteri olan
%15’in altina ¢ekilebilmigtir. 2005 yili sonu itibariyle enflasyon oraninin %7
gibi tek haneli rakamlara ¢ekilebilmesi, 2006 yili bagi itibariyle agik sekilde
uygulanmasi dusunulen enflasyon hedeflemesi stratejisi igin gerekli kosulun

saglandigi sdylenebilmektedir.

3.3. TURKIYE’DE ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESI (2002-2005)

Tarkiye'de enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk defa Merkez Bankasinin
9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ e sundugu niyet mektubunda dile getirildigi
soylenebilir. Programda Turkiye de yasanan enflasyonun surgit 6zelligi
nedeniyle 2000-2002 enflasyonla micadele hedeflerinin belilenmesinde
enflasyonun biranda tek haneli rakamlara indirmenin gugligu belirtilmistir. Bu
nedenle tedrici bir yol izlenmesinin daha dogru oldugu dile getirilmistir. Bu
amacla Merkez Bankasi 12 aylik TUFE enflasyonunu Aralik 2000 sonu
itibariyle %25, 2001 yili sonu i¢in %10-12, 2002 yili sonu iginse tek haneli
(%5-7) rakamlara dusurulmesi ongorulmuastir. Ayrica yine bu donemde
(2000-2002), programin 18 aylik ilk diliminde ddviz kurlarinin gipa olarak
belirlendigi, ikinci 18 aylik dilimde ise agsamali olarak genisleyen bir bant
etrafinda déviz kurunun esneklestirilecedi ve nihayetinde tamamen doéviz
kuru Uzerine oturmus bir para politikasindan enflasyon hedefine ulasmak igin
daha esnek bir para politikasina yani enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilecegi kararlastiriimistir (TCMB, 1999: 2-8).

Merkez Bankasi 18 Aralik 2000 tarihinde IMF’ e sundugu niyet
mektubunda enflasyonla micadele strecinde ddviz kuru merkezli bir parasal
cerceveden kademeli olarak bir ¢ok ulkede basariyla uygulanmis olan
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilecegi acik¢a belirtilmistir. Ayrica bu

mektupta Merkez Bankasi Kanunu 2001 Nisan sonuna kadar enflasyon
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hedeflemesinin onkosullarinin saglanmasi yonunde degistirilecegi taahhut
edilmistir (TCMB, 2000: 12).

Tarkiye de 2000 yilinda uygulanmaya baslanilan doviz kuruna dayali
istikrar programi 2001 yilinin Subat ayinda yasanan tarihi bir ekonomik krizle
sonuglanmis ve kur dalgalanmaya birakilmistir. Merkez Bankasi enflasyon

hedeflemesi stratejisi uygulamaya karar vermistir.

TCMB 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubunda bankanin enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecebilmek ic¢in gerekli kosullarin saglanmasina
yonelik ¢alismalarinin devam ettigini ve 2001 yilinin son ¢eyreginden itibaren
enflasyon hedeflemesini resmi olarak para politikasinin nominal ¢ipasi haline
getirmeyi planladidi dile getirmistir. Merkez Bankasi parasal tabani enflasyon
hedeflemesine gecis surecinde enflasyonla mucadelenin nominal g¢ipasi
olarak kullanacagini, diger bir ifadeyle parasal tabanin programin temel
¢ipasi olacagi belirtiimistir. Ayrica Merkez Bankasi, parasal tabanin kontrolu
icin gerektiginde doviz piyasasina mudahale edebilecegini de aciklamigtir
(TCMB, 2001: 4).

TCMB 2002 yilinda uygulanan para politikasinda parasal taban igin
performans kriteri niteliginde hedefler belirlemigtir. Fakat uygulamada bu
hedeflerden ziyade enflasyondaki gelismelere dncelik verilmistir. Bu durum 2
Ocak 2002 yilinda Merkez Bankasi duyurusunda 2002 yilina parasal
hedefleme ile baslanilacagi, bunun yaninda gelecek donem enflasyonuna
odakli bir para politikasi uygulanacagini aciklamistir. Bu ifade “o6rtUk

enflasyon hedeflemesi” anlamina gelmektedir (Usta, 2003: 54).

Ortlik enflasyon hedeflemesi bir bakima enflasyon hedeflemesi
stratejisine yakinsama olarak degerlendiriimektedir. Merkez Bankalarinin
baslangicta aciktan ziyade, ortlli enflasyon hedeflemesini tercih
etmelerinde, Ulkenin ekonomik kosullarinin acik uygulamaya elverigli
olmadigl dusuncesi yatmaktadir. TCMB’ nin 2002 yih basindaki durumu
dikkate alindiginda Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesine gecis

kosullarindan bagimsizlik, hesap verebilirlik ve seffaflik 6zelliklerini sagladigi
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gorulmektedir. Ancak, mali baskinlik oraninin yuksek olmasi, finansal
piyasalarin sig olusu, enflasyon oraninin makul dizeylerde seyretmemesi
TCMB’ nin 2002 yili basinda acik enflasyon hedeflemesine gegcmesine engel

oldugu dusunulmektedir.

2001 yilinda yasanan tarihin en derin krizinin yasanmasi nedeniyle
ortuk enflasyon hedeflemesine gegisin ani olmasi, para politikasi
uygulamalarinda kayda deger gugluklerin yasanmasina neden olmustur. Bu

guclikleri su sekilde siralanabilir: (Kara, 2008: 41-43)

e Aktarim mekanizmasina iligkin belirsizlikler ve risk priminin
oynakligi para politikasinin enflasyonu tahmin etme ve
kontrol altina alma kabiliyetini azaltmistir.

e 2001 sonrasi ekonominin genelinde bir yapisal déonusim
yasanmas! iktisadi degiskenler arasindaki iligkilerin
degismesine neden olmustur. Bu durum ekonometrik
yontemlere dayali modellerin tahmin gucunid azaltmis ve
enflasyon tahminlerinde asiri sapmalara neden olmustur.

e 2004 yilinda TUFE' nin hesaplanma ydntemi ve mal
sepetinin kapsaminin degistiriimesi yapisal bir kirilmaya yol
acarak enflasyon tahminlerindeki belirsizlik araliginin
genislemesine neden olmustur. Ayrica serinin yeni olmasi
serinin  mevsimsellikten arindirlamamasina nihayetinde
enflasyon Uzerindeki gegici ve kalici soklarin ayristiriimasini
zorlagtirmigtir.

e Ortiik enflasyon hedeflemesinin ilk yillarinda beklentilerin
Olculmesinde anketlerin olmamasi, ileriye donuk tahminlerin

saglikh olmasi 6nunde engel teskil etmigtir.

TCMB 2 Ocak 2002 tarihinde kamuoyuna 2002 yilinda uygulanmasi
dusunulen para ve kur politikasini agiklamistir. Aciklanan programda

gelecege yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyigleri sekillendirmek
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amaciyla parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi nominal ¢ipa olarak
kullanilacagi, temel parasal buyuklugun ise para tabani olacagi belirtilmistir.
2002 yilinda para tabaninin nominal milli gelir biuyUme hizi kadar artmasi
(%40) hedeflenmistir. Merkez Bankasi parasal hedefleme ile ekonomik
birimlere para arz fazlasi yaratiimayacagini gostermek istemistir. Bunun
yaninda ortuk enflasyon hedeflemesi uygulayacagini ve bu sekilde de para
tabani ile enflasyon orani arasindaki iligskinin zayiflamasi gibi sakincalari en
aza indirecegini aciklamistir. Ortik hedefleme altinda enflasyonun
gelecekteki olasi degerleri dikkate alinarak kisa vadeli faiz oranlariyla
oynama serbestisinin yolu aciimistir (TCMB, 2002a: 5). 2002 yilinda TCMB
yil sonu enflasyon hedefini %35, faiz digiI bitge fazlasi hedefini GSMH’ nin
%6,5, reel GSMH artisini ise %3 olarak gerceklesmesini 6ngérmugstir
(TCMB, 2002b: 2). Yil sonunda TUFE hedeflenen %35 seviyesinin altinda
gercekleserek %29,7, buyime orani %7,8, faiz digi fazla ise beklenenin
altinda kalarak %3,9 olarak gerceklesmigtir. 2002 yilinda enflasyon
hedefinden sapma olumlu ybnde %15 olmustur. Merkez Bankasinin
enflasyon politikasinda basarih olmasi, uygulanan siki para ve maliye

politikalarina bagli oldugu distnulmektedir.

TCMB 2003 yili para ve kur politikasinda fiyat istikrarinin énemi
Uzerinde durmus ve fiyat istikrarinin gerek orta vadede gerekse de uzun
vadede buyume ile gelismedigini belirtmigtir. Bu iligkinin varligina ise 2002
yilinda gerceklestirilen enflasyon oranindaki dugus ile 6ngorulenin Uzerinde

gerceklesen bliyume gdsterilmistir.

Merkez Bankasi yasasinda belirtildigi gibi enflasyon hedefi hUkimet
ile ortaklasa belirlenmektedir. Bu dogrultuda 2003 yilsonu enflasyon hedefi
%20 olarak, buyime hedefi ise %5 olarak 6ngoérulmustir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin en temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlari
sadece enflasyon hedefine ulagsmak amaciyla kullanilacagr belirtilmigtir
(TCMB, 2003: 4). Ayrica para tabanina ek bir ¢ipa olma iglevi yliklenmigtir.
Y1l sonunda enflasyon orani %8 olumlu sapma ile %18,4, blyume orani ise

beklenin (zerinde %5,8 oraninda gerceklesmistir. Bultce disiplini ve
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enflasyona odakli bagimsiz bir para politikasinin ekonomik istikrar Gzerindeki
olumlu etkilerinin kaynagi olarak; hedefle tutarli bir gelirler ve butce
politikasinin uygulanmis olmasi, program hedefleri dogrultusunda yurutilen
para ve maliye politikalarinin olusturdugu guven ortami, mali ve parasal
disiplinin i¢ talepteki canlanmanin kontrolli gerceklesmesini saglayarak
enflasyon Uzerinde talep yonllu bir baskinin olusmasi gosterilmigtir (TCMB,
2004: 4).

TCMB 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortik enflasyon
hedeflemesine devam edecegini ve bu dogrultuda 2004 yil sonu enflasyon
hedefini %12 olacagini acgiklamistir. Para politikasinin etkinligini artirmak igin
gerekli yapisal reformlarin hukumet tarafindan yapilmasi gerekliligi
belirtimistir. Ozellikle kamu sektdriinde verimliligin ve bitce faiz disi
fazlasinin artirlmasina yonelik reformlarin devami, bor¢ dinamiklerine iligkin
yaratacagi olumlu etki kanaliyla, risk primindeki dalgalanmalari azaltarak kisa
vadeli faiz oranlarinin etkinliginin artmasi hedeflere ulasma yolunda Merkez
Bankasinin elini guclendirecegi ortaya koyulmustur (TCMB, 2004: 5).
HUkdmetin 2004 yil sonu blyume hedefi ise %5 olarak aciklanmigtir. Yil
sonunda enflasyon orani olumlu yonde %23 sapma ile %9,3, bliyume ise

%8,9 olarak gergeklesmistir.

TCMB 2005 yilini acik enflasyon hedeflemesine gecis yili olarak ilan
etmistir. Bu yil icerisinde bankanin hesap verebilirlik ve seffaflik ilkeleri
kapsaminda kamuoyuyla daha fazla iletisim halinde bulunulacagi, 6zellikle
faiz kararlarinin alinmasi surecinde ve ilaninda daha hassas davranilacagi
belirtilmistir. Onceki dénemlerde oldudu gibi bankanin temel politika araci
Bankalararasi Para Piyasasi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-
Ters Repo piyasasinda uygulanmakta olan kisa vadeli faiz oranlari olmustur.
Para Politikasi Kurulu(PPK) Ocak ayi itibariye her ayin 8’inde saat 15.00 de
enflasyondaki ve ekonomideki gelismeleri degerlendirmek Uzere
toplanacagini agiklamigtir. Performans kriteri olarak Para Tabani ve Net
Uluslararasi Rezervler, gdsterge kriteri olarak Net i¢c Varliklarin izlenecegi
kararlastinimistir (TCMB, 2004: 5-7). TCMB’ nin 2005 yil sonu enflasyon
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hedefi %8, surdurulebilir buylmeyi kendisine temel hedef alan hikimetin
budyime 0Ongorusu %5 olmustur. 2005 yil sonuna gelindiginde enflasyon

orani %7,7, buylme orani ise %7,4 olarak gerceklesmigtir.

2005 yilinda yasanan 6nemli gelismelerden biride TL'den alti sifir
atiimasi olmustur. Paradan sifir atimasi durumu, uzun sire yuksek
enflasyon yasamis Ulkelerde eski paraya olan guvenin azalmasi ve bol sifirli
paranin yarattigi muhasebe kayit ve islemlerin zorluklarina bagli olarak
gerekli gérilmastir. TL’ den Yeni Turk Lirasina gegilerek bu sikintilar ortadan
kaldirlmigtir.  Bu durum Merkez Bankasinin enflasyonu disurme

politikasinda ciddi oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 5: Turkiye'de 2002-2005 Dénemi Enflasyon ve Blytume Oranlari

2002 2003 2004 2005
Hedef (%) 35 20 12 8
Gergeklesme(%) 29.7 18.4 9.3 7.7
Hedef Yakalama Orani (%) 85 92 78 96
Hedeften Sapma Orani(%) -15 -8 -23 -4
Biiyiime(%) 7.8 5,8 8,9 7,4

Kaynak: www.tcmb.gov.tr , www.tuik.gov.tr

Tarkiye’de 2002-2005 yillari arasinda uygulanan ortliik enflasyon
hedeflemesi sonuglarina bakildiginda TCMB’ nin uyguladi§i para
politikalarinda basarili oldugu sdylenebilmektedir. Enflasyon oraninin 2005
yil sonunda %7 gibi tek haneli rakamlara dagurilmesi, 2006 yili baginda agik
sekilde uygulanmaya baslanacak resmi enflasyon hedeflemesi igin gerekli
olan makul enflasyon oranina sahip olundugunu gostermektedir. Bu
donemde, Merkez Bankasi’'nin hedeflerde basarili olmasi kamuoyunda
guvenilirliginin artmasina neden oldugu dusunulmektedir. Ayrica enflasyon

oranindaki dususle birlikte buylimede sadlanilan olumlu gelismeler, enflasyon
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ile blUyume arasindaki 6dunlegsmenin olmadiginin bir kaniti sayilabilmektedir.
Aksine, fiyat istikrarinin makro ekonomik istikrarin en belirgin gostergesi olan

buyume igin gerekli oldugu soylenebilir.

3.4. TURKIYE’DE AGIK ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJiSi

Tlarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2002 yilinda kamuoyuna
acikladigi para ve kur politikasinin genel cgergevesinde, bankanin temel
amacinin fiyat istikrari oldugu ve bu amag¢ dogrultusunda kosullarin
saglandigi durumda enflasyon hedeflemesine gecilecedini agiklamistir.
Merkez Bankasinin uygulamig oldugu siki para politikasi ile hukimetin kamu
disiplini sayesinde enflasyon orani 2005 yili sonunda tek haneli rakamlara
inmistir. Banka 2005 yili basinda, iginde bulunulan yilin acik enflasyon
hedeflemesine gecis yili oldugunu, Ocak 2006 itibariyle resmi enflasyon
hedeflemesine gecilecegini ilan etmigtir. Bu kararda 2002-2005 yillari
arasinda uygulanan ortik enflasyon hedeflemesinde saglanilan basarinin

etkili oldugu soylenebilir.

3.4.1. Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cergevesi

Enflasyon _Hedefinin __ Belirlenmesi: Enflasyon hedeflemesi

stratejisinde basgarili olabilmek igin maliye politikasinin para politikasini
destekler nitelikte olmasi gerekmektedir. Merkez Bankasi tarafindan
uygulanacak politikanin hiukimet tarafindan desteklenmesi, ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerinin dismesine, nihayetinde gergeklesen
enflasyonun disuk c¢ikmasinda 6nemli bir etkendir. Bu dogrultuda TCMB
kanununda yapilan degisiklikle enflasyon orani hukimet ile Merkez Bankasi

ortaklasa belirleyerek kamuoyuna ilan etmektedir.
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Hedefleme Suresi: 2006 vyilindan itibaren U¢ yilhk butce

hedeflemesine gecilecegi dikkate alindiginda, enflasyon hedeflerinin diger
makro ekonomik degiskenlerle uyumlu olmasi amaciyla hedefler g yillik ilan
edilmigtir. TCMB’ nin 2006, 2007, 2008 yillari i¢cin hedefleri sirasiyla %5, %4,
%4 belirlenmistir (TCMB, 2005: 4-5).

Hedefin Tiiri ve Algilanmasi: Ekonomik birimler tarafindan kolayca

anlagiimasi ve politikanin inandiricihdinin artirlmasi nedeniyle enflasyon
hedefi “nokta hedef’ olarak ilan edilmistir. Halkin yasam maliyetlerini en iyi
yansittigi gerekgesi ile hedef enflasyon tiri TUFE secilmistir. Ortiik
hedefleme doneminde bankanin ilan ettigi hedef Ust sinir olarak algilanmigtir.
Bu dénemde gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun altinda kalmasi
normal karsilanmigtir. Fakat 2006 yilindan itibaren, Merkez Bankasi yil
sonunda hedefin belirgin sekilde altinda kalmasi veya Uzerine ¢ikmasi
durumunda nedenleri ile beraber kamuoyuna aciklama yapacagini
kararlastirmigtir. Diger bir ifadeyle TCMB olumlu ve olumsuz sapmalari ayni

sekilde degerlendirmeyi bir gorev edinmisgtir.

Hedef Araliginin_Tespiti: TCMB elindeki verileri, yil icinde olmasi

muhtemel yurt i¢ci ve yurt digindaki ekonomik gelismeleri gbz oOnunde
bulundurarak yil sonu icin bir nokta hedef ilan etmektedir. Ancak Merkez
Bankasinin bu hedefi sapmasiz tutturabilmesi hemen hemen imkansiza
yakindir. Bu nedenle TCMB diger nokta hedef ilan eden Ulkeler gibi hedefe
yakin bir “belirsizlik araligi” tespit etmistir. 2006 yih i¢in belirsizlik araligi asagi
ve yukari dogru 2 puan belirlenmigtir. Merkez Bankasi belirsizlik araliginin
disina c¢ikilmasi durumunda nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri

kamuoyuyla paylasmak durumunda kalacaktir.

Hedeflerin Degqistirilmesi Kosullari: Hedeflerin degistiriimemesi

esastir. Cunku hedeflerin sik sik degistiriimesi politikanin inandiriciligini
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azaltmaktadir. Fakat ekonomide Merkez Bankasinin kontroli dahilinde
olmayan gelismeler nedeniyle hedeflerden buylk derecede sapmalarin
olacagi, yani orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalacagi durumlarda hedefler

degistirilebilir.

Hedeften Sapma ve Hesap Verme: TCMB’ nin ilan ettigi hedefleri en

ufak sapma olmadan gergeklestirmesi dusuk bir ihtimaldir. Bankanin sapma
olmayacag! garantisi vermesi mumkuin degildir. TCMB hesap verebilirlik ve
seffaflik kapsaminda hedeflerden belirgin sapmalar oldugu durumlarda
nedenlerini yayinlayacagi raporlarla halka duyuracaktir. Hedeflerden asiri bir
sapma olmasi durumunda ise, TCMB kanunun 42. maddesinde, “ Banka,
belirlenen hedeflere ilan edilen slrelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama
olasihginin ortaya cikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken
Onlemeleri Hikimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar” hikmu

geregdi hesap vermekle yukimli kihnmistir (TCMB, 2005: 6).

Karar Alma Mekanizmasi: Nisan 2001’de TCMB kanununda yapilan

degisiklikle Para Politikasi Kurulu kurulmustur. Bu kurul 2006 yilinda itibaren
tavsiye veren konumdan karar alici konuma ge¢mesi planlanmistir. Bu kurul
seffaflik geredi 6nceden ilan edilen tarihlerde ayda bir defa toplanacak,
toplantida alinan kararlari gerekgesiyle kamuoyuna ilan etmekle yukumla

Kilinmigtir.

iletisim Politikasi: TCMB’ nin enflasyon hedeflemesi déneminde

temel iletisim araci yilda dort defa yayimlanacak olan “Enflasyon Raporu”
belirlenmistir. Bu raporda enflasyon ile birlikte makro ekonomik gelismeler ve
enflasyon dngorilerinin agiklanacagi, para politikasina iliskin gelecege donik

sinyallerin verilecedi kararlastiriimistir. Enflasyon Raporu’nun yaninda Para
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Politikasi Kurulu 6zetleri, basin toplantilari ve sunumlar da iletisim politikasi

araci olarak da kullaniimasi ek olarak belirtilmistir.

Kamu Kesiminin Rolii: Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarih

olabilmesi igin maliye politikasinin para politikasini destekler nitelikte olmasi
vurgulanmistir Bu agidan hukimete dort noktada Onemli gorevler
yuklenmistir: (TCMB, 2005: 10-11)

e Mali disiplinin kalitesini artirmak, borclanma vadelerini uzatip
risk primini ve risk primindeki oynakliklari azaltarak para
politikasinin dngorebilirligini artirmak,

e Kamu Kkesiminin drettigi mal ve hizmetlerinin fiyatlarini
belirlerken fiyat istikrarina golge dusurecek politikalardan uzak
durmak,

e Kamu c¢alisanlarinin Ucret ve maas artiglarinin belirlenmesinde
enflasyon hedefini géz éninde bulundurmak,

e Kamunun asiri mal ve hizmet alarak talep yoluyla enflasyona
neden olmamasi, konularinda hukumetin dikkatli olmasi gerekli

gorulmustar.

3.4.2. 2006 Yilinin Degerlendirilmesi

TCMB Ocak 2006 itibariye acik enflasyon hedeflemesi stratejisine
gectigini ve yil sonu hedef enflasyon oranini +/-%2 belirsizlik araligi etrafinda
%5(TUFE) olarak ilan etmistir. Ayrica banka yil sonu hedefi ile tutarli 3’er

aylik enflasyon patikasi ve belirsizlik araliyi da belirtmistir.
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Tablo 6: Yil Sonu Hedefi ile Tutarli Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Araligi

Mart 2006 Haziran 2006 | Eyliil 2006 Aralik 2006
Belirsizlik Araligi
.. 9.4 8.5 7.8 7
Ust Sinir
Hedefle Tutarl
7.4 6.5 5.8 5
Patika
Belirsizlik Araligi
54 4.5 3.8 3
Alt Sinir

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedeflemesinin Genel Cercevesi ve 2006 Yili Para ve Kur
Politikasi, Aralik 2005,7,

Merkez Bankasli, Tablo 6’da belirtilen bu araliklarin digina gikilmasi
durumunda, nedenleri ve alinmasi gereken onlemleri hikimete yazili sekilde

bildirecegini ve kamuoyuyla paylasacagini tekrar vurgulamistir (Madde 42).

2006 yilinda tuketici fiyatlar artis orani hedeflenen oranin belirgin
sekilde Uzerinde gercekleserek %9.65 olarak gergeklesmistir.  Merkez
Bankasinin karsilastigi ilk sikintt Mayis- Haziran doneminde kuresel likidite
kosullarinin az gelismis ulkeler aleyhine donmesi sonucu uUlkeden sermaye
cikiginin yasanmasi olmustur. Bu sermaye ¢ikigl Yeni Turk Lirasinin(YTL)
yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur. Bu durum
Haziran sonu itibariyle hedeflenen politika etrafinda olusturulan belirsizlik
araliginin digina ¢ikilimasina neden olmustur. Uglinci geyrekte YTL'nin deger
kazanmasina ve petrol fiyatlarindaki dusmeye ragmen bir dnceki donemin
gecikmeli etkileri nedeniyle eylul ayi itibariyle de belirsizlik araligindan daha
yiksek gerceklesmistir. Uglincli ceyrekte YTL'nin deder kazanmasina ve
petrol fiyatlarindaki dismeye ragmen bir dnceki donemin gecikmeli etkileri
nedeniyle eylil ayi itibariyle de belirsizlik araliindan daha yuksek

gerceklesmistir. Yilin son c¢eyreginde ise oOzellikle iglenmemis gida
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fiyatlarindaki gerileme ve doviz kurunun gecikmeli etkilerinde yasanan

dusmenin etkileriyle enflasyonda bir disus yasanmistir (TCMB, 2007a: 17).

2006 yih butin olarak degerlendirildiginde mal grubu icinde
islenmemis gida fiyatlari ve enerji fiyatlarinin artisi dikkat g¢ekmistir.
islenmemis gida fiyatlarindaki ve enerji fiyatlarindaki yillik artislar sirasiyla
%12.94 ve %10.52 olarak gerceklesmistir. Bu iki mal grubunun yil sonu
enflasyonuna katkilari ise %1.65 ve %1.51 olmustur. Hizmet grubu fiyatlari
ise yillk %12.21 artmistir. Hizmet grubunda vyillik %20.01 oraninda kira
artiglart beklenilmeyen duzeyde olmustur. Dis ticarete konu olan mallarin
baylk kismini olusturan enerji ve igslenmemis gida disi mal grubu ise
enflasyona en buyuk etkiyi doviz kurundan fiyatlara gegis kanaliyla yapmistir.
Bu grubun yil sonu enflasyona katkisi tablo 6’da goértldigu gibi 6nemili bir yer

tutmustur.

Tablo 7: Tiketici Fiyatlan Yillk Yizde Degisimi ve Yillk TUFE Enflasyonuna
Katkilari

Tiiketici Fiyatlar Yilhk Yiizde Degigimi

. Enerji ve
Islenmemisg .
Hizmet Eneriji Islenmemisg
Gida
Gida Dis1 Mal
2005 12.68 7.65 6.34 5.71
2006 12.21 10.52 12.94 6.93
Yilik TUFE Enflasyonuna katki

2005 3.22 1.10 0.79 2.60
2006 3.33 1.51 1.65 3.16

Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu 2007-1,0cak 2007, 18-21
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Sonugta, 2006 yilinda yasanan kuresel likitide kosullari, islenmemis
gida fiyatlarindaki ve enerji fiyatlarindaki ongorulmeyen artiglar Merkez
Bankasinin yil sonu enflasyon hedefini tutturamamasina neden olmustur.
TCMB ’'nin resmi enflasyon hedeflemesine gectigi ilk yilda hedefinden %92

oraninda sapma gostermesi bankanin ilk yil icin basarisiz oldugu sdylenebilir.

3.4.3. 2007 Yilhinin Degerlendirilmesi

TCMB 2006 yilin da yayimladigi politika metninde hedef ufkunu
Tuketici Fiyat Endeksinin yillik yuzde degisimi cinsinden U¢ yil olarak ilan
etmigstir. Merkez Bankasi 2007, 2008 yil sonu hedeflerini %4, 2009 yil sonu
hedefini ise yine %4 olarak 2007 yilinin sonunda ilan edecegdini duyurmustur
(TCMB, 2006: 2). Bu yil icin hedef etrafindaki belirsizlik arali§i asagi yukari
yonlu olmak Uzere 2 puan ilan edilmistir. Ayrica 2006 yilinda agiklanan
enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel gergevesinde belirtildigi gibi U¢ aylik
doénemlerin sonu itibariyle hedefle uyumlu patika ve belirsizlik araligi tespit
edilmistir. Banka Tablo 8 da sunulan hedeflerin disina ¢ikilmasi durumunda
yasa geredi hukimete nedenleri ve alinmasi gereken Onlemleri acik

mektupla bildirecegini yeniden vurgulamistir.

Tablo 8: 2007 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araligi

Mart Haziran Eyliil Aralik
Belirsizlik Araligi Ust Sinir 11.2 8.7 7.3 6.0
Hedefle Uyumlu Patika 9.2 6.7 5.3 4.0
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 7.2 4.7 3.3 20

Kaynak: TCMB, 2007Y1h Para ve Kur Politikasi, Aralik, 2006,2.
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Merkez Bankasi 6zellikle 2006 yilinin Haziran ayindan itibaren parasal
sikilastirmaya devam etmesine ragmen enflasyona etki eden para
politikasinin kontroli altinda olmayan mallarin fiyatlarindaki ylksek artiglar
nedeniyle yil sonu enflasyonu, belirsizlik araliginin Ust sinir olan %6

seviyesini asarak %38,39 olarak gerceklesmistir.

2007 yili enflasyon oraninin bu kadar ylksek gergceklesmesine etki
eden faktorlere bakildiginda islenmis gida, enerji, islenmemis gida, mal
gruplarindaki ani artislarin 6nemli pay! oldugu gorulmugstur. Dunyada ve
ulkemizde yasanan kurakhgin etkisiyle tarim dranlerinin verimliliginin dusuk
olmasi islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda beklenilmeyen artiglarin
yasanmasina neden olmustur. islenmis gida Urinleri fiyatlarindaki yillik artis
%12.95, islenmemis gida fiyatlarindaki artis %10.99 olarak gergeklesmistir.
Enerji fiyatlarindaki yukselisin (%11.25) nedenleri ise dinya genelinde petrol
fiyatlarinin artmasi, son geyrekte su fiyatlarina yapilan zamlar ve akaryakit
urinlerinden alinan Ozel tiiketim Vergisi oraninin artirimasi gosterilmistir.
Hizmet grubu enflasyonu bakildiginda bir 6nceki yila oranla iyilesme
saglandigi gérulmasgtir. Bu grup icerisinde en belirleyici kalem, yillik %16.01

fiyat artisiyla kira olmustur.

Tablo 9: 2007 Yili Tuketici Fiyatlari Yillik YUzde Degigimi

] islenmemis
Hizmetler Eneriji Islenmis Gida
Gida
2007 8.64 11.25 12.95 10.99

Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu 2008-1, Ocak, 2008, 30.

Merkez Bankasi yil sonunda gergeklesen tiketici enflasyonunun
hedeften %110 oraninda sapma gostermesine, para politikasinin etki alani
disinda kalan gida ve enerji fiyatlarindaki beklenilmeyen artislarin neden

oldugunu agiklamigtir. Belirtlen bu mal gruplari disinda kalan tiketici
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enflasyonunda énemli dustsler yagandigi gézlenmistir. Oyle ki gida, enerji ve
tatin Granleri harig TUFE’ nin yillik artis orani %4,8 olmustur. Ayrica “Turkiye’
de enflasyon orani 2007 yilinda %9,7 seviyesinden %8,4 dizeyine duserken,
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerde ortalama
enflasyon ayni donemde %3,4'ten %5,1 duzeyine yukselmistir’ (TCMB,
2008a:1-3).

Merkez Bankasinin enflasyon hedefleme stratejisi uygulamasinin ikinci
yiinda da basarisiz olmasi, kamuoyu tarafindan bankaya olan guvenin
azalmasina neden olmaktadir. Bu noktada bankanin hedef enflasyon oranini
belirleme surecinde Ulkenin yapisal gergeklerini géz 6nunde bulundurmasi

gerektigi dusunulmektedir.

3.4.4. 2008 Yilinin Degerlendirilmesi

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi onceki donemlerde oldugu gibi
2008 yilinda da para politikasini enflasyon hedeflemesi stratejisinin esaslari
cercevesinde uygulamaya devam etmigtir. Para politikasi kurulu 6nceden ilan
edilen tarihlerde toplanmis ve alinan faiz kararlari gerekgesi ile birlikte
aciklanmistir. Bu donemde yine, bankanin en temel politika araci kisa vadeli
faiz oranlar olup gerekli gorildugu takdirde zorunlu karsilik oranlari veya
etkin likidite yodnetimi gibi destekleyici aracglarinda kullanilabilecegi
belirtiimistir (TCMB, 2007b: 7). Temel iletisim aracinin Enflasyon Raporu
olacagi tekrarlanmistir. Merkez Bankasi U¢ yillik butge uygulamasi
cercevesinde hedeflerini G¢ yillik belirlemigtir. Bu amagla orta vadede
enflasyon hedefinin %4 olmasi nedeniyle, 2010 hedefi 2008 ve 2009'da
oldugu gibi %4 olarak ilan edilmistir. 2008 yilinda belirsizlik araligi hedefin
altinda ve Ustlinde 2 puan olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi Tablo 10’da
sunulan hedefle uyumlu patika ve belirsizlik araligini ilan etmigstir. Tablodaki

ucer aylik donemlerin sonunda, belirsizlik araliginin disina ¢ikilmasi
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durumunda hesap verebilirlik ilkesinin geregini (Madde 42) yapacagini

aciklamistir.

Tablo 10: 2008 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araligi

Mart Haziran Eylul Aralik
Belirsizlik Aralhigi Ust Sinir 9.10 8.5 8.3 6.0
Hedefle Uyumlu Patika 7.10 6.5 6.3 4.0
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 5.10 4.5 4.3 2.0

Kaynak: TCMB, 2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Aralik, 2007,4.

2008 yilinda yil sonu tiketici enflasyonu hedefin belirsizlik araliginin
ust sinirini asarak %10.06 olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda Ulkedeki
ekonomik faaliyetler Uzerindeki en 6nemli belirleyici etken kiresel ekonomik
kosullar olmustur. Ozellikle yilin son geyreginden itibaren kiresel ekonomik
krizin derinlesmesiyle birlikte yurt ici ve yurt digi talepteki azalma,
enflasyonda ilk U¢ ceyrekte yasanan ani artiglarin yavaslamasina neden

olmustur.

2008 yil sonu enflasyonunun yuksek ¢ikmasinda, islenmis gida, enerji
ve hizmetler grubundaki fiyat artiglari énemli blyUklikte olmustur. islenmis
gidada yilin ilk yarisinda ylksek seviyelerde yasanan enflasyon, hem
uretimdeki artisla hem de toplam talepteki yavaslama ile yillk fiyat artigi
%15.46 oraninda gerceklesmistir.  Enerji fiyatlarindaki artis yilin ilk t¢
ceyreginde yuksek, son c¢eyreginde yavaslayarak grup yillik enflasyonu
%19.81" e gerilemistir. “Uglincli geyrekte 115 dolar seviyesinde olan petrol
fiyatlari son ceyrekte 55 dolar seviyesine dismesine ragmen, akaryakit
disindaki enerji grubunun bilesenlerinden olan elektrik ve dogalgazda
gecikmeli etkiler nedeniyle fiyat artislari devam etmistir” (TCMB, 2009: 23).

Hizmet grubu fiyatlar, ilk G¢ ¢eyrekte yukselise gectikten sonra son geyrekte
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toplam talepteki azalma nedeniyle dustse gecerek yillik %10.46 olarak

gerceklesmistir. Hizmet grubu fiyatlarinda en belirleyici kalem, petrol
fiyatlarinin yUksekligi nedeniyle ulastirma hizmetlerinde yasanan vyillik
%16.89 fiyat artisidir. 2008 yih

enflasyonuna en buyuk katkiyi %62’lik payla gida ve enerji fiyat artislan

Tablo 11’de acikgca goruldigu gibi

yapmistir.

Tablo 11: 2008 Yili Tiketici Fiyatlari Yilk Yizde Degisimi ve Yilhk TUFE

Enflasyonuna Katkilari

Yih Tuketici Fiyatlar: Yillik Yiizde Degisimi

Enerji

islenmis gida

Hizmetler

islenmemis Gida

19.81

15.46

10.46

7.87

Tiketici Fiyatlarinin Yillik Enflasyona Katki Paylar

Gida ve Enerji

Hizmetler

Temel Mallar

Tiitiin ve Altin

62 26 9 3

Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu 2009-1, Ocak, 2009, 22-27.

Yilin ilk yarisinda, yil sonu enflasyonunun hedeflenenin ¢ok uzerinde
gerceklesecegi banka tarafindan 6ngoérulmastir. Bu nedenle Merkez Bankasi
3 Haziran 2008 tarihinde hukumete yazdigi acik bir mektupla orta vade igin
yeni hedeflerin belirlenmesini énermistir. Bu teklif hikimet tarafindan kabul
gorulerek, 2009, 2010, 2011 yillan enflasyon hedefleri sirasiyla %7,5, %6,5,
%5,5 olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi bu degigiklikle enflasyon
beklentilerini yeniden kontrol altina almak ve enflasyonla miicadelede
maliyetlerin azaltiimasini amaglamistir (TCMB, 2008b:5). Merkez Bankasi
‘hesap verme yukumlalugd” nedeniyle 2008 yil sonu enflasyon hedefini

degistirmeyecegini degisiklik dnerisinde belirtmigstir. “Bu durum 2008 yil i¢in
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belirtilen resmi rakam olan %4’luk enflasyon hedefini kendiliginden gecersiz
kilmigtir” (Akyazi, 2009: 15).

2008 yilinin sonlarina dogru etkisinin daha fazla hissedildigi kuresel
finans krizi, tlketici enflasyonunu azaltici yonde etki géstermistir. Yilin son
ceyreginde yurt ici ve yurt digi talepteki azalma, petrol fiyatlarinda %50’ye
yakin dususler, tarimdaki dretim artisi gibi faktorler enflasyondaki tirmanisi
frenlemistir. Ancak gergeklesen enflasyonun hedeflen enflasyon oraninin st
belirsizlik arahdini asmasi hedeflemenin uygulandigi Uglncl yilda da
basarisiz oldugunu gdstermektedir. TCMB programin basindan itibaren
%100 yakin hedeften sapmalar gostermesine ragmen, hedeflerini revize
etmemesi bankanin guvenilirligini azaltmaktadir. Buna karsin, Merkez
Bankas! aciklamalarinda hedef degistiriimesinin programin guvenilirligine
gOlge duslrecegini soylemektedir. Ancak hedeflerin tutturulamamasi
rakamlarin guncellenmesinden daha buyluk oranda kredibilite kaybina yol
actigr dusunulmektedir. Ayrica dunya ekonomisinin durgunluga girdigi
dénemde enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamanin ne kadar anlaml

oldugu tartigiimaya baslanmigtir.

3.4.5. 2009 Yilinin Degerlendirilmesi

2006 yilindan itibaren, enflasyon hedefleri TUFE’ nin yillik degisimi
cinsinden 3 vyilik bir donem i¢in HUkUmetle ortaklasa belirlenmigtir.
Hukumetle ortaklasa belirlenmesine ragmen tim sorumluluk Merkez
Bankasina birakilmistir. 2006-2008 3 yillik donemde Merkez Bankasi yil
sonu hedeflerini tutturmayr basaramamigstir. TCMB, yasanin 42. maddesi
geredi hedeften sapma nedenlerini hikimete vyazili sekilde sunarak
kamuoyunu bilgilendirmistir.  Ozellikle, kamuoyu Enflasyon Raporlari
araciligiyla enflasyonun seyri, gelecege donuk beklentiler, gecmisin

degerlendirmesi ile hesap verebilirlik ve seffaflik kapsaminda yilda dort defa
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bilgilendirilmigtir. Merkez Bankasi bu u¢ yillik donemde temel politika araci

olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmigtir.

2008 yilinin Haziran ayinda hukumete sunulan teklifle, 2009, 2010,
2011 yil sonu enflasyon hedefleri %7,5, %6,5, %5,5 seklinde degistiriimigtir.
2009 yili icin belirsizlik araligi her iki yonde iki puan olarak belirlenmigtir.
Merkez Bankasi bu donemde de temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarini, Tablo 12’da sunulan belirsizlik arahdinin disina ¢ikilmasi
durumunda hesap verebilirlik mekanizmasinin temel araci olarak yilda dort
defa yayimlanacak Enflasyon Raporunu kullanacagini agiklamistir. Merkez
Bankasi, dunyada yasanan durgunluk ve ekonomide artan belirsizlik
nedeniyle 2009 yilinda para politikasinin 6nceki donemlere oranla daha
esnek olacagini aciklamistir. Bu nedenle son dénemde kisa vadeli faiz
oranlarina iliskin sinyal vermemeyi tercih etmistir (TCMB, 2008b: 8-10).
Merkez Bankasinin bu aciklamasina, derinlesen durgunluk nedeniyle
hakumetin yil icerisinde genigletici politikalar uygulayacagi dusuncesinin etki
ettigi dusuntlmektedir. Clinkli Merkez Bankasi yasasinda, bankanin temel
amaci olan fiyat istikrari hedefi ile celismemek kaydiyla hukimetin

politikalarinin desteklenebilecegi belirtilmistir.

Tablo 12: 2009 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araligi

Mart Haziran Eyliil Aralik
Belirsizlik Araligi Ust Sinir 11.70 10.80 10.50 9.50
Hedefle Uyumlu Patika 9.70 8.80 8.50 7.50
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 7.70 6.80 6.50 5.50

Kaynak: TCMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Aralik, 2008, 9.

2009 yihinda yil sonu tuketici enflasyonu hedeflenen %7,5 seviyesinin

altinda kalarak %6.53 olarak gerceklesmistir. Bu dénem enflasyonun yiksek
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cikmasinda en onemli belirleyici etkenler 6zellikle son ceyrekte ekonomik
faaliyetleri desteklemek amaciyla uygulanan gecici vergi indirimlerinin
kaldiriimasinin neden oldugu tuketimdeki artiglar, petrol ve diger mal
fiyatlarindaki artislar ile islenmemis gida fiyatlarindaki beklenilmeyen tarihi
artislar gosterilmistir. Bu gelismeler 2009 yili son ¢eyreginde yillik enflasyon
oraninin %5.27 seviyesinden %6.53 seviyesine ¢ikmasina neden olmustur
(TCMB, 2010: 29).

Mal ve Hizmet grubu fiyatlarinin yillik artiglarina bakildiginda en
yuksek artis %19.35 ile islenmemis gida fiyatlarinda gbézlenmistir. Bu grup
icinde Ozellikle et fiyatlarindaki belirgin artis girdi olarak kullanilan yemek
hizmetleri fiyatlarini artirma yonunde baski yaratmistir. Enerji fiyatlarinda
Ozellikle son ceyrekte bir artis olmustur. Elektrik ve akaryakit Urunlerinde
yasanan fiyat artiglari enerji fiyatlarindaki yilik artisin  %4.64 olarak
gerceklesmesine neden olmustur. Mal grubundaki toplam yillik artis %7.01
olarak gergeklesmistir. Hizmet grubu fiyatlarinda ise ciddi bir azalma
g6zlenmigtir. Bu fiyat grubu yillik %5.13 fiyat artis seviyesiyle tarihsel olarak
en dusUk seviyesine ulasmigtir. Kira, lokanta ve oteller, ulastirma
hizmetlerindeki fiyat artiglari sirasiyla %5.28, %7.31, %2.53 olarak

gercekleserek yillik enflasyonda asagi yonde baski yaratmislardir.

Tablo 13: 2009 Yili Tuketici Fiyatlari Yillik Yizde Degigimi

islenmemis | Islenmis Lokanta | Ulastirma
Enerji Kira
Gida Gida ve Oteller | Hizmetleri
2009 4.64 19.35 1.04 5.28 7.31 2.53

Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu 2010-1, Ocak, 2010, 31.

Merkez Bankasi bu yilda iktisadi faaliyetleri desteklemek amaciyla
onemli derecede faiz indirimlerini gitmistir. Diger taraftan kiresel ekonomik

kriz nedeniyle kredi piyasasinda yasanan tikanikhgl gidermek icin dengeli bir
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likidite politikasi izlemigtir. Bu dogrultuda 2008 yilinin Kasim ayindan 2009
yiinin Kasim ayina kadar politika faizi 1.025 baz puan indirilerek, Ulkenin
politika faizi enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan ulkelerin
ortalamasina yaklasmistir (TCMB, 2010: 3).

2009 yili genel olarak degerlendirildigine Merkez Bankasinin basaril
oldugu soylenebilmektedir. Ozellikle kiresel ekonomik krizin Ulke
ekonomisine olan olumsuz etkilerini azaltma g¢abasi altinda yil sonu
enflasyon hedefinin tutturulabilmesi Merkez Bankasinin kamuoyu o6ninde

guvenini yeniden kazandigi seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 14: Enflasyon Hedefleri ve TUFE Degisim Oranlari

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7.5

Gergeklesme | 29.7 18.4 9.3 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tablo 14’ de acikga goruldugu gibi Merkez Bankasi enflasyon
hedeflemesinin ortik sekilde uygulandigi dénemde yil sonu hedeflerini
basariyla gergeklestirdigi, hatta hedefin altinda kaldigi goérilmektedir. Bu
donemde hedeflerin Ulkenin yapisal gercekleriyle daha uyumlu oldugu
dusundlmektedir. Fakat resmi enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya
bagslandigi 2006 yili sonrasinda Merkez Bankasinin yil sonu hedeflerini
tutturmada basarih oldugu sdéylenememektedir. Hedeflerden %100’ yakin
veya askin oranda sapmalarin gergeklesmesi Merkez Bankasinin guvenilirligi
zedelemigtir. Bu noktada Merkez Bankasinin hedeflerini neden revize
etmedigi elestiri konusu olmustur. Nihayetinde 2008 yilinda 2009, 2010, 2011
yil sonu enflasyon hedefleri revize edilerek Ulke ekonomisinin yapisal

gercekleriyle daha bagdasir rakamlar hedeflenmigtir. Genel olarak
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degerlendirildiginde Merkez Bankasinin enflasyonu disurme konusunda
basarili oldugu, fakat hedeflerini belirleme ve tutturma noktasinda basarisiz

oldugu dusunulmektedir.



DORDUNCU BOLUM

TURKIYEDE ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJISININ ENFLASYON
ORANI, ENFLASYON OYNAKLIGI VE ENFLASYONUN KALICILIGI
UZERINDEKI ETKILERININ AMPIRIK INCELENMESi: 1995-2009 DONEMi
TURKIYE UYGULAMASI

Tarkiye ekonomisi enflasyonla mucadele amagli bir ¢ok alternatif para
politikas! uygulamalarina maruz kalmistir. Fakat bir cogu gerek ekonominin
yapisal sorunlari nedeniyle, gerekse politika karar mercilerin yanhs
uygulamalari nedeniyle arzulanan fiyat istikrari bir tarla
gerceklestiriiememistir. Aksine Ozellikle 1994, 2000 ve 2001 yillarinda
yasanan ekonomik krizlerle enflasyon tarihi zirve noktalarina ulagmistir. Bu
durum Kkarsisinda dunyada bir ¢cok gelismis ve gelismekte olan Ulkede
uygulanan ve basarili sonuclar elde edilen enflasyon hedeflemesi stratejisi
alternatif bir para politikasi stratejisi olarak gundeme alinmigtir. Merkez
Bankasi kademeli sekilde enflasyon hedeflemesi stratejisinin dnkosullarini
yerine getirme ve en kisa surede bu politikaylr yararlige koyma kararini
almigtir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi 2002- 2005 yillari arasinda ortuk,
2006 yihindan itibaren acik sekilde enflasyon hedeflemesi stratejisini

uygulamaya baglamistir.

Bu calismada, 2002-2005 yillari arasinda ortuk sekilde uygulanan,
2006 yilindan itibaren acgik sekilde uygulanan bu para politikasi stratejisinin
enflasyon performansi Uzerindeki etkileri arastiriimak istenmistir. Diger bir
ifadeyle, enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani, enflasyon
oynakhdi ve enflasyonun kalicihgi Uzerindeki etkileri tespit edilmek

amaclanmistir.

Bu bolumde ilk olarak, kullanilan degigkenler hakkinda bilgi verilmistir.

ikinci olarak, kullanilacak olan en kiigiik kareler yéntemi, Chow testi ve
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Schwert oynaklik (volatilite) endeksi genel hatlariyla ele alinmistir. Uglinci

olarak, enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani, enflasyon oynakligi ve

enflasyonun kalicihgi Uzerindeki etkileri ampirik bir uygulama ile ortaya

konulmustur.

4.1. GALISMADA KULLANILAN DEGISKENLER

4.1.1. incelenilen D6nem

Bu calismada Turkiye ekonomisinin 1995-2009 donemi ele alinmigtir.

Calismanin kapsaminin neden bu dénem ile sinirlandirildiginin gerekgeleri

su sekilde siralanabilir:

Oncelikli olarak, Turkiye ekonomisi 1990 yilindan itibaren
serbestlesme hareketleriyle birlikte disa acgik bir ekonomiye
donusmustur. Bu nedenle incelenen donem i¢ ve dis her turllu etkinin
maruz kaldigi bir ddnemdir. 1997 Guneydogu Asya, 1998 Rusya, 2000
Kasim ve 2001 Subat krizleri, 2008 yilindan itibaren dinya genelinde
yasanan durgunluk bu donemde yagsanan onemli gelismelerdir.
Calismadan saglikh sonuglar elde edebilmek icin gozlem degerinin
baylk olmasina dikkat edilmistir. Bu amagla 180 tane aylik verinin
uygun olacagi dusunulmustur.

Calismada kullanilacak veriler TCMB ve TUIK' den elde edilmistir.
Ancak veri setini olusturmada soyle bir sikintiyla karsilagiimigtir.
Gerek TCMB gerekse TUIK kendi yayinladiklari verilerin baz yillarini
bazi zamanlarda degistirmiglerdir. Tek baz yilli serilerin genelde bu
dénem araliginda olmasi veya uygulayici tarafindan bu déneme kadar
geriye goturulebilmesi, bu donemin tercih edilmesine neden olmustur.

Kisaca en saglikli veri setinin bu doneme ait oldugu dusunulmustar.
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e 1994 vyilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle bu yilin inceleme
donemine dahil edilmemesi, veri setinin Ust duzey degerlerden
baslamamasi agisindan uygun gorulmuagtir.

e Turkiye 1986-1994 doneminde IMF ile igbirligi halinde degildi. IMF ile
iliskiler 1995 vyih itibariyle artmistir. Bu nedenle IMF’ in Turkiye
ekonomisi Uzerinde etkisinin oldugu bir donemin incelenmesi daha

uygun gorulmastur.

4.1.2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calismada yapilacak olan analizlerde 1995: 1- 2009: 12 dénemine ait
ayhk veriler kullaniimistir. Kullanilan degiskenler; tlketici fiyat endeksi artis
oranli, doviz kuru artis orani, ithalat birim deger endeksi artis orani, bankalar
arasl para piyasasinda olusan faiz oranindaki artig, para arzi artis orani ve
sanayi Uretim endeksi artis orani ve bu degigkenlerin gecikmeli degerlerinden
olusmaktadir. Bu degiskenlerin tamami bir onceki aya gore yuzde
degisimden meydana gelmektedir. Doviz kuru artis orani (kur), bankalar arasi
para piyasasinda olusan faiz oranindaki artis (intir), para arzi artis orani (m1,
m2y, m3) TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde
edilmistir. TUketici fiyat endeksi artis orani (enf), ithalat birim deger endeksi
artis orani (ithlbde) ve sanayi uretim endeksi (siie) TUIK resmi web
sitesinden alinmigtir. Tum veri setleri arasinda uyumun saglanabilmesi
amaciyla, degigkenler yuzdesel degisim (oran) olarak c¢alismada

kullaniimistir.

Veri setlerinin Analizi:

Burada, secilen degdiskenlerin modele getiriimesindeki gerekgeler iktisat
teorisi gercevesinde agiklanmis, kullanilan degiskenlere ait orijinal serilerin
grafikleri de beraberinde sunulmustur. Ayrica, veri setinin aylik olmasi
nedeniyle mevsimsellik icerip icermedikleri de grafik halinde gosterilmigtir.

Mevsimsellik iceren degiskenler hareketli ortalamalar ydntemiyle
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mevsimsellikten arindinlmistir.  Mevsimsellikten — arindiriimis  serilerin
kisaltmalarinin  sonuna “sa” eki, gecikmesi alinan degigkenlerin
kisaltmalarinin sonuna ise “g” harfi ve farki alinan degiskenlerin
kisaltmalarinin basina “d” harfi getirilmisti. Calismada, EViews 5,1

ekonometri bilgisayar programindan yararlaniimigtir.

Enflasyon orani olarak TUFE (1987=100)'nin aylik yiizdesel degisimi
modele getirilmigtir. Halkin yasam maliyetlerini en iyi yansitmasi, kamuoyu
tarafindan en kolay sekilde algilanmasi ve en 6nemlisi enflasyon hedeflemesi
uygulayan cogu llke gibi TCMB’ nin de hedef enflasyon orani olarak TUFE
artis oranini tercih etmesi TUFE’ nin enflasyon gdstergesi olarak modele
getiriimesine neden olmustur. Ayrica, uzun yillar boyunca hukim suren
kronik enflasyon nedeniyle enflasyonun kendi gecikmeli degeri de enflasyon
orani Uzerinde etkisi oldugu dugtncesi nedeniyle modele getirilmistir. Diger
bir ifadeyle “uzun vyillardir hikim suren kronik enflasyon problemindeki
ataletin(inertia) modelde temsil edilme geregidir’ (Telatar, 2001: 82). Grafik
1’de TUFE artig oraninin 1995:1-2009:12 dénemindeki seyri gorilmektedir.
Grafige bakildiginda, 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle
enflasyon oraninda ani bir yukselme gdzlenmektedir. 2002 yilindan itibaren
uygulanmaya baglanilan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile enflasyon
oraninda bir disme gbézlenmektedir. Grafik 2’de serinin mevsimsellik durumu
incelenmigstir. Grafige gére 1995-2009 yillari arasinda TUFE artis oraninda
mevsimsellik bulunmaktadir. Tahmin modelinin saglikli sonuglar vermesi
bakimindan, seri hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten

arindiriimigtir.
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Grafik 1: TUFE Artis Orani (Enflasyon Orani)
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Enflasyon olgusu; enflasyon beklentilerinin, talep ¢ekigli ve maliyet itigli
etkenlerin bir araya gelmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Faiz orani hem talep
hem maliyet yaratma hem de beklentiler yoniyle enflasyona neden
olmaktadir. Faizlerin ylksek olmasi firmalarin finansman maliyetlerini
artirmasi nedeniyle Uretim maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Uretim
maliyetlerindeki bu artis enflasyona katkida bulunmaktadir. Diger taraftan
yuksek faiz, tahvil ve mevduat sahiplerinin gelirlerini artirma yoluyla toplam
talebi artirarak fiyat artislarini artirmaktadir (Telatar, 2001: 82) . Faiz oranlari,
kamuoyunun enflasyonist beklentilerini; beklentilerde gelecege yonelik
yatirim, tuketim ve fiyatlama kararlarini etkilemektedir. Bu etkenlerden 6turu
faiz orani modele getirilmistir. Faiz oraninin tlrG olarak, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlari
secilmistir. Merkez Bankalari kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak “aktarma
mekanizmasi” denilen belirli kanallar araciligiyla fiyatlar genel duzeyini
etkilemektedirler. Teori ¢cergcevesinde faiz oraninin enflasyona neden oldugu
bekleniimektedir. Grafik 3’ de Bankalararasi para piyasasinda olusan faiz
oraninin seyri gorulmektedir. Grafige bakildiginda 2001 yilinda yasanan kriz
nedeniyle faiz oraninda sert bir kirllmanin yasandigi gézlenmektedir. Grafik
4’de serinin mevsimsellik durumu incelenmigtir. Grafige gére 1995-2009
yillari arasinda Bankalararasi Para Piyasasinda olusan faiz artis oraninda
mevsimsellik bulunmaktadir. Tahmin modelinin saglikli sonuglar vermesi
bakimindan, seri hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten

arindiriimigtir.



129

Grafik 3: Bankalararasi Para Piyasasinda Olusan Faiz Artis Orani
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Grafik 4: Bankalararasi Para Piyasasinda Olusan Faiz Artis Oraninin
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Para arzinin enflasyona neden olup olmadigi konusunda degisik
gorusler bulunmaktadir. Bu gorusler icersinde ise en dnemli sayilan parasalci
okulun gorusleridir. Bu okulun 6nde temsilcisi olan Milton Friedman’a gore,
enflasyonun tek sorumlusu para arzindaki artislardir. Eger fiyat istikrar

saglanmak istenirse, para arzinin frenlenmesi gerekmektedir. Friedmana
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gOre para arzinin enflasyona nasil yol agtigini Akdis su sekilde 6zetlemistir.
Para arzi ile para talebi birbirinden bagdimsiz olgulardir. Para arzinin mal
arzindan bagimsiz olarak artirlmasi ise enflasyona yol acmaktadir.
Enflasyon’a neden olarak gdsterilen konularin higbirisi gercekte enflasyona
neden olmamigtir. Eger harcanabilir mal ve hizmet miktari para miktari kadar
hizli artsayd fiyatlar sabit kalirdi. Eskiden oldugu gibi simdi de gercek olan,
para miktarindaki artisin mal ve hizmet miktarindaki artistan fazla olmasi
halinde enflasyon doguracagidir. Fakat insanlar yikselen gelirlerinin daha
blayUk bir kismini para olarak saklarlarsa fiyatlar gerileme goésterir. Ama bu
durum teorik olarak imkansizdir. Clnku, fertlerin para talebi fonksiyonlari,
asirt enflasyon doénemlerinde bile son derece istikrarli olmaktadir. Bu
durumda, enflasyon para miktari Uretilen mal miktarindan fazla artis
gosterdigi durumda meydana gelir ve birim mala disen para miktari artikga
enflasyon da artar. Friedman’a gore beklide enflasyon, bundan daha tutarh
bir teoriyle acgiklanamaz” (Akdis, 1993: 75-77). Para arzinin enflasyona
neden oldugu gorusunden hareketle, para arzi artig oraninin modele
getiriimesi uygun goérulmustur. Bu noktada soyle bir sikintiyla kargilagiimistir.
Ekonomide farkh turde para arzi tanimlari oldugundan hangisinin
kullaniimasinin dogru olacagi noktasinda kararsiz kalinmistir. Bu nedenle,
calismada; M1 (dolasimdaki paratvadesiz mevduat), M2Y (M1+vadeli
mevduat+doviz  tevdiat hesabi), M3 (M2+resmi mevduat+merkez
bankasindaki diger mevduatlar) para arzi artis oranlari ayri ayri
kullaniimistir. Teori cergevesinde, para arzinin enflasyona neden oldugu
bekleniimektedir. Grafik 5 de M1 para arzi artis oraninin 1995-2009
doneminde ki seyri gorulmektedir. Grafige bakildiginda 1995-2000 yillar
arasinda M1 deki artis oraninin yuksek oldugu, enflasyon hedeflemesinin
uygulanmaya baglandigi 2002 yilindan itibaren ise algalma egilimine girdigi
g6zlenmektedir. Grafik 7 ve 9a bakildiginda 2001 yilinda kriz nedeniyle sert
bir kirllma gergeklestigi, bu yildan itibaren ise para arzi artis hizinda bir
yavaglama oldugu goézlenmektedir. Grafik 6, 8, 10’ da serilerin mevsimsellik

durumu incelenmigtir. Grafiklere gore serilerde mevsimsellik bulunmaktadir.
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Tahmin modelinin saglikli sonuglar vermesi bakimindan, seriler hareketli
ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten arindiriimigtir.

Grafik 5: M1 Artis Orani
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Grafik 7: M2Y Artis Orani
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Grafik 9: M3 Artis Orani
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Grafik 10: M3 Artis orani Mevsimsellik Durumu
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Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkisi, doviz kurundan fiyatlara ve
enflasyona gecis etkisi (pass through) bazi mekanizmalar ile
aciklanabilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen artis ithal mallarin

fiyatlarini artirdigi icin ithal hammadde veya ara mali kullanilan Grdnlerin ve
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ithal tketim mallarinin fiyatlarini artirmaktadir. Eger ekonomide dolarizasyon
orani yuksek ise Ureticiler doviz kurunda yasanan bu artisi kendi Urettikleri
mal ve hizmetlerin fiyatlarina, tlketicilerin taleplerini de g6z ©Onlnde
bulundurarak yansitmaktadirlar. Ayrica, nominal doviz kurundaki artig ithal
edilen mallari daha pahali yapmasinin yaninda yurt icinde uretilen yerli
mallari ihracat igin daha cazip hale getirmektedir. Bu durumda yurt iginde
nispi olarak daha az mal bulundugu icin fiyatlarda artis gergeklesmektedir
(Berument, 2002: 1). Teorik agidan degerlendirildiginde doéviz kuru ile
enflasyon orani arasinda pozitif bir iliski oldugu gortulmektedir. Bu nedenle
modele ddviz kuru (1$=YTL) artis oraninin getirilmesi uygun gorilmustir.
Grafik 11’de 1995-2009 doénemine ait doviz kuru artis oraninin seyri
gorulmektedir. Grafige bakildiginda 2001 yilinda yasanan kriz nedeniyle ve
2008 yilinin sonunda yasanan dunya krizi nedeniyle sert bir yukselis
goOrulmektedir. Grafik 12’de serinin mevsimsellik durumu incelenmistir.
Grafige go6re 1995-2009 vyillari arasinda doviz kuru artis oraninda
mevsimsellik bulunmaktadir. Tahmin modelinin saglikli sonuglar vermesi
bakimindan, seri hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten

arindiriimigtir.

Grafik 11: Doviz Kuru Artis Orani

40
30-
20-
10-

N VaeaNa |

-10

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

—— KURSAT_S




135

Grafik 12: Doviz Kuru Artis Oraninin Mevsimsellik Durumu
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Doéviz kurundaki degisimler gecikmeli etkilerle ve dolayh olarak
enflasyon (zerinde etki gostermektedir. ithalat birim deger endeksi ise
dogrudan enflasyonun ithal edilmis kismini gostermektedir. Bu nedenle
modele ayrica getiriimesinde yarar gérilmustir. Ithalat birim deger endeksi
TUIK'den alinmistir. TUIK ithalat birim deger endeksini degisik siniflama
turlerine gore hesaplamaktadir. Bu ¢alismada, haber bultenlerinde yer alan
ISIC Rev. 3 siniflama tlrinde hesaplanan 2003 bazl endeks kullaniimistir.
ithalat birim deger endeksindeki artis orani bir tir enflasyon oldugu igin
enflasyon orani Uzerinde pozitif bir etki gostermesi beklenilmektedir. Grafik
13’de 1995-2009 dénemine ait ithalat birim deger endeksi artis oraninin seyri
goOrulmektedir. Grafige bakildiginda 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin
etkisiyle doviz kurlarinda yasanan devallasyonun net etkisi gorulmektedir.
Grafik 14’de serinin mevsimsellik durumu incelenmistir. Grafige goére 1995-
2009 yillar arasinda ithalat birim deger endeks artis oraninda mevsimsellik
bulunmaktadir. Tahmin modelinin saglikli sonuglar vermesi bakimindan, seri

hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten arindiriimigtir.
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Grafik 13: ithalat Birim Deger Endeksi Artig Orani
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Grafik 14: ithalat Birim Deger Endeksi Artis Oraninin Mevsimsellik Durumu
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Enflasyonun 6nemli bilegenlerinden bir tanesi de bireylerin harcanabilir
gelirlerindeki artis nedeniyle ortaya ¢ikan talep fazlasidir. iktisat literatiiriinde
enflasyon ve blyume arasindaki iligski tzerinde bir ¢ok calisma yapilmistir.
Calismalarin bir kisminda bu ikili arasinda bir iligkinin olmadigi, bir kisminda

enflasyonun buyume Uzerinde tek yonllu pozitif ve negatif iliski oldugu, bir
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kisminda ise buylumenin enflasyon Uzerinde tek yonlu pozitif ve negatif bir
iliskinin oldugu ortaya konmustur. Turkiye ekonomisinin yapisal sorunlari
oldugu g6z 6ninde bulunduruldugunda enflasyonun talep c¢ekigli olmaktan
ziyade maliyet itisli oldugu dusunulmektedir. Fakat blylimenin de enflasyon
orani Uzerinde etkisinin oldugu g6z ardi edilmemektedir. Bu bakis
dogrultusunda aylik veriler kullanilmasi nedeniyle blUylumenin gostergesi
olarak sanayi Uretim endeksi (1997=100) artis orani modele getirilmistir.
Grafik 15’de 1995-2009 donemine ait ithalat birim deger endeksi artis
oraninin seyri gorulmektedir. Grafige bakildiginda gorulmektedir. Grafik 16’de
serinin mevsimsellik durumu incelenmistir. Grafige gore 1995-2009 yillar
arasinda ithalat birim deger endeks artigs oraninda mevsimsellik
bulunmaktadir. Tahmin modelinin saglikli sonuglar vermesi bakimindan, seri

hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten arindiriimigtir.

Grafik 15: Sanayi Uretim Endeksi Artig Orani
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Grafik 16: Sanayi Uretim Endeksi Artis Oraninin Mevsimsellik Durumu
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4.1.3. Duraganlik Kavrami ve Degiskenlerin Duraganlk Analizi

Ekonometrik modeller, iktisat teorisi tarafindan ortaya konulan olasi
iligkiler Uzerine kurulmaktadirlar. Bu modellerin tahmininde zaman serileri
sik¢a kullaniimaktadir. Ekonometrik tahmin modellerinin anlamli ve saglikli
sonuglar vermesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Nelson ve
Ploser e goére ¢ogu makraekonomik zaman serileri duragan (stationary)
degillerdir (Nelson’dan akt. Gunes, 2007: 279). Duragan olmayan zaman
serileri ile model tahmininde bulunmak gercekte olmayan iligkilerin varmis
gibi ortaya ¢lkmasina neden olmaktadir. Bu nedenle sahte regresyondan

kacinmak icin serilerin duragan olup olmadiklarini test etmek gerekmektedir.

Guijarati’ ye gore, bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman
icinde degismiyorsa ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak
varyansin hesaplandiyi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga bagli ise bu zaman serisi duragandir (Gujarati, 2006: 713). Eger bir
zaman serisi bu U¢ kosulu saglamiyorsa seri duragan degildir denilmektedir.

Seriler duragan olmadiklari durumlarda fark alma islemi yapilmaktadir. Birinci
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farki alindiginda seri duragan oluyorsa, bu seri ic¢in birinci dereceden
duragandir denilmektedir. Birinci farkinda duragan olmayan seriler igin tekrar
fark alma islemi yapilmaktadir. Bu isleme seri duragan olana kadar devam
edilmektedir. En son seri (n). farkinda duragan ise, seri (n). Derece

duragandir denilmektedir.

Zaman serilerinin duragan olup olamadiklari ve duragan iseler hangi
seviyede duragan olduklari birim kok (unit root) testleri ile tespit edilmektedir.
Uygulamada duraganligin tespiti icin bir ¢ok birim kok testi bulunmaktadir.
Standart Dickey ve Fuller testi, Genisletiimis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey Fuller, ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt,
Shin tarafindan geligtirilen KPSS birim kok testi duraganhgin tespiti icin

kullanilan dnemli birim kok testleridir.

Bu calismada Genigletiimis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
kullaniimistir. ADF birim kok testinin Ho hipotezi “seri duragan degildir (birim
kok vardir)” seklinde tanimlanabilir. ADF testine tabi tutulan degiskenlerin
optimal gecikme uzunluklar Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmigtir.
Ayrica maksimum gecikme uzunlugu EViews 5.1 bilgisayar programinin

otomatik sekilde sundugu haliyle 13 olarak belirlenmistir.

Tablo 15’de modelde kullanilan mevsimsellikten arindirilmis butin
degigskenlerin ADF test sonuclari gosterilmigtir. Tabloya bakildigina ithalat
birim deger endeksi artis orani (ithlbdesa), doviz kuru artig orani (kursa),
sanayi Uretim endeksi artis orani (sUesa) duzeyinde duragan oldudu,
bankalararasi para piyasasinda olusan faiz artis orani (intirsa), para arzi artis
oranlari (m1,m2y,m3) ve enflasyon orani (enfsa) birinci dereceden duragan
olduklari goérilmektedir. Duzeyinde duragan olmayan bu serileri birinci farklari

alinarak (dintirsa, dm1sa, dm2ysa, dm3sa, denfsa) modelde kullaniimigtir.
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Duraganhk Gecikme
Degiskenler ADF a=0.01 |a=0.05 |a=0.10 Aciklama
Dercesi (k)
Duzey -2.823 -3.467 -2.877 -2.575 2
intirsa Sabitli
1. Fark -8.437 -3.468 2.878 -2.575 4
ithlbdesa Duzey -5.719 -3.467 -2.877 -2.575 2 Sabitli
kursa Diizey -5.094 -3.467 -2.877 -2.575 2 Sabitli
sliesa Diizey -3.577 -3.469 -2.878 -2.576 12 Sabitli
Dizey -1.758 -3.469 -2.878 -2.576 13 Sabitli
m1lsa
1. Fark -6.738 -3.469 -2.878 -2.576 12 Sabitli
Duzey -1.321 -3.469 -2.878 -2.576 13 Sabitli
m2ysa
1. Fark -6.711 -3.47 -2.878 -2.576 13 Sabitli
Dizey -2.342 -3.468 -2.878 -2.575 7 Sabitli
m3sa
1. Fark -6.403 -3.47 -2.878 -2.576 13 Sabitli
Dizey -1.56 -3.467 -2.877 -2.575 4
enfsa Sabitli
1. Fark -5.665 -3.47 -2.878 -2.576 13

Not: Duraganlik sinamasinda %1 anlamhlik diizeyi dikkate alinmistir.

4.2. EKONOMETRIK YONTEMLERIN TANIMLANMASI

Burada, calismada kullaniimis olan; en kiguk kareler (EKK), Chow

testi ve Schwert Volatilite endeksi gibi ekonometrik yontemlere kisaca

deginilmigtir.

4.2.1. En Kiiguk Kareler Yontemi

istatistikte, iki veya daha cok sayida degisken arasinda bir iligki olup

olmadigi, eger varsa bu iligkinin derecesi ve yonu en c¢ok arastirilan
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konulardan biri olmaktadir. istatistikte bu iligkileri ortaya koymak amaciyla
olusturulan en iyi fonksiyona regresyon denilmektedir. Regresyon analizinde
bir veya birden fazla bagimsiz degiskenle (X), bir bagimh degisken (Y)
aciklanmaya calisilir. Diger bir ifadeyle regresyon, anakltle yerine érnekten
yola c¢ikildiginda, acgiklayici degiskenlerden yararlanarak bagiml degiskenin
tahmin edilmesi ve bu suregte vyapilan hatalarin &lglimesi olarak
tanimlanabilir (inal vd., 2006: 104).

GUnUmuzde regresyon analizi yapilirken en c¢ok kullanilan
yontemlerden biri En kiglk kareler (EKK) yontemidir. EKK yéntemini Alman
matematikgisi Carl Friedrich Gauss geligtirmistir (Gujarati, 2006: 52). EKK
yonteminin en populer tanimi olarak, 6rnek regresyon denkleminin hata
terimleri kareleri toplamini en kigUk yapacak regresyon katsayisi degerlerini
veren yontem olarak gdsterilebilir (Kennedy, 2006: 14). Bu yéntemin ardinda
bazi temel varsayimlar bulunmaktadir. Bu varsayimlar su sekilde siralanabilir
(Koseoglu, 2001:283):

e Regresyon modelindeki katsayilar dogrusaldir.

e Regresyon modelinin hata terimleri sifir ortalamali tesadufi bir
degiskendir. Diger bir ifadeyle hata terimlerinin aritmetik ortalamasi
sifir beklenmektedir.

e Bagimsiz dedisken X'in bazi degerleri farkhdir. Aksi halde model
tahmin edilememektedir.

e Bagimsiz degisken X tesadufi bir degisken degildir. Bu degiskenin
g6zlem degerleri dnceden bilinmekte, yani veri olmaktadir.

e Bagimsiz degisken X ile hata terimler arasinda bir iligki
bulunmamaktadir. iki degisken arasinda kovaryans sifira esittir.

e Regresyon hata terimler normal dagilima sahiptir.

e Regresyon hata terimlerinin varyansi sabittir.

e Hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik bulunmamaktadir.

EKK yonteminin cesitli agilardan elestiriimektedir. Bu elestirilerin bir

kismi varsayimlarinin gergek disi oldugu yonunde toplanmaktadir. Fakat,
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yukarida da belirtildigi gibi kullanimi oldukg¢a yaygin bir yontemdir. Bu tahmin
yontemini populer hale getiren en oOnemli noktalardan biri olarak
hesaplamasinin kolay olmasi gosteriimektedir. Tum Dbilgisayar paket
programlari dogrusal iligkiler igcin EKK yontemini igcermekte ve ¢ogunda da
dogrusal olmayan iligkileri kapsayan alt programlari bulunmaktadir (Kennedy,
2006: 15).

4.2.2. Chow Testi

Ekonomide belirli zamanlarda dnemli yapisal kiriimalar yaganmaktadir.
Bu kinimalar; hukimet degisikligi, kriz, bazi sinirlamalarin kaldiriimasi, belli
bir ekonomik topluluga Uye olma gibi durumlarda ortaya ¢ikabilmektedir.
Boyle durumlarda, oOzellikle makro ekonomik degiskenlerde onemli
degisiklikler meydana gelebilmektedir. Bu nedenle, ileriye yonelik tahminlerde
bulunmak amaciyla olusturulan modellerin tek bir donem igin kullaniimasi
saghkh sonuglar vermemektedir. Bu amacla 1960 yilinda Gregory C. Chow

kendi aniyla anilan bir test gelistirmigtir.

Chow testi kisaca yapisal istikrar testi olarak tanimlanmaktadir. Bu
test; “ayni bagimli degiskeni saglayan fakat konjonktlr etkisiyle tek donem
incelenmesinde hatali sonuglara neden olan hesaplamalarda doénem
parcalamalarina olanak tanimakta, degiskenlerin etkinliklerini dlgmeye ve

doénemlerin karsilastirmasina olanak vermektedir’ (Algan, 1987: 17).

Chow testi belli bir érneklem doénemini, yapisal bir kirilma oldugu
dusunulen zaman Oncesi ve sonrasi seklinde ikiye ayirarak, ayni bagimli
degisken icin ayri ayri tahmin etme seklinde yapilmaktadir. Chow testi F
sinamaslyla yapilmaktadir. Chow testinin arkasinda iki varsayim
bulunmaktadir (Gujarati, 2006: 263):

e Ayni bagimli degisken icin tahmin edilen iki farkli denkleme ait

iki hata terimi de degismez varyans ile normal dagiimaktadir;
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e ki hata terimi de bagimsiz dagiimaktadir.

Belirtilen bu varsayimlar dogrultusunda yapilan test sonucunda F testi degeri
hesaplanmaktadir. Hesaplanan F testi de@eri belirli anlamhlik duzeyindeki F
tablo kritik degerinden buylk oldugunda, iki ddnem arasinda bir fark olmadigi
sdylenmektedir. Tersi durumda, ilgili zamanda yapisal bir degisikligin oldugu

anlasiimaktadir.

Caligmanin konusu olmadigindan o6turt Chow testinin yapiima
asamalar igin detaylh bilgi vermenin uygun olmadigi dusunulmustir. Bu
dusuncede uygulamalarin bilgisayar programiyla yapilmig olmasi etkili

olmustur.

4.2.3. Schwert Volatilite (Oynaklik) Endeksi

Volatilite, en basit anlamda fiyatlarda meydana gelen ani hareketler
olarak tanimlanmaktadir. Bu kavram karar birimlerinin, gelecege donuk
kararlarin alinmasi surecinde kararlarini etkileyen 6nemli etkenlerden biri

olmaktadir. Kisaca belirsizligin gostergesi olarak algilanmaktadir.

Literatirde oynakhgin olgmek amaciyla geligtirilen bir ¢ok ydntem
bulunmaktadir. Bu yontemlerden biride Schwert oynaklik endeksidir. Shwert
oynaklik endeksinin tahmininde asagida siralanan asamalar kullaniimaktadir
(Telatar, 1999: 585);

ilk olarak, 12. Dereceden bir otoregresif model ile aylik artis oranlari

(aylar1 gosteren kukla degiskenlerin yardimiyla) tahmin edilmektedir:

12 12
g = Zﬁiﬂir"' Z wig, ;&
i=1 =1
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Yuraridaki denklemde, D,. degiskeni aylik kukla degiskenini, g,_; terimleri

artis oranlarinin j donem oncesi de@erlerini gostermektedir. Bu denklem
tahmin edilerek hata terimleri elde edilmektedir. Daha sonra, hata terimleri
kullanilarak Schwert oynaklik endeksi hesaplanmaktadir. Son olarak ise, hata

terimleri yardimiyla asagidaki regresyon denklemi tahmin edilmektedir:

1z

12
|£r| = Z oD, + Zp}- |£r_}-| + u,
=1

i=1

Bu denklemde tahmin edilen |=,| degerleri aylik oynakligin tahmin edicileri
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, |s.| degerleri enflasyon degerlerinin kosullu

standart hatasi olarak tahmin edilmektedir. Ozetle, tahmin edilen hata
terimleri ilgili doneme ait oynaklik degerlerini yani belirsizlik duzeyini istatiksel

olarak yansitmaktadir.

4.3. TURKIYE VERILERI ILE EKONOMETRIK UYGULAMA

4.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Enflasyon Orani Uzerindeki
Etkileri

TCMB kanununda 2001 vyilinda vyapilan degisiklikle, Merkez
Bankasinin temel amaci fiyat istikrari olarak belirlenmistir. Bu amag
dogrultusunda TCMB, 2002 yilinda ortuk enflasyon hedeflemesi stratejine
gecmistir. Burada, Turkiye de 2002 yilindan itibaren uygulanmakta enflasyon

hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani Gzerindeki etkisi arastiriimigtir.

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani Gzerindeki etkisini gérmek
amaciyla éncelikle Tuarkiye’nin 1995:1 -2009:12 dbénemi igin bir enflasyon
tahmin denklemi olusturulmustur. Tahmin denkleminde kullanilan degiskenler
iktisat teorisinin  6ngdrust  dogrultusunda getirilmistir. Daha sonra

olusturulmus olan regresyon denklemi En Kuguk Kareler yontemiyle tahmin
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edilmigtir. Son olarak ise, enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkisini gormek

amaciyla 2002:1 noktasi i¢cin Chow testi uygulanmigtir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani Uzerindeki etkisini
saghkh sekilde ortaya koymak amaciyla birbirinden farkli enflasyon
denklemleri EKK yontemiyle tahmin edilmis ve Chow testi ile yapisal bir
kirllma olup olmadigi arastinimistir. Burada 2 farkh enflasyon tahmin
denklemlerinin sonuglarina tablo halinde yer verilmistir. Digerlerine (4 tane)

ise calismanin ek bolumde yer verilmesi uygun gorulmustar.

Tablo 16: Enflasyon Dekleminin EKK Yontemiyle Tahmini ve Chow Testi

Sonucu

Bagimh Degigken Enflasyon Orani d(enfsa)

| Bagimsiz Degiskeler Katsayl Tahmini | Standart Sapma t- degeri Olasilik Degeri
Sabit -0.254325 0.093206 -2.728617 ]0.0070
d(enfsa)g -0.289352 0.075006 -3.857734 ]0.0002
Kursa 0.051753 0.019569 2.644667 ]0.0089
d(intirsa) -0.001742 0.001995 -0.873474 ]0.3836
d(m1sa) 0.015957 0.014579 1.094526 ] 0.2753
(stiesa)g 0.013486 0.010042 1.342889 10.1811
(ithibdesa)g 0.043893 0.020633 2.127307 ]0.0348

CHOW Testi (2002:1)

Diizeltilmig R* F Degeri F Olasilik Degeri | F Degeri | F Olasilik degeri

0.14 6.151652 0.000007 2.931191 | 0.006444




146

Tablo 17: Enflasyon Denkleminin EKK Ydntemiyle Tahmini ve Chow Testi

Sonucu

Bagimh Degigken Enflasyon Orani d(enfsa)

| Bagimsiz Degiskeler Katsayl Tahmini | Standart Sapma t- degeri Olasilik Degeri
Sabit -0.269628 0.094364 -2.857328 ]0.0048
d(enfsa)g -0.275374 0.074975 -3.672905 ]0.0003
d(m3sa) 0.026082 0.027773 0.939096 | 0.3490
siliesa 0.014795 0.014473 1.022287 ] 0.3081
kursa 0.053633 0.019660 2.728073 ]0.0070
(ithlbdesa)g 0.044567 0.020570 2.166582 ]0.0317
d(intirsa) -0.01627 0.002008 -0.810617 ]0.4187
CHOW Testi (2002:1)
Diizeltilmis R’ F Degeri F Olasilik Degeri | F Degeri | F Olasilik degeri
0.14 6.078312 0.000009 2.464608 | 0.01993

Tablo 16, Tablo 17 ve ek kisminda sunulan enflasyon tahmin
denklemlerine bakildiginda, sonuglarin beklentiler dogrultusunda c¢iktigi
gOrulmustar. Diger bir ifadeyle, tahmin denklemindeki aciklayici degisken
katsayilarin isaretleri iktisat teorisinin 6ngoérdigu sekilde ¢ikmigtir. Modelde;
enflasyonun kendi gecikmesi, déviz kuru ve ithalat birim deger endeksi

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Para arzi, sanayi Uretim endeksinin
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ve faiz oraninin ise enflasyon Uuzerinde istatiksel olarak bir etkisi
bulunmamistir. Ortaya ¢ikan bu sonugclar, Turkiye de enflasyonu etkileyen en
onemli etkenlerin enflasyonun kendi ge¢mis dederleri ve ithal enflasyon
oldugu gorulmustur. Bu durum, Turkiye ekonomisinin digsa bagimli bir Gretim

ve tuketim yapisina sahip olmasinin en dnemli sonuglarindan biri olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin etkisini gérmek amaciyla 2002 yili igin
yapilan Chow testi sonuclarina gore enflasyon hedeflemesinin enflasyonun
olusum sureci Uzerinde yapisal bir degigsiklige neden oldugu gorulmuastar.
Enflasyonun olusum strecindeki bu degislik ise enflasyon oraninin
digmesinden kaynaklanmaktadir. Bu bakimdan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  Turkiye de enflasyon orani Uzerinde azaltici yonde etkide
bulundugu soOylenebilmektedir. Bu sonug, dunya Uzerinde yapilan
calismalarin gogunun vardigi sonugla ortismektedir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi stratejisinin Turkiye’de de teorinin ongoérdigu sekilde basarili

oldugu sdylenebilmektedir.

4.3.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Enflasyon Oynakligi
Uzerindeki Etkisi

1990’1 yillarda para politikasinin ilgi alani dusuk ve istikrarh
enflasyonla birlikte blyume hedefinden, disuk enflasyon belirsizligi ve
surdurUlebilir biyime hedefine dogru yoénelmistir (Berument, 2007: 265).
Burada enflasyondaki belirsizligin enflasyon oraninin disik olmasindan daha
onemli oldugu dusuncesi yatmaktadir. Cinkl makro ekonomik degiskenlerin
gelecekteki yonu hakkindaki belirsizlikler, ekonomik karar birimlerin yatirim
uretim ve fiyatlama kararlarini yuksek belirsizlik tasiyan beklentilere

dayandirmalarini zorunlu kilmaktadir (Telatar, 1999: 587).

Terzi (2006), enflasyon belirsizliginin etkilerini su sekilde agiklamistir. “

Enflasyon belirsizligi ekonomiyi farkh kanallardan etkilemektedir. Belirsizlik,
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Ozellikle faiz oranlarinin uzun donemde yukselmesine ve ekonomik
degiskenlerin gelecekte beklenen degerlerindeki belirsizligin artmasina
neden oldugundan, piyasalarin igleyigini olumsuz etkilemektedir. Belirsizlik
riskinden kacinmak isteyen birey ve firmalar, kaynaklarini yatirima
yonlendirmek yerine belirsizligin riskini azaltmada kullanacak, kisa vadeli
kredilerin faiz riskinden kaginmak igin uzun vadeli kredi kullanmaya
yonelecektir. Fakat uzun vadeli kredilerin faiz orani ylksek olacagindan kredi
maliyeti artacak ve vyatirmlar azalacaktir. Enflasyon belirsizliginin faiz
oranlarini artirici etkisi, yatirrmcilarin yatirrmlardan beklenen getiri oranlarini
da artiracagindan yatirimlar azalacaktir. Benzer sekilde, bireyler de uzun
vadeli yatirrm kararlarini erteleyeceklerdir. Belirsizlik nedeniyle reel satin
alma guclinl korumak isteyen birey ve firmalar, enflasyona endeksli
so6zlegsmelere yoneleceklerdir. Belirsizlik faiz oranlarinda, Ucretlere, vergi
oranlarinda, gelir ve kér rakamlarinda belirsizlik olusturdugundan Uretken
ekonomik faaliyetler azalmaktadir” (Terzi, 2006: 2). Bu aciklamadan
anlasildigi gibi enflasyon belirsizliginin en énemli etkisi, karar birimlerinin
gelecege yonelik beklentilerinde karamsarliga neden oldudu igin, kararlarin
kisa vadeli nitelikte ve fiyatlarin dogru belirlenememesi sonuglari ortaya

¢ikmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani Uzerindeki etkisi
kadar enflasyon oynakligi tizerindeki etkisi de énem arz etmektedir. Ikinci
bolimde bu alanda yapimis c¢alismalara deginilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oynakhgini
azalttigi gorllmustuar. Burada da Turkiye’de 2002 yili itibariyle uygulanan
enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oynakhdi Uzerindeki etkisi
arastinimistir.  Calismada, enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon

oynakligini disurmesi beklenilmektedir.

Enflasyon oynakligini hesaplamak amaciyla bir ¢ok ydntem
gelistiriimigtir. Bu yontemler arasinda en kolay olani enflasyon oraninin
standart sapmasinin hesaplanmasi seklinde yapilmaktadir. Bu yontemin

kullanilabilmesi  igin  enflasyonun normal dagilima sahip olmasi
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gerekmektedir. Fakat, Ozellikle yluksek enflasyon donemlerinde enflasyon
oraninin varyansi sabit olamamasi ve varyansin ge¢cmis degerlere bagl
olarak degismesi enflasyon oraninin normal dagilima sahip olmamasina
neden olmaktadir. Bunun yaninda finansal verilerin  oynakhgini
belirlenmesinde ARCH ve GARCH tipi modellerde kullaniimaktadir. Bu
yontemler daha c¢ok yuksek gozlem degerine sahip c¢alismalarda
kullaniimaktadir. Makro ekonomide degigkenlerin en iyi ihtimalle aylik olmasi
bu yontemler igin gerekli gozlem sayisina ulagilmasina engel olmaktadir
(Telatar,1999: 589-590). Bu dezevantaji nedeniyle c¢alismada Schwert

tarafindan gelistirilen ve kendi adiyla anilan “Schwert Volatilite Endeksi”

kullaniimistir.

Grafik 17'de 1995:1-2009:12 ddénemi icin Schwert endeksi ile

hesaplanmis enflasyon oynakhdi sunulmustur.

Grafik 17: Turkiye’de Enflasyon Oynakligi
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Grafige bakildiginda, enflasyon oynakhidinin 1995-2001 yillari
arasinda dalgali ve yuksek bir seyir izledigi gorulmustar. Bu dalgalanmalarin
yanlis uygulanan politikalar sonucunda ortaya ¢iktigi dugtnulmektedir. Ayrica
bu donemde yasanan i¢ ve dig krizlerin etkisi de oynakliktaki dalgalanmayi
artirmigtir. Oynaklik duzeyinin yuksek olmasinin nedeni olarak, enflasyon
oraninin  bu dodénemde yuksek olmasi duasunulmektedir. Enflasyon
oynakliginda 2001 yilinin 8. Ayindan itibaren ise onemli bir azalma
g6zlenmektedir. Bu dénem yasanan ekonomik kriz sonrasinda enflasyon
hedeflemesi stratejisinin konusulmaya baslandigi doneme denk gelmektedir.
2002 yilindan itibaren ise enflasyon oynakligi dizey olarak dugme egiliminde,
dalgalanma olarak ise daha istikrarli hale gelmistir. Burada, dnemli bir durum
tespit edilmistir. Enflasyon oynakli§i enflasyon hedeflemesinin 6rtik sekilde
uygulandigi (2002-2005) dénemde daha yuksek dizeyde gergeklesmigtir.
Cunku, bu dénemde enflasyon oranindaki azalmalar daha ciddi boyutta
olmustur. 2002 yili basinda %70 civarinda olan enflasyon orani 2005 yili
sonunda % 7.7 duzeyine gerilemistir. Bu noktada, ylksek enflasyonun
yuksek enflasyon oynakligina neden olabilecegi dustnulmektedir. 2005
yilindan itibaren ise enflasyon oynakligi daha istikrarl bir yapi sergilemigtir.
2008 yili bas! itibariyle ise enflasyon oynakliginda 6nemli bir azalma
gerceklesmistir. Bu azalmada bu donemde dunyada ve Ulkemizde yasanan
resesyonun etki ettigi dusunulmektedir. Schwert volatilite endeksi ile
hesaplanan oynaklik 1995-2001 dbéneminde ortalama 4.47, 2002-2009
doneminde ise ortalama 1.03 olarak gerceklesmigstir. Bu derecede onemli bir
azalma sonucunda, Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisin enflasyon

oynakhgini dugurdugu ve daha istikrarli hale getirdigi sdylenebilir.
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4.3.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Enflasyonun Kalicilig
Uzerindeki Etkisi

Enflasyonun kalicihgr kisaca “gerceklesen bir soktan sonra
enflasyonun denge noktasina yaklasma hiz1” olarak tanimlanmaktadir (Willis,
2003:7). Literaturde degisik tanimlarda bulunmaktadir. Batini ve Nelson
(2002) enflasyonun kaliciligini g tire ayirmistir: ilk olarak, “enflasyonda
pozitif ardisik bagimlihgin olmasi”, ikinci olarak, “sistematik para politikasi
uygulamalari ile uygulamalarin enflasyon Uzerindeki zirve etkisi”, Uglincu ve
son olarak ise “politika goklari gibi sistematik olmayan politika uygulamalarina
verilen enflasyonun gecikmeli etkileri” dir (Batini, 2002: 3). Pivetta ve Reis

(2007)de enflasyonun kahlcihgini “ enflasyonun parasal soklara verdigi
cevap” seklinde Willis’e benzer bir tanim yapmistir. Bu tanimlara birlikte
degerlendirildiginde, enflasyon kaliciligi, hiz ve denge noktasina odakli bir
kavram olarak gortlmektedir. Eger enflasyonun ortaya c¢ikan bir soktan sonra
denge noktasina yaklasma hizi yavassa enflasyon kalicidir, hizli ise

enflasyon kalici degildir denilmektedir (Marques, 2005, 70).

Enflasyonun kaliciigi, iktisat teorisyenleri ve politika yapicilar
agisindan o6nem arz etmektedir. Politika yapicilari politika Uretirken,
uygulanacak politikalarin ne kadar sire sonra sonug¢ verecegini ve ilgili
degiskenin ne kadar gecmigle badlantili olacagini g6z o6nunde
bulundurmalari gerekmektedir. Teorisyenler acgisindan ise, gelistirilecek
teorilerin  kalicilik Gzerindeki etkileri ampirik kanitlarla tutarll olmasi

gerekmektedir.

Enflasyonun kalici oldugunu agiklayan yaklagimlardan bir tanesi
“enflasyonun otokorelasyon” olduguna iligskin kanitdir. Daha acik bir ifadeyle
buglinki enflasyon, enflasyonun kendi gecmis degerleri tarafindan
olusmasidir. Bu durumun kaniti olarak, enflasyonun gecikmeli degerlerinin
katsayilarinin toplaminin ylksek ¢ikmasi gosteriimektedir. Bu alanda, Clark

(2005) ve Batini (2002)'nin galismalari bulunmaktadir. Clark, Amerika igin
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yaptigi ¢calismada AR katsayilarinin toplamini yaklasik 0,9 olarak, Batini ise
Euro bdlgesi i¢in yaptigi calismada AR katsayilarinin toplamini 0,7 civarinda
bulmustur (Dixon, 2006:7).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili sayilabilmesi i¢in enflasyo
nun kalicilligini azaltmasi gerekmektedir. Kaliciliktaki azalma, Merkez
Bankasinin hedef enflasyon oranini tutturmada, nihayetinde fiyat istikrarinin
saglanmasinda onem tasimaktadir. Bu baglamda, Tuarkiye’de 2002 yih
sonrasi uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisin enflasyonun kaliciligi

uzerindeki etkisi burada arastiriimistir.

Kalicihdin dlgiimesinde, Batini (2002), Levin ve Piger (2004), Cechetti
ve Debelle (2005) ve Pivetta ve Reis (2007)'in kullanmis oldugu enflasyon
oraninin tek degisken oldugu otoregresif (AR) sure¢ tahmin yontemi

kullaniimistir. Asagida tahmin denklemi gdosterilmistir.
mop+ Il am, e, p=1E a

Denklemde yer alan; (m,) enflasyon oraninin t zamanindaki degeri, (M) sabit
terim, (a;) aciklayici degiskenlerin katsayilarini, (z,) iliskisiz hata terimini yani

enflasyon soklarini, (K) Akaike bilgi kriterine gore belirlenen AR (n) surecini
gOstermektedir. Enflasyonun kalicihgi, denklemde yer alan sabit terim hari¢

katsayilarin toplami olarak Ol¢tilmektedir. (p) Enflasyonun kalicihgini

gOstermektedir.

1995-2009 doneminin analiz edildigi bu c¢alismada, enflasyonun
kalicihgi yukarida agiklanan yontem kullanilarak 1995-2001 dénemi icin ayri,
enflasyon hedeflemesinin  uygulandi§gi  2002-2009 ddénemi igin ayri
hesaplanmistir. Enflasyon orani olarak ayllk TUFE (1987=100) atig orani
kullanilmigtir. Kullanilan degiskende, mevsimsellik bulundugu igin, seri
hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten arindiriimistir. Ayrica, seri
seviyesinde duragan oldugu icin fark alma islemi yapiimamistir. Gecikme

sayisinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) dikkate alinmigtir.
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Tablo 18’e bakildiginda 1995-2001 donemi enflasyonun kaliciligini
hesaplamak icin gerekli optimal gecikme sayisi AIC goére bir (1) cikmigtir.
incelenen bu dénem icin enflasyon oraninin tek degisken oldugu AR(1)
sureci tahmin edilmistir. Tablo 19 ‘da EKK yontemiyle hesaplanan tahmin
sonuglart sunulmustur. Bu sonuglara goére, 1995-2001 ddénemi igin

enflasyonun kaliciligi 0.566061 ¢ikmistir.

Tablo 18: 1995-2001 Donemi Kalicilik Analizi icin Gecikme Sayisinin

Belirlenmesi

Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

k AIC k AIC

1 3.135526 7 3.298210
2 3.162124 8 3.340141
3 3.177558 9 3.333571
4 3.209728 10 3.362766
5 3.227307 11 3.378181
6 3.259735 12 3.396351

Tablo 19: 1995:1-2001:12 Donemi Enflasyonun Kaliciligi

Bagiml Degisken Enflasyon Orani (enfsa)

Bagimsiz Degigkeler Katsayl Tahmini | Standart Sapma t- degeri Olasilik Degeri
Sabit 1.950276 0.430699 4.528167 0.0000
(enfsa)g 0.566061 0.090433 6.259463 0.0000
Katsayilarin Toplami 0.566061

T Akaike Bilgi
Duzeltilmis R F Degeri F Olasilik Degeri | Kriteri Gecikme (k)

0.31 39.18088 0.000000 3.135526 1
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonun kalicihdr Gzerindeki
etkisi ortaya koymak amaciyla, enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi igin
ayri ayri enflasyonun kalicihglr hesaplanmasi gerekmektedir. Bu nedenle
2002-2009 dénemi iginde enflasyonun kaliciligi hesaplanmistir. Tablo 20’ye
bakildiginda 2002-2009 ddnemi enflasyonun kaliciligini hesaplamak igin
gerekli optimal gecikme sayisi AIC gore on bir (11) cikmistir. Optimal
gecikme uzunlugunun on bir olmasi nedeniyle EKK yéntemiyle AR(11) slreci
tahmin edilmistir. Tablo 21 ‘de elde edilen tahmin sonugclarina yer verilmigtir.
Bu sonuglara gore, 2002-2009 doénemi igin enflasyonun kaliciligi 0,583404
cikmigtir.

Tablo 20: 2002:1-2009: 12 Do6nemi Kalicihk Analizi icin Gecikme Sayisinin

Belirlenmesi

Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

k AIC k AIC

1 1.782136 8 1.595120
2 1.724565 9 1.582274
3 1.671498 10 1.576656
4 1.675967 11 1.532986
5 1.633346 12 1563693
6 1.648061 13 1.583976
7 1.643644 14 1.573613




Tablo 21: 2002:1-2009:12 Donemi Enflasyonun Kalicihgi

155

Bagiml Degisken Enflasyon Orani (enfsa)

| Bagimsiz Degiskeler Katsayi Tahmini | Standart Sapma t- degeri Olasilik Degeri
Sabit 0.324286 0.121356 2.672178 0.0093
(enfsa)g 0.230532 0.112572 2.047862 0.0442
(enfsa)gg 0.212568 0.113638 1.870577 0.0654
(enfsa)ggg 0.072899 0.117849 0.618581 0.5381
(enfsa)gggg -0.051591 0.118592 -0.435031 0.6648
(enfsa)ggggg 0.140212 0.118906 1.179185 0.2422
(enfsa)gggggg 0.006183 0.120580 0.051273 0.9592
(enfsa)ggggggg 0.078752 0.119527 0.658865 0.5121
(enfsa)gggggggg 0.104757 0.114493 0.914958 0.3632
(enfsa)ggggggggg -0.104551 0.112672 -0.927923 0.3565
(enfsa)gggggggggayg -0.256777 0.112470 -2.283078 0.0253
(enfsa)gggggaggggg 0.150420 0.090560 1.661004 0.1010
Katsayilarin Toplami 0.583404

| Akaike Bilgi

Diizeltilmig R* F Degeri F Olasilik Degeri | Kriteri Gecikme (k)
0.29 4.228733 0.000076 1.532986 11

Kalicilik i¢in yapilan bu analiz su sekilde 6zetlenebilir. 1995:1 — 2001:

12 dénemin de enflasyonun kaliciiinin tespiti icin yapilan calismada Akaike

bilgi kriterine gdre optimal gecikme uzunlugu bir ¢ikmistir. Bir gecikmeli

tahmin edilen regresyon denkleminde kaliciligin gostergesi olan sabit harig
katsayilarin toplami 0.566061 cikmistir. Diger taraftan 2002:1- 2009:12

donemi i¢cin optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 11 ¢cikmistir.

11 gecikmeli tahmin edilen regresyon denkleminde sabit hari¢ katsayilarin
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toplami 0.583404 cikmistir. Ortaya c¢ikan bu sonuca goére, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin enflasyonun kaliciligi Uzerinde azda olsa artirici bir
etkide bulundugu gozlenmistir. Ancak, ortaya c¢ikan bu etkinin ¢ok kuguk
olmasi, Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonun kaliciligi
uzerinde herhangi bir etkisi yoktur seklinde yorumunun daha dogru oldugu
dugunulmektedir. Bu sonug, kalicilikla ilgili dunyada yapilan c¢aligmalarin
sonuglari ile ters dusmemektedir. Tlrkiye’de Merkez Bankasi politika
uygulamalarinda enflasyonun kalicihgini g6z &ninde bulundurmasi

gerekmektedir.



SONUG

Dunya ekonomilerinde yasanan enflasyonist suregleri sona erdirmek
amaciyla uygulanan, yeterli esnekligi ve basariyi saglayamayan alternatif
para politikasi stratejileri olarak adlandirdigimiz; parasal buyukluk
hedeflemesi, nominal doviz kuru hedeflemesi, nominal gayri safi yurtici hasila
hedeflemesi gibi para politikas! stratejilerinin basarisizlida ugramasi sonucu,
pek ¢ok ulke tarafindan yeni bir para politikasi stratejisi arayiglari baglamistir.
Bu arayiglarin neticesinde “enflasyon hedeflemesi stratejisi” adli para
politikasi gelistirilmistir. ilk olarak Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya
baslanmis ve daha sonra diger gelismis ve gelismekte olan Ulkelerce
uygulanmigtir. Bu para politikasi stratejisinin kisa surede diunya Uzerinde bir
cok ulke tarafindan uygulanmaya baslamasinda, politikanin basarili sonuglar

vermesi etkili olmustur.

Tlrkiye ekonomisinde 1980Q’li yillardan itibaren baslayan ve 1990’
yilllarda derinlesen ve kronik hale gelen enflasyonla mucadele icin bir ¢ok
para politikasi stratejisi uygulanmistir. Bu dogrultuda, doviz kuru, faiz orani
ve parasal taban hedefleri uygulanmistir. Ancak, gerek yasanan ekonomik
krizlerin etkisiyle gerekse kotl ekonomi yénetimleri nedeniyle fiyat istikrari bir
turli saglanamamistir. Nihayetinde 2001 yilinda yasanan krizin sonunda

enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis karari alinmigtir.

Tarkiye'de enflasyon hedeflemesi 2002-2005 vyillari arasinda ortlk,
2006 yilindan itibaren ise agik sekilde uygulanma karari alinmistir. TCMB
ortik hedefleme déneminde yil sonu enflasyon hedeflerinin yaninda tam
enflasyon hedeflemesi stratejisinde olmamasina ragmen enflasyon orani
disinda parasal buayuklikleri de takip etmistir. Bu uygulama neticesinde 2001
yiinda %70’ler dizeyinde olan enflasyon orani 2005 yili sonunda % 7.7
seviyesine gerilemigtir. Bu donemde fiyat istikrarinda basarili sonuglarin

alinmasinda, TCMB’ nin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi ve maliye
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politikasinin para politikasini destekler nitelikte olmasi etkili olmustur. Ayrica
bu donemde, TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n kosullarini
saglama noktasina énemli mesafe almistir. 2001 Nisan’da TCMB kanununda
yapilan o6nemli degisikliklerle Merkez Bankasina “ara¢c bagimsizhgl’”
verilmigtir. Diger taraftan yapilan dizenlemeyle Merkez Bankasina
uygulayacagi politikalarda sorumlu davranmasini saglamak amaciyla “hesap
verebilirlik ve Seffaflik” 6zellikleri kazandirilmistir. TCMB 2005 yili sonunda
enflasyon oranini makul bir dizey olan %7.7 seviyesine ¢ekerek, enflasyon
hedeflemesi igin gerekli 6n kosullarin gogunu saglamistir. Ancak, Turkiye'de
mali baskinlik ve finansal derinlik duzeyinin istenilen duzeylere
cekilememistir. Bu énemli dnkosul saglaniilmadan 2006 yilinda TCMB acik

enflasyon hedeflemesi stratejine gegmistir.

TCMB 2006 yilindan itibaren uyguladigi acik enflasyon hedeflemesi
stratejisinde oOrtuk uyguladigi donemdeki gibi basarili olamamistir. 2006,
2007, 2008, 2009 yillarinda yil sonu enflasyon hedeflerinden %100’e yakin
zaman zaman %100 agkin oranda sapmalar gerceklesmistir. Merkez Bankasi
yaptigi  aciklamalarda, gerceklesen bu sapmalarin  kendilerinden
kaynaklanmadigini, gida, enerji gibi kontrol disi kalemlerden, kaynaklandigini
belirtmistir. Ancak enflasyon hedeflerinden ylksek dlizeyde sapmalarin
gerceklesmesi bankasin kredibilitesine zarar vermistir. Kamuoyunda Merkez
Bankasinin suardurllebilir fiyat istikrarini saglama noktasinda basarisiz
olacag! kanisi olusmaya baslamistir. Bu noktada hedeflerin revize edilmesi
gerekli  gorulmustur.  Merkez  Bankasi,  programin  guavenilirligini
zedelenmemesi gerekgesiyle enflasyon hedeflerini revize etmeye sicak
bakmamistir. 2008 yilinda, hedeflerin tutturulma ihtimalinin imkansiza yakin
derecede olmasi nedeniyle 2009, 2010, 2011 yillari igcin hedefleri revize
etmistir. Merkez Bankasinin hedefleri revize etme noktasinda ge¢ kaldigi
dugunulmektedir. TCMB’nin resmi olarak enflasyon hedeflemesine gectigi ilk
u¢ yilda basarisiz olmasinin neden oldugu kredibilite kaybinin, revize etmesi
durumunda neden olmasi beklenilen kredibilite kaybindan ¢ok daha fazla

oldugu dusunulmektedir. Merkez Bankasina bu noktada iki Oneri
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gelistirilmistir. 1lk olarak, gelecege yonelik belirsizlikler nedeniyle hedef
enflasyon oranini belirlerken daha tedrici davranmasi gerektigidir. Diger bir
ifadeyle Ulkenin yapisal gergeklerini ve 0Ozellikle kontrol disi kalemlerde
bekleniimeyen degisiklikleri ihtiva eden bir enflasyon orani belirlenmesinin
daha vyararli olacagr dusunulmektedir. Burada, Blanchard (2010)'in
“‘Rethinking Macroeconomic Policy” adli ¢alismasindaki dusuncelerde etkili
olmustur. Blanchard kisaca fiyat istikrari kavraminin yeniden ele alinmasi
gerektigini, %4 gibi bir enflasyon oraninin da kabul edilebilir oldugunu
belirtmistir. Ikinci olarak, enflasyon tahmin dénemini 3 yil gibi uzun bir siire
degil de, bir veya iki yil gibi 6ngoéru ihtimalinin daha yuksek oldugu bir

donemin secilmesinin daha uygun olacagi dustunulmektedir.

Bu calismada, Turkiye’de 2002 yilindan itibaren uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi stratejinin enflasyon orani, oynaklidi ve enflasyonun
kalicihgr Uzerindeki etkileri arastirilmigtir. Enflasyon hedeflemesinin temel
amaci enflasyon oranini disurmek oldugu dustncesiyle, bu para politikasinin
enflasyon orani Gzerinde hangi yonde bir etkide bulundugu ortaya konmustur.
ikinci olarak, enflasyon hedeflemesinin, ekonomik karar birimlerinin gelecege
yonelik karar almasinda hayati dneme sahip olan enflasyon belirsizligi
Uzerindeki etkileri arastirilmistir. Uglincli olarak ise, para politikasi
uygulayicilart agisindan politika karari alma sureglerini onemli derecede
etkileyen enflasyonun kaliciiginin enflasyon hedeflemesi ddneminde

herhangi bir degisiklige ugrayip ugramadigi incelenmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani Uzerindeki etkilerini
ampirik sekilde inceleyen calismalara bakildiginda, enflasyon hedeflemesi
uygulanan dénemlerde Ulkelerin enflasyon oranlarinda belirgin bir azalma
g6zlenmistir. Bu gozlem enflasyon hedeflemesi stratejisinin teorik sdylemi
olan “enflasyon hedeflemesi enflasyon oraninin dismesine neden olur” ile
ortusmektedir. Ayrica bu galismanin giris kisminda hipotez olarak belirtildigi
gibi,”Turkiye’de de enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani

uzerinde azaltici yonde etki ettigi” beklenilmektedir.
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Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin  enflasyon orani
uzerindeki etkisi 1995:1-2009:12 donemi ic¢in yapilan analiz ile ortaya
konmustur. Oncelikli olarak Turkiye’de enflasyonu etkileyen temel
degiskenlerin yer aldi§i bir enflasyon denklemi tahmin edilmistir. Tahmin
denkleminde yer alan degiskenlerin katsayilarin isaretleri teorinin 6ngdérdugu
sekilde c¢ikmistir. Tahmin denklemlerinin tamaminda enflasyonun kendi
gecikmesi, doviz kuru ve ithalat birim deger endeksi istatistiksel olarak
anlamli ¢cikmistir. Sonuglara bakildiginda, Turkiye’de enflasyonu etkileyen en
onemli degiskenlerin enflasyonun kendi gecikmesi ve doviz kuru oldugu
gOzlenmigtir. Sanayi Uretim endeksi ise tahmin edilen enflasyon
denklemlerinin hi¢ birinde istatistiksel olarak anlaml ¢ikmamistir. Bu tablo
kargisinda, Turkiye'de enflasyonun maliyet itigli oldugu sdylenebilir. Ayrica
doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi (pass through) de dnemli bir enflasyon
kaynagi olarak gorulmustur. Turkiye ekonomisinin diga bagimli bir Gretim ve
tuketim yapisina sahip oldugu dusunuldugunde, bu sonucun sasirtici
olmadidi dusUnulmektedir. Enflasyon tahmin denklemlerinin tamami igin
yapilan Chow testi sonucunda, Turkiye'de 2002 yilinda enflasyonun olugsum
surecinde bir kirllma gerceklestigi gozlenmistir. Diger bir ifadeyle, enflasyon
hedeflemesi stratejisi enflasyonun olusum streci Uzerinde bir kirilmaya
neden olmustur. Enflasyon serisinin olusum slrecindeki bu degisiklik
enflasyon oranindaki azalma nedeniyle gergeklesmistir. Bu sonug¢ karsisinda
“Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyon orani Gzerinde azaltici
yonde etkide bulunmaktadir” denilebilir. Yapilan bu ampirik calisma sonuglari
hem teorinin ongdordugu sekilde ve dunyada yapilan ampirik ¢alismalarin

¢ogunlugunun sonuglari ile hem de g¢alismanin hipotezi ile uyumlu gikmigtir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon orani Gzerindeki etkisi
kadar enflasyon oynakligi Uzerindeki etkisi de 6nem arz etmektedir.
Calismanin ikinci bolimunde dunya Uzerinde bu etkiyi arastiran ampirik
calismalara yer verilmisti. Calismalarin  ¢odunlugunun sonuglarina
bakildiginda, enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyon oynakligini azalttig

g6zlenmistir. Bu gdzlem enflasyon hedeflemesi stratejisinin dolayli teorik
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sdylemi olan “enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarini amacladigindan 6tara
enflasyon oynakhdr da azalmaktadir” ile ortusmektedir. Calismanin
hipotezinde belirtildigi gibi, “Turkiye’de de enflasyon hedeflemesi stratejisi

enflasyon oynakligini azaltici yonde etki ettigi” bekleniimektedir.

Tlrkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oynakligi
uzerindeki etkisi Schwert endeksi ile hesaplanan enflasyon oynaklhginin
grafigi cizilerek ortaya konmustur. Enflasyon oynakliginin 1995-2001 yillari
arasinda dalgali ve yuksek bir seyir izledigi gorulmuastar. Bu dalgalanmalarin
yanlis uygulanan politikalar sonucunda ortaya ¢iktigi dustnulmektedir. Ayrica
bu donemde yasanan i¢ ve dis krizlerin etkisi de oynakliktaki dalgalanmayi
artirmigtir. Oynaklik duzeyinin yuksek olmasinin nedeni olarak, enflasyon
oraninin bu dénemde vyuksek olmasi duastntlmektedir. Enflasyon
oynakliginda 2001 yilinin 8. Ayindan itibaren ise onemli bir azalma
g6zlenmektedir. Bu donem yasanan ekonomik kriz sonrasinda enflasyon
hedeflemesi stratejisinin konusulmaya baslandigi doneme denk gelmektedir.
2002 yilindan itibaren ise enflasyon oynakhdi diizey olarak disme egiliminde,
dalgalanma olarak ise daha istikrarli hale gelmistir. Burada, dnemli bir durum
gozlenmigtir. Enflasyon oynaklidi enflasyon hedeflemesinin ortuk sekilde
uygulandigi (2002-2005) donemde daha yuksek dizeyde gergeklesmigtir.
Cunkl, bu dénemde enflasyon oranindaki azalmalar daha ciddi boyutta
olmustur. 2002 yili basinda %70 civarinda olan enflasyon orani 2005 yili
sonunda % 7.7 duzeyine gerilemigtir. Bu noktada, ylksek enflasyonun
yuksek enflasyon oynakligina neden olabilecegi dustnulmektedir. 2005
yilindan itibaren ise enflasyon oynakligi daha istikrarl bir yapi sergilemigtir.
2008 yili basi itibariyle ise enflasyon oynakliginda 6nemli bir azalma
gerceklesmistir. Bu azalmada bu donemde dunyada ve Ulkemizde yasanan
resesyonun etki ettigi dusunulmektedir. Schwert volatilite endeksi ile
hesaplanan oynaklik 1995-2001 doéneminde ortalama 4.47, 2002-2009
doneminde ise ortalama 1.03 olarak gerceklesmigstir. Bu derecede onemli bir
azalma sonucunda, “Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisin enflasyon

 nyy

oynakhgdini digurdugu ve daha istikrarli hale getirdigi” sOylenebilir. Ancak her
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ne kadar enflasyon oynakhgdinda bir azalma gerceklesmis olsa da, TCMB’nin
2010-1 Enflasyon Raporuna gore; Turkiye’de ki enflasyon oynakligr AB-27
ulkenin sahip oldugu orandan daha yuksek bir duzeyde gergeklesmektedir.
Bu sonuca etki eden en o6nemli faktér Turkiye’de islenmemis gida
fiyatlarindaki oynakhdin cok ylksek olmasi gdsteriimektedir. Bu gerekce
ucincu  bolumde acik enflasyon hedeflemesinin  yillar itibariyle
degerlendiriimesinde acgikg¢a belirtiimistir. Turkiye’de iklim kosullari nedeniyle
islenmemis gida UrUnlerinde Onemli derecede oynakliklar yagsanmaktadir.
Diger taraftan Merkez Bankasi Baskani Durmus YILMAZ Tdurkiye'de
enflasyon oynakliginin AB Ulkeleri ortalamasindan yuksek olmasinin diger bir
nedeni olarak, islenmemis gida fiyatlarinin tiiketim sepeti igindeki payinin AB
ulkelerinden ylksek olmasini gdstermektedir. Bu sebeple, Turkiye’de ki
enflasyon oynakligi belirgin sekilde olmaktadir. Yukarida da belirtildigi gibi
enflasyon hedeflemesi Turkiye’de enflasyon oynakhigini azaltmaktadir.
Ortaya cikan bu sonug, teorinin ve dinya Uzerinde yapilan calismalarin

¢ogunlugunun sonuglariyla uyumlu ¢ikmigtir.

Calismanin son arastirma konusu olan, Turkiye'de enflasyon
hedeflemesi stratejisinin enflasyonun kaliciligi Uzerindeki etkisi de yapilan
ampirik bir calismayla ortaya konmustur. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basarili sayilabilmesi icin enflasyonun kaliciligini azaltmasi gerekmektedir.
Kaliciliktaki azalma, Merkez Bankasinin hedef enflasyon oranini tutturmada,
nihayetinde fiyat istikrarinin saglanmasinda oOnem tasimaktadir. Bu
baglamda, Turkiye’de 2002 yili sonrasi uygulanan enflasyon hedeflemesi

stratejisin enflasyonun kalicihdi Gzerindeki etkisi burada arastiriimistir.

Dunya Uzerinde bu alanda yapilan ampirik ¢alismalarin cogunlugunun
sonuglarina bakildiginda, enflasyon hedeflemesinin enflasyonun kalicilidi
uzerinde istatistiksel olarak hissedilir derecede bir etkisinin olmadigi
anlasiimistir. Calismanin hipotezinde belirtildigi gibi, “Turkiye’de enflasyon
hedeflemesi stratejisi enflasyonun kaliciligi Uzerinde herhangi bir etkisinin

olmadid1” beklenilmektedir.
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Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin  enflasyonun kaliciligi
uzerindeki etkisi; Batini (2002), Levin ve Piger (2004), Cechetti ve Debelle
(2005) ve Pivetta ve Reis (2007)’in kullanmis oldugu enflasyon oraninin tek
degisken oldugu otoregresif (AR) sure¢ tahmin ydontemi ile ortaya konmustur.
1995-2009 doneminin analiz edildigi bu calismada, enflasyonun kaliciligi
yukarida aciklanan yontem kullanilarak 1995-2001 donemi igin ayri,
enflasyon hedeflemesinin  uygulandigi  2002-2009 ddénemi igin ayri
hesaplanmigtir. Kalicilik igin yapilan bu analizin sonuglart su sekilde
olmustur. 1995:1 — 2001: 12 donemin de enflasyonun kalicihginin tespiti igin
tahmin edilen regresyon denkleminde kaliciligin gostergesi olan sabit haric
katsayilarin toplami 0.566061 c¢ikmistir. Diger taraftan 2002:1- 2009:12
donemi tahmin edilen regresyon denkleminde sabit hari¢ katsayilarin toplami
0.583404 cikmistir. Ortaya c¢ikan bu sonuca gore, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyonun kalicihglr Gzerinde azda olsa artirici bir etkide
bulundugu gozlenmistir. Ancak, ortaya ¢ikan bu etkinin ¢ok kuguk olmasi,
“Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonun kaliciligi Gzerinde
herhangi bir etkisi yoktur” seklinde yorumunun daha dogru oldugu
dusunulmektedir. Bu sonug, hem kalicilikla ilgili dunyada yapilan ¢aligmalarin

¢ogunlugunun sonuglari ile hem de ¢alismanin hipoteziyle uyumlu gikmistir.

Calismada yapilan analizlerin sonuglari bir arada degerlendirildiginde,
Turkiye’de enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansi Gzerinde olumlu
etkisi oldugu soylenebilir. Bu konuda “TCMB Uzerine duseni yapmistir’
denilebilir. Ancak, Uguncu bdlimde belirtildigi gibi uygulama esnasinda
kontrol digi gergeklesen etkenler nedeniyle enflasyon hedeflerini tutturmada
zaman zaman zorluklarla kargilagilmaktadir. Burada, politika uygulayicilara

birka¢ 6neride bulunmak istenilmigtir.

o Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanirken sorumlulugun hukimetle
birlikte alinmasinin daha basari sonuglara neden olacagi

dusunulmektedir.
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Calismada tahmin edilen enflasyon denkleminde goéruldigu gibi,
Tarkiye’de enflasyonun olusum slrecinde en fazla etkisi olan
degiskenlerden biri doéviz kuru c¢ikmistir. Bu noktada, Turkiye
ekonomisinin digsa bagimh Uretim yapisinin zamanla degistiriimesi
gerekmektedir. Bu konuda yapisal reformlarin yapiimasinin uygun
olacagl dusUnulmektedir. Diger taraftan, enflasyon oynakhgdinin
azaltilmas! i¢in doviz kurunda istikrarli bir yapinin saglanmasi
gerekmektedir. Merkez Bankasi, ddviz kurundaki asiri istikrarsiz
durumlar kargisinda piyasaya mudahale etmektedir. Bu politikaya

devam etmesinin yararl olacagi dusunulmektedir.

Merkez Bankasinin, hedeflerin tutturabilme ihtimalinin gu¢ oldugu
durumlarda, hedefleri sik sik olmamak kaydiyla revize etmesinin
bankanin kredibilitesi agisindan yarar gorulmektedir. Hatta bu konuda,

hedef doneminin iki yila indirilmesi daha uygun olabilir.

Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisindeki en temel
politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Banka, yil sonu hedeflerden
onemli dl¢clide sapma olmasi durumunda faiz oranlarini etkin sekilde
kullanmalidir. Hatta, 2008 Haziran ayinda yaptigi gibi faiz oranlari ile

birlikte parasal sikilastirmaya da gidebilir.

Merkez Bankasi, hedef enflasyon oranlarini belirlerken Blanchard
(2010)" Iin “fiyat istikrari kavramini yeniden ele alalim” disuncesini g6z
onlnde bulundurmasinda yarar gortlmektedir. Ulasilabilir hedeflerin

tercih edilmesi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon tahmini ara hedef olarak
kullaniimaktadir. Fakat, enflasyon tahmini ile hedefi arasindaki énemili
farkhliklar kamuoyunda yanlis algilamalara neden olabilmektedir.
Kamuoyu, enflasyon hedefinden ziyade enflasyon tahminini dikkate
alabilir. Bu noktada, Merkez Bankasinin daha dikkatli davranmasi

beklenilmektedir.
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Merkez Bankasi; seffaflik, hesap verebilirlik, gtvenilirik kavramlarina

surekli ve artan oranda dnem vermeye 6zen gostermelidir.

Merkez Bankasinin politika araglarini rahatlikla kullanabilmesi
agisindan, finansal piyasalarin derinligini artirma amach yapisal

reformlarin yapiimasi gerekmektedir.



KAYNAKCA

AKDIS, Muhammet, “Para Arzinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi Ve
Milton Friedman’in Enflasyon Yaklasimi”, Maliye Yazilann Dergisi,
Sayi 38, 1993, (Erisim) http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak11.htm, 18
Nisan 2010, s. 75-94.

AKTAN, Coskun, Can, UTKULU, Utku, TOGAY, Selahattin; Nasil Bir
Para Sistemi?, istanbul, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayini, 1.
Baski, 1998.

AKYAZI, Haydar, EKINCI, Aykut, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
Performansi: Gelismekte Olan Ulkeler Ve Turkiye Karsilastirmas!”,
Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt. 24, Sayi. 1, 2008, s. 21-40.

AKYAZI, Haydar, EKINCI, Aykut, “Enflasyon Hedeflemesi, Biiyiime ve
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi”, Bankacilar Dergisi, Sayi 68,
2009, s. 3-19.

AKYAZI|, Haydar; Enflasyon Hedeflemesi, Ankara, Seckin Yayincilik,
1. Baski, 2004.

ALGAN, Rduistem, “Farkhi Regresyon Dogrularinda Parametlerin
Karsilastirilmasi Ve Chow Testi; Turkiye'de Bazi Doviz Kurlari Uzerine
Bir Deneme”, Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 1,
Sayi 1,
1987,(Erisim)http://sosyalbilimler.cukurova.edu.tr/dergi/dosyalar/1987.
1.1.121.pdf, 21 Nisan 2010, s. 17-25.

ALMEDIA, Alvaro, GOODHART, Charles A.E., “Does The Adoption Of
Inflation Targets Affect Central Bank Bahaviour?”, Banca Nazionale
Del Lavoro Quarterly Review, Vol. 51, No. 204, 1998, s. 19-107.



167

ALMILA, Karasoy, SAYGILI, Mesut, YALCIN, Cihan, “Enflasyonun
Dogrudan Hedeflenmesi Politikasi ve Bazi Ulke Deneyimleri”, TCMB
Arastirma Yayinlar Tartigsma Tebligi, No. 9801, 1998, s. 1-49.

ALPARSLAN, Melike, ERDONMEZ, Pelin Ataman, “Enflasyon
hedeflemesi’, Bankacilar Dergisi, Say! 35, 2000, s. 1-32.

ALVES, Sergio A.L., AREOSA, Waldyr D, “Targets And Inflation
Dynamics”, Central Bank Of Brazil Working Paper Series, No.100,
2005, s. 1-30.

Amato, Ferfery D., GERLACH, Stefan, “Inflation Targeting in Emerging
Market and Transition Economies: Lessons After a Decade”,
European Economic Review, Vol 46, No 4-5, 2002, s. 781-790.

BALL, Laurence, SHERIDAN, Niamh, “Does Inflation Targeting
Matter?”, National Bureau Of Economic Research Working Paper,
No. 9577, 2003, s. 1-33.

BARBOSA-FILHO, Nelson H. , “Inflation Targeting in Brazil: 1999-
2006”7, International Review Of Applied Economics, Vol. 22, No.2,
2008, s. 187-200.

BATINI, Nicoletta, LAXTON, Douglas, “Under What Conditions Can
Inflation Targeting Be Adopted? The Experience Of Emerging
Markets”, Central Bank Of Chile Working Papers, No. 406, 2006, s.
1-40.

BATINI, Nicoletta, NELSON, Edward, “The Lag From Monetary Policy
Actions To Inflation: Friedman Revisited”, Bank Of England
Discussion Paper, Sayi 0, 2002, (Erigim)
http://www.bankofengland.co.uk/publications/externalmpcpapers/extm
pcpaper0006.pdf, 21 Nisan 2010, s. 1-25.




168

BERNANKE, Ben S., LAUBACH, Thomas, MISHKIN, Frederic S.,
POSEN, Adam S.; Inflation Targeting: Lessons From The
International Experience, New Jersey, Princeton University Press,
1998.

BERNANKE, Ben S., MIHOV, Llian, “Measuring Monetary Policy”, The
Quarterly Journal Of Economics, Vol. 113, No.3, 1998, s. 871-902.

BERNANKE, Ben S., MISHKIN, Frederic S., “Inflation Targeting: A
New Framework For Monetary Policy?”, National Bureau Of
Economic Research Working Paper, No. 5893, 1997, s. 1-29.

BERUMENT, Hakan, “Doviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi:
Turkiye Ornegi”, Bilkent Universitesi, Departments OF Economics
Working Paper,
2002, (Erisim)http://www.bilkent.edu.tr/~economics/papers/0202%20D
P H.Berument.pdf, 18 Nisan 2010, s. 1-15.

BERUMENT, Hakan, YUKSEL, Ebru, “Effects Of Adopting Inflation
Targeting Regimes On Inflation Variability”, Physica A, No. 375, 2007,
S. 265-273.

BILINDER, Alan S., “Interview With Alan Blinder”, The Region Review
of the Federal Reserve Bank of Minneapolis, December, 1994,
(Erisim)
http://www.minneapolisfed.org/publicationspapers/pub_display.cfm?id
=3697, 10 Eylal 2009.

BLANCHARD, Olivier, DELL’ARICCIA, Giovanni, MAURO, Paolo,
“Rethinking Macroeconomic Policy”, IMF Staff Position Note, No.03,
2010,(Erisim)http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1003.pdf
, 10 Nisan 2010, s. 1-17.

BOGDANSKI, Joel, FREITAS, Paulo, Springer de, GOLDFAJN, llan,
TOMBINI, Alexandre, Antonio, “Inflation Targeting in Brazil: Shocks,



169

Backward-Looking Prices and IMF conditionality”, BIS Papers, No 12,
2002, s. 358-384.

BRATSIOTIS, George J. ,MADSEN, Jakob, MARTIN, Christopher,
“Inflation Targeting And Inflation Persistence”, Public Policy
Discussion Papers, No. 02-12, 2002, s. 1-19.

BRITO, Ricardo D. , BYSTEDT, Brianne, “The Macroeconomic Effects
of Inflation Targeting in Latin America”, Ibomec Working Paper,No.9
2006, s.1-31.

BRITO, Ricardo D., “Inflation Targeting in Emerging Economies: Panel
Evidence”, Journal Of Development Economics, Vol. 91, No.1,
2010, s. 198-210.

BROTO, Carmen, “Inflation Targeting In Latin America: Emprical
Analysis Using GARCH Models”, Documentos de Trabajo, No. 0826,
2008, s. 9-36.

BURGER, P. , MARINKOV, M. , “Inflation Targeting And Inflation
Performance In South Africa”, TIPS Working Paper, 2008, (Erisim)
http://www.tips.org.za/files/BurgerMarinkov_Tips.pdf, 01 Ocak 2010, s.
1-19.

CECCHETTI, Stephen G., EHRMANN, Michael, “Does Inflation
Targeting Increase Output Volatility? An International Comparison Of
Policymakers’ Preferences And Outcomes”, National Bureau Of
Economic Research Working Paper, No. 7426, 1999, s. 1-30.

CECCHETTI, Stephen, DEBELLE, Guy, “Has The Inflation Process
Changed?”, BIS Working Paper, No. 185, 2005, (Erigsim)
http://www.bis.org/publ/work185.pdf, 23 Nisan 2010, s. 1-58.




170

CHOI, Kyongwook, JUNG, Chulho, SHAMBORA, William,
“Macroeconomic Effects Of Inflation Targeting Policy in New Zealand”,
Economics Bulletin, Vol.5, No.17, 2003, s.1-6.

CIFUENTES, Rodrigo, DESORMEAUX, Jorge, GONZALEZ, Claudio, *
Capital Markets in Chile: From Financial Repression To Financial
Deepening”, Bank For International Settlements Paper, No 11,
2002, s. 86-102.

CORBO, Vittorio, LANDERRETCHE, Oscar, SCHMIDT-HEBBEL,
Klaus, “Assessing Inflation Targeting After A Decade of World
Experience”, Oestereichische Nationalbank Working Papers,
No:44, 2001, s. 1-61.

COLAK, Omer; Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, Ankara, Gazi
Kitabevi, 5. Baski, 2007.

DA SILVA, Marcelo E. A., PORTUGAL, Marcelo S., ‘“Inflation
Targeting in Brazil: An Empirical Evaluation”, Revista De Economia,
Vol. 9, No. 2, 2002, s. 85-121.

DEBELLE, Guy, “Inflation Targeting in Practice”, IMF Working Paper,
No 97/35, 1997, s. 1-32.

DEBELLE, Guy, MASSON, Paul, SAVASTONE, Miguel, SHARMA,
Sunil, “Inflation Targeting As A Framework For Monetary Policy”, IMF

Publication Services,October,1998,(Erisim)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues15/index.htm, 30
Temmuz 2009.

DIXON, Huw, KARA, Engin, “Understanding Of Persistence:
Comparision Of Different Models”, Working Paper Series, European
Central Bank, No. 672, 2006, (Erisim)
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp672.pdf, 23 Nisan
2010, s. 1-53.




171

DOTSEY, Michael, “A Review Of Inflation Targeting in Developed
Countries”, Federal Reserve Bank Of Philadelphia Business
Review,No.Third Quarter, 2006, s. 10-20.

EOGLU, Ahmet, Sabri; “Enflasyon Hedeflemesi”, Hacettepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Doktora Tezi, Tez
Danismani: Prof. Dr. Orhan Morgil, Ankara, 2002.

ESSAHBI, Essaadi, ZIED, Ftiti, “The Inflation Targeting Effect On The
Inflation Series: A New Analysis Approach Of Evolutionary Spectral
Analysis”, Documents De Travail Working Papers, No. 08-32, 2008,
s.1-21.

FATAS, Antonio, MIHOV, llian, ROSE, Andrew K., “Quantitative Goals
For Monetary Policy”, National Bureau Of Economic Research
Working Paper, No. 10846, 2004, (Erigim)
http://www.nber.org/papers/w10846.pdf?new_window=1, 10 Ocak
2010, s. 42.

FILLION, Jean-Frangois, LEONARD, Andre, “La Courbe De Phillips au
Canada: Un Examen De Quelques Hypotheses”, Bank Of Canada
Working Paper, No. 3, 1997, s.1-30.

FIGUEIREDO, Franciscisco M.R., STAUB, Roberta B., “Evaluation
And Combination Of Core Inflation Measures For Brazil’”, Banco
Central de Brasil Working Paper, No 14, 2001, s. 1-26.

FISCHER, , “Why Are Central Banks Pursuing Long —Run Price
Stability”, In Symposium on Achieving Price Stability, Proceedings of a
Conference Held By The Federal Reserve Bank Of Kansas City,
August, 1996, (Erigim)
http://www.kc.frb.org/PUBLICAT/SYMPOS/1996/pdf/s96fisch.pdf, 10
Ekim 2009.




172

GARCIA, Pablo, “The Chilean Experience With Inflation Targeting”,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yayinlari, 2000, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/enfkitap/9-
PabloGarcia.pdf, 12 Eylil 2009.

GENC, Ismail H., “A Nonlinear Time Series Analysis Of Inflation
Targeting in Selected Countries”, International Research Journal Of
Finance And Economics,ISSN 1450-2887, No. 24, 2009, s. 237-241.

GONCALVES, Carlos Eduardo S. ,SALLES, Joao M. , ‘Inflation
Targeting in Emerging Economies: What Do The Data Say?”, Journal
of Development Economics, Vol.85, No. (1-2), 2008, s. 312-318.

GRAMLICH, EDWARD M., “Inflation Targeting”, The Federal Reserve
BoardSpeech, January, 2000, (Erisim)
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2000/20000113.ht
m, 30 Haziran 2009.

GREENSPAN, Alan, “Opening Remarks”, Achiving Price Stability: A

Symposium Sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas

City, Toronto,August,1996,(Erisim)
http://www.kc.frb.org/publicat/Sympos/1996/pdf/s96green.pdf, 10
Agustos 20009.

GUJARATI, Damador N.; Temel Ekonometri, cev. Umit Senesen,
Giilay Giinliik Senesen, istanbul, Literatir Yayincilik, 4. Basim, 2006.

GUL, Ekrem, GURBUZ, Arif A., “Enflasyon Hedeflemesi ve Tirkiye' de
Uygulanabilirligi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Sayi. 14, 2006, s. 63-85.

GUNAL, Mehmet; Para Banka ve Finansal Sistem, Ankara, Yeni
Doénem Yayinlari, 2. Baski, 2007.



173

GUNES, Sahabettin, “imalat Sektériinde Verimlilik Ve Reel Ucret
iliskisi: Bir Koentegrasyon Analizi’, Yonetim Ve Ekonomi, Cilt 14,
Sayi 2, 2007, (Erigim)
http://www.bayar.edu.tr/~iibf/dergi/pdf/C14S22007/SG.pdf, 18 Nisan
2010, s. 275-287.

HALDANE, Andrew G., “Designing Inflation Targets”, Philip. LOWE
(ed), Monetary Policy And Inflation Targeting, Reserve Bank Of
Australia Annual Conference,1997,(Erisim)
http://www.rba.gov.au/publications/confs/1997/haldane.pdf, 10 Eylll
2009.

HANSSON, Jesper, JOHNSON, Andreas, TAGTSTROM, Sara, “How
Persistent is Inflation in Sweden?”, Sveriges Riskbank Economic
Review, No.5, 2009, s. 1-8.

HONDA, Yuzo, “Some Test on The Effects Of Inflation Targeting in
New Zealand, Canada, and The UK”, Economic Letters, Vol. 66,
No.1, 2000, s. 1-6.

HU, Yifan, “Emprical Investigations Of Inflation Targeting”, Institute
For International Economics Working Paper, No. 03-6, 2003, s.1-
29.

HUH, Chan G.,"Some evidence on The Efficacy Of UK Inflation
Targeting Regime And Out-Of-Sample Forecast Approach”, Board Of
Governors Of The Federal Reserve System International Finance
Discussion Paper, N0.563, 1996, s. 1-30.

HYVONEN, Markus, “Inflation Convergence Across Countries”,

Reserve Bank Of Australia Discussion Paper, No. 4, 2004.

IMF, “Does Inflation Targeting Work in Emerging Markets?”, World
Economic Outlook Chapter 4, 2005, s. 161-186.



174

ISARD, Peter, LAXTON, Douglas, “Inflation Targeting in Transition
Economics: The Case Of The Czech Repuplic Chapter VI”, IMF and
Czech NationalBank,August,2000,(Erigim)
http://www.douglaslaxton.org/sitebuildercontent/sitebuilderfiles/IL.pdf,
10 Agustos 2009.

INAL, Emin M., TOPUZ, Dervis, UCAN, Okyay, “Dogrusal Olasilik Ve
Logit Modelleri ile Parametre Tahmini” Sosyo Ekonomi, Sayi 2, 2006,
(Erisim)

http://74.125.77.132/search?g=cache: p Lj5eikesJ:host.nigde.edu.tr/o
kyayu/M.eminhoca.doc+Dogrusal+Olasilik+ve+Logit+Modelleri+ile+Pa
rametre+Tahmini&cd=1&hl=tr&ct=cInk&gl=tr, 18 Nisan 2010, s. 101-
126.

JOHNSON, David R., “The Effect Of Inflation Targeting on The
Behavior Of Expected Inflation: Evidence From An 11 Country Panel”,
Journal Of Monetary Economics, Vol: 49, No. 8, 2002, s. 1521-
1538.

JONAS, Jiri, S. MISHKIN, Frederic, “Inflation Targeting in Transition
Countries: Experience And Prospects”, National Bureau Of
Economic Research Working Paper, No. 9667, 2003, s. 1-55.

KARACA, Orhan, “Enflasyon Hedeflemesi Gelismekte Olan Ulkelerde
Calisir mi?”, Turkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, No. 12,
2006, (Erisim) http://www.tek.org.tr/dosyalar/Karaca-06.pdf, 15 Aralik
2009.43, s.1-15.

KARLUK, Ridvan; Tirkiye Ekonomisi, istanbul, Beta Yayinlari, 7.
Baski, 2002.

KENNEDY, Peter; Ekonometri Klavuzu, ¢cev. Muzaffer Sarimeseli,
Senay Agikgdz, Ankara, Gazi Kitabevi, 5. Baski, 2006.



175

KEPENEK, Yakup, YENTURK, Nurhan; Turkiye Ekonomisi, istanbul,
Remzi Kitabevi, 20. Basim, 2007.

KEYDER, Nur; Para Teori-Politika-Uygulama, Ankara, Bizim Buro
Basimevi, 8. Baski, 2002.

KIM, Soyoung, PARK, Yung Chul, “Inflation Targeting in Korea: A
Model Of Success?”, BIS Papers Chapters, No. 31, 2006, s. 140-
164.

KNIGHT, Malcolm D., ‘“Inflation Targeting in Emerging Market
Economies”, High Level Regional Seminar on Inflation Targeting
By IMF And Bank Al-MaghribRabat,Morocco,April,2007,(Erisim)
http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2007/inflation/pdf/mdk.pdf
, 11 Agustos 2009.

KONTONICAS, Alexandros, “Inflation And Inflation Uncertainty in The
United Kingdom, Evidence From GARCH Modelling”, Economic
Modelling, Vol. 21, No.3, s. 525-543.

KOSEOGLU, Mustafa, YAMAK, Rahmi; Uygulamali istatistik ve
Ekonometri, Trabzon, Celepler Matbaacilik,1. Baski, 2001.

KUTTNER, Kenneth N., POSEN, Adam S. , “Does Talk Matter After
All? Inflation Targeting And Central Bank Behavior”, Federal Reserve
Bank Of New York Staff Report, No.88, 1999, s. 1-43.

LANE, Timothy D., VAN DEN HAUVEL, Skander, “The United
Kingdom’s Experience With Inflation Targeting”, IMF Working
Papers, No. 87, 1998.

LAXTON, Douglas, RICKETTS, Nicholas, ROSE, David, “Uncertanity,
Learning And Policy Credibility”,Economic Bahaviour And Policy
Choice Under Price Stability, Proceeding Of A Conference Held
At The Bank Of Canada, 1994, (Erisim)



176

http://www.douglaslaxton.org/sitebuildercontent/sitebuilderfiles/LRR.pd
f, 15 Ocak 2010, s.173-234.

LEE, Jim, “Inflation Targeting in Practice: Further Evidence”,

Contemporary Economic Policy, Vol. 17, No. 3, s. 332-347.

LEVIN, Andrew. T.NATALUCCI, Fabio M, PIGER, Jeremy M., “The
Macroeconomic Effects Of Inflation Targeting”, Federal Reserve
Bank Of St. Louis Review, Vol.86, No. 4, 2004, s. 51-80.

LIN, Shu, YE, Haichun, “Does Inflation Targeting Make A Difference in
Developing Countries?”, Journal Of Development Economics, Vol.
89, No. 1, 2009, s. 118-123.

LIN, Shu, YE, Haichun, “Does Inflation Targeting Make A Difference in
Developing Countries?”, Journal of Development Economics, Vol.
89, No.1, 2009, s. 118-123.

LIN, Shu, YE, Haichun, “Does Inflation Targeting Really Make A
Difference? Evaluating The Treatment Effect of Inflation Targeting in
Seven Industrial Countries”, Journal of Monetary Economics, Vol.
54,2007, s. 2521-2533.

MALATYALI, Kamuran, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina
Ornekler ve Turkiye’'de Uygulanabilirligi”, DPT Yillilk Programlar Ve
Konjonktiir Degerlendirme Genel Mudurligu Calisma Raporlari,
No0:1998-01, 1998, s. 1-71.

MARQUES, Carlos Robalo, “Inflation Persistence: Facts Or Artefacts”,
Banco de Portugal Economic Bulletin, 2005, (Erisim)
http://www.bportugal.pt/enUS/BdP%20Publications%20Research/AB2
00508 e.pdf, 21 Nisan 2010, s. 69-79.




177

MASON, Paul R., SAVASTANO, Miguel A., SHARMA, Sunil, “ The
Scope for Inflation Targeting in Devoloping Countries”, IMF Working
Paper, No. 97/130, 1997, s. 1-53.

McCALLUM, Bennett T., “Inflation Targeting in Canada, New Zealand,
Sweden, The United Kingdom And in General’, National Bureau Of
Economic Research Working Paper, No. 5579 , 1996, s. 1-36.

MILES, William, “Inflation Targeting And Monetary Policy in Canada:
What is The Impact On Inflation Uncertanity?”, The North American
Journal Of Economics And Finance, Vol.19, 2008, s. 235-248.

MISHKIN, FREDERIC S., SCHMIDT-HEBBEL, Klaus, “Does Inflation
Targeting Make A Difference?”, Central Bank Of Chile Working
Papers, No. 404, 2006, s. 1-82.

MISHKIN, Frederic S. , SCHMIDT-HEBBEL, Klaus, “One Decade of
Inflation Targeting in The World: What Do We Know And What Do We
Need To Know?”, National Bureau Of Economic Research Working
Paper, N0.8397, 2001, s. 1-39.

MISHKIN, Frederic S., “Can Inflation Targeting Work in Emerging
Market Countries”, National Bureau Of Economic Research
Working Paper, No. 10646, 2004, s. 1-34.

MISHKIN, Frederic. S, ‘“Inflation Targeting in Emerging Market
Countries”, National Bureau of Economic Research Working
Paper, No.7618, 2000. s. 1-12.

MISHKIN, Frederic. S. , “The Inflation-Targeting Debate”, Bank Of
Canada

Conference,2005,(Erisim)http://www.banqueducanada.ca/en/confere
nce/2005/mishkin.pdf, 15 Aralik 2009, s.195-220.




178

MISHKIN, Frederic.S, “ Inflation Targeting”, Graduate School Of
Business, Colombia University and National Bureau Of Economic
Research Working Paper, July, 2001, (Erisim)
http://econ.tu.ac.th/class/archan/RANGSUN/EC%20460/EC%20460%
20Readings/Thai%20Economy/Macroeconomy/Macro%20Policy/Inflati
on%20Targeting/Inflation%20Targeting-%20Mishkin.pdf, 11 Agustos
2009.

MISHKIN, Frederic.S; The Economics of Money Banking and
Financial Markets , USA, The Addison Wesley, 7 th., 2004.

MURRAY, John, “Measuring Inflation:  Methodology and
Misconceptions”, Bank of Canada Speeches, September, 2008,
(Erisim) http://www.bis.org/review/r080922d.pdf, 06 Eylul 2009.

NEUMANN, Manfred J. M. , “Does Inflation Targeting Matter?”,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, No:85, 2002, s. 127-
148.

NICIAS, Tito, “The Brazilian Inflation Targeting Experiences”, TCMB
Yayinlari,Ekim,2000,(Erisim)http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kit

aplar/enf_kitap/Cover-Foreword-Contents.pdf, 16 Agustos 2009.

OKTAR, Suat; Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin
Giivenirliligi ve Fiyat istikran, istanbul, Bilim Teknik Yayinevi, 1.
Baski, 1998.

OGRETMEN, Eren, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri,
T.C Merkez Bankasi Dis iligkiler Genel Miidiirliigii, Temmuz, 2004,
(Erigim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/EnflasyonHedeflemesi
2.pdf, 06 Temmuz 2009.

OZTURK, Serdar; Enflasyon Hedeflemesi, istanbul, Derin
Yayinlari,1.Baski, 2003.



179

PAYNE, James E., “Inflation Targeting And The Inflation-Inflation
Uncertainty Relationship: Evidence From Thailand”, Applied
Economics Letters, Vol. 16, No.3, 2009, s. 233-238.

PETURSSON, Thorarinn, “The Effects of Inflation Targeting on
Macroeconomic Performance”, Central Bank Of Iceland Working
Papers, No:23, June, 2004, s. 1-36.

PIVETTA, Frederic, REIS, Ricardo, “The Persistence Of Inflation in
The United States”, Journal Of Economic Dynamics & Control,
Sayi 31, 2007, (Erisim)
http://www.columbia.edu/~rr2572/papers/persJEDC.pdf, 21 Nisan
2010, s. 1326-1328.

ROGER, Scott, STONE, Mark, “On Target? The International
Experience With Achieving Inflation Targets”, IMF Working Paper,
No. 163, 2005,
(Erisim)http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=888032,
15 Subat 2010, s. 1-67.

SIKLOS, Pierre, “Inflation Targeting Araund The World”, Emerging
Market Finance And Trade, Vol. 44, 2008, s. 17-37.

SIKLOS, Pierre L., “Inflation Target Design, Changing Inflation
Performance And Persistence in Industrial Countries”, Mid-West

Macroeconomics Conference, April, 1998, s. 1-20.

STONE, Mark R., “Inflation Targeting Lite”, IMF Working Paper, No.
12, 2001, (Erisim)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0312.pdf, 22  Mart
2010, s. 1-29.

SVENSSON, Lars E O., “Inflation Targeting in An Open Econmy: Strict
Or Flexible Inflation Targeting?”, Reserve Bank Of New Zealand

Discussion



180

PaperSeries,N0.G97/8,1997,(Erisim)http://www.rbnz.govt.nz/research
/discusspapers/g97 8.pdf, 22 Mart 2010, s. 1-11.

SAHIN, Huseyin; Tiirkiye Ekonomisi, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlari,
9. Baski, 2007.

TABAN, Sami, “Enflasyon Hedeflemesi Turkiye icin Bir Model Olabilir
mi?”, Iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt. 15, Sayi 175, 2000, s.
23-35.

TCMB; “18 Aralik 2000 Tarihli niyet Mektubu”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Para Politikasi Metinleri, TCMB, Aralik, 2000,
(Erisim)  http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/mektup.html, 11 Kasim
2009.

TCMB; “18 Ocak 2002 Tarihli Niyet Mektubu”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Para Politikasi Metinleri, TCMB, Ocak, 2002b,
(Erisim) http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/nm0402/nmektubtr.htm, 12
Kasim 2009.

TCMB; “2 Ocak 2002 Tarihli Para ve Kur Politikasi Basin Duyurusu”,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB, Ocak, 2002a, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/DUY2002-01.html, 12 Aralik 2009.

TCMB; “2005 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Para Programlari, TCMB, Aralik, 2004, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2004/DUY2004-59.pdf, 12 Aralik
20009.

TCMB; “2007 Yiinda Para ve Kur Politikasi”, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Para Programlari, TCMB, Aralik, 2006, (Erigim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/2007ParaPol.pdf, 13 Aralik
20009.




181

TCMB; “2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Para Programlari, TCMB, Aralik, 2007b, (Erigsim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2007/Baskan_2008Parapol.pdf, 12
Aralik 2009.

TCMB; “2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Para Programlari, TCMB, Aralik, 2008b, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/Baskan_ParaPol09.pdf, 13
Kasim 2009

TCMB; “3 Mayis 2001 Tarihli Niyet Mektubu”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Para Politikasi Metinleri, TCMB, Mayis, 2001,
(Erisim) http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/May01/niyet mektubu.html,
11 Kasim 2009.

TCMB; “9 Aralik 1999 Tarihli Niyet Mektubu”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Para Politikasi Metinleri, TCMB, Aralik, 1999,
(Erisim)  http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/imf/mektup.html, 10
Kasim 2009.

TCMB; “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel cercevesi ve 2006
Yihinda Para ve Kur Politikas!”, Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Para Programlarni, TCMB, Aralik, 2005, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY2005-56.pdf, 12 Kasim
2009

TCMB; “Enflasyon Raporu 2007-1", Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Enflasyon Raporlari, TCMB, Ocak, 2007a, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/enf-ocak2007.pdf, 12 Kasim
2009

TCMB; “Enflasyon Raporu 2009-1", Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Enflasyon Raporlari, TCMB, Ocak, 2009, (Erisim)



182

http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/enf-ocak2009.pdf, 12 Kasim
20009.

TCMB; “Enflasyon Raporu 2010-1”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Enflasyon Raporlari, TCMB, Ocak, 2010, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/enf-ocak2010.pdf, 15 Subat
2010.

TCMB; ’Enflasyon Raporu 2008-1", Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Enflasyon Raporlari, TCMB, Ocak, 2008a, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/enf-ocak2008.pdf, 13 Kasim
2009.

TELATAR, Erding, SALTOGLU, Burak, “Schwert Volatilite indeksi Ile
Olusturulan Enflasyon Belirsizliginin Reel Uretim Uzerine Etkisi”,
Antalya Ulusal Ekonometri-istatistik Kongresi Bildirileri, 1999, s.
583-593.

TELATAR, Erding, TELATAR, Funda, “Turkiye’de Enflasyon-Tahmin
Hedeflemesi: Sabit Ve Degisken Katsayili Markov-Degdisimli Varyans
Modellerinin Performans Karsilastirmas!”, iktisat, isletme ve Finans,
Sayi 189, 2001, s. 76-91.

TELATAR, Erding; Fiyat istikrari Ne? Nasil? Kimin i¢in? ,Ankara,
Imaj Yayincilik,1. Baski, 2002.

TEMEL, Serdar; “Enflasyon Hedeflemesinin Tarkiye'de
Uygulanabilirligi”, Dokuz Eylul universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii iktisat Doktora Tezi, Tez Danismani: Prof. Dr. Hiseyin

Avni Egeli, izmir, 2007.

TERZIi, Harun, OLTULULAR, Sabiha, “Yiiksek Enflasyon Enflasyon
Belirsizligini Artiriyor Mu?”, Istanbul iiniversitesi iktisat Fakiiltesi

Ekonometri ve



183

istatistikDergisi,Say13,2006,(Erisim)http:/eidergisi.istanbul.edu.tr/say
i3/iueis3m1.pdf, 21 Nisan 2010, s. 1-22.

TRUMAN, Edwin; Inflation Targeting in The World Economy,

Washington, Institute For International Economics, 1th. 2003.

USTA, Biilent; “Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulkelere
Uygulanabilirligi ve Turkiye Ornegi”, TCMB Tezler, Ankara, 2003,
(Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/bulentusta.pdf, 16
Eylul 2009.

UYGUR, Ercan, “ 25 Yildir Suren Yuksek Kronik Enflasyon Ve
Enflasyonla Miicadele”, isletme ve Finans Dergisi, Say1 167, Ankara.
2000, s. 7-25.

VEGA, Marco, DIEGO, Winkelried, “Inflation Targeting And Inflation
Behavior: A Succesful Story?”, Munich Personal RePEc Archive
Paper, No. 838, 2007, s. 153-175.

WASH, Carl E. , “Inflation Targeting: What Have We Learned?”,
International Finance, Vol.12, No.2, 2009, s. 195-233.

WILLARD, Luke B., “Does Inflation Targeting Matter?, CEPS Working
Paper, No. 120, 2006. S. 1-23.

WILLIS, Jonathan L., “Implications Of Structual Changes in The U.S.
Economy For Pricing Behavior And Inflation Dynamics”, Economic
Review, Federal Reserve Bank Of Kansas City, 2003, (Erisim)
http://www.kc.frb.org/Publicat/econrev/Pdf/1q03will.pdf, 21 Nisan
2010, s. 5-27.

WU, Thomas. Y. , “Does Inflation Targeting Reduce Inflation? An
Analysis for The OECD Industrial Countries”, Banco Central Do
Brasil Working Paper Series, No. 83, 2004, s. 1-26.



184

e www.tcmb.gov.tr

e www.tuik.gov.tr




EKLER

Ek 1: Enflasyon Tahmin Denklemlerinin EKK Y6ntemiyle Tahmini ve Chow

Testi Sonuglari

Bagiml Degisken Enflasyon Orani d(enfsa)

Bagimsiz Degiskeler Katsaylr Tahmini Standart Sapma t- degeri Olasilik Degeri
Sabit -0.206542 0.093920 -2.199125 0.0292
d(enfsa)g -0.279493 0.073779 -3.788265 0.0002
Kursa 0.038172 0.020392 1.871958 0.0629
d(intirsa) -0.001421 0.001973 -0.720191 0.4724
d(m2ysa)g 0.091414 0.039916 2.290178 0.0232
(sliesa)g 0.003733 0.008135 0.458840 0.6469
(ithibdesa)g 0.037004 0.020194 1.832433 0.0686

CHOW Testi (2002:1)

Diizeltilmig R* F Degeri F Olasilik Degeri | F Degeri | F Olasilik degeri

0.16 6.966022 0.000001 1.827784 0.085107

Bagiml Degisken Enflasyon Orani d(enfsa)

Bagimsiz Degiskeler Katsaylr Tahmini Standart Sapma t- degeri Olasilik Degeri

Sabit -0.253481 0.093221 -2.719148 0.0072
d(enfsa)g -0.272992 0.075095 -3.635292 0.0004
d(m3sa) 0.029097 0.028300 1.028155 0.3053
(stiesa)g 0.009552 0.008480 1.126463 0.2615

kursa 0.052488 0.019542 2.685954 0.0079
(ithlbdesa)g 0.043402 0.020601 2.106804 0.0366
d(intirsa) -0.001426 0.002008 -0.710211 0.4785

CHOW Testi (2002:1)

Diizeltilmis R* F Degeri F Olasilik Degeri | F Degeri | F Olasilik degeri

0.14 6.123302 0.000008 2.435831 0.021187
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Bagiml Degisken Enflasyon Orani d(enfsa)

Bagimsiz Degiskeler Katsaylr Tahmini Standart Sapma t- degeri Olasilik Degeri

Sabit -0.220889 0.091504 -2.413972 0.0168
d(enfsa)g -0.291187 0.073033 -3.987047 0.0001
d(m1sa) 0.014107 0.014311 0.985726 0.3257
(sliesa)g 0.008347 0.009922 0.841189 0.4014
kursa 0.041516 0.019282 2.153170 0.0327
(ithlbdesa)g 0.045153 0.020192 2.236204 0.0266
d(intirsa)gg 0.005332 0.001990 2.679263 0.0081

CHOW Testi (2002:1)

Diizeltilmis R* F Degeri F Olasilik Degeri | F Degeri | F Olasilik degeri
0.18 7.448439 0.000000 2.919007 0.006651
Bagiml Degisken Enflasyon Orani d(enfsa)
Bagimsiz Degiskeler Katsayl Tahmini Standart Sapma t- degeri Olasilik Degeri

Sabit -0.214782 0.095089 -2.258749 0.0252
d(enfsa)g -0.278808 0.073691 -3.783470 0.0002
Kursa 0.038864 0.020487 1.897006 0.0595
d(intirsa) -0.001508 0.001977 -0.762885 0.4466
d(m2ysa)g 0.092012 0.039552 2.326337 0.0212
sliesa 0.007985 0.014019 0.569620 0.5697
(ithlbdesa)g 0.037399 0.020105 1.860212 0.0646

CHOW Testi (2002:1)

Diizeltilmis R* F Degeri F Olasilik Degeri | F Degeri | F Olasilik degeri

0.16 6.989622 0.000001 1.768520 0.096851




OZET

GUNEY, Ahmet. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Enflasyon
Oynakligi ve Enflasyonun Kalicih§r Uzerindeki Etkileri: Turkiye Ornegi,
Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2010.

Enflasyon hedeflemesi, son yillarda popularitesi giderek artan bir para
politikasi stratejisidir. Bu stratejinin enflasyonla micadelede basarili sonuglar
vermesi, bu para politikasinin Ulkeler tarafindan tercih edilmesinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkin bir para politikasi
olarak kabul edilebilmesi igin, 6ncelikli olarak enflasyon oranin da dusus
saglamasi gerekmektedir. Diger taraftan enflasyon oynakhdini ve

enflasyonun kaliciidini da azaltmasi gerekmektedir.

Bu calismada, “Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon oranini
dugurmekte oldugu, enflasyondaki oynakhgi azalttigi ve enflasyonun kaliciligi
Uzerinde ise herhangi bir etkisi olmadigl” hipotezi 1995-2009 dénemi Turkiye
verileri ile yapilmig olan ekonometrik bir uygulama ile degerlendirilmigtir.
Calismada, enflasyon tahmin denklemleri EKK ile hesaplanmis ve Chow testi
uygulanmigtir. Enflasyon oynakhginin hesaplanmasinda ise Schwert
Volatilite endeksinden yararlaniimisgtir. Enflasyonun kaliciliginin élgtilmesinde

ise, enflasyonun tek degisken oldugu otoregresif stre¢ tahmin edilmistir.

Calismanin sonuglarina goére Turkiye’de, enflasyon hedeflemesi
stratejisi enflasyon oranini disirmekte, enflasyon oynakhgdini azaltmaktadir.
Enflasyonun kaliciligi Uzerinde ise artirici yonde c¢ok az bir etkide
bulunmaktadir. Fakat bu etki onemli sayilabilecek derecede olmadigindan,
g6z o6nldnde bulundurulmamistir. Calismanin sonuglari, dinya Uzerinde
yapilan galismalarin ¢gogunlugunun sonuglari ile 6rtismektedir. Bu baglamda,
Tarkiye’de enflasyon hedeflemesi basarili bir para politikasi olarak

gOrulmektedir.

Anahtar Sozcukler: Enflasyon Hedeflemesi, Enflasyon Orani, Enflasyon

Oynaklidi, Enflasyonun Kaliciligi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.



ABSTRACT

GUNEY, AHMET. Effects of The Strategy of Inflation Targeting On
The Inflation Volatility And Inflation Persistence: Turkey Sample, Master
Thesis, Ankara, 2010.

Inflation targeting is a monetary policy strategy that has become more
and more popular in recent years. That this strategy has given good results in
combatting with the inflation plays a significant role in that this monetary
policy is preferred by countries. In order for the inflationg targeting strategy to
be accepted as an effective monetary policy, inflation ratio is to fall, as well.

On the other hand, the inflation must decrease its volatility and persistence.

In this study, the hypothesis that inflation targeting strategy decreases
the inflation ratio, reduces the inflation volatility and has no effect on the
inflation persistence has been assessed through an econometric application
conducted with Turkey data of 1995-2009 period. In the study, equations of
inflation prediction has been figured with EKK and Chow test has been
applied. Schwert Volatilite index has been utilized in figuring the inflation
volatility. In measuring the inflation persistence, autoregressive process in

which the inflation is the only variable has been predicted.

According to the results of the study, inflation targeting strategy in
Turkey decreases the inflation ratio, reduces the inflation volatility and has a
little increasing effect in the inflation persistence. Since it is not at a
considerable scale, this effect has not been taken into consideration. Results
of the study correspond to results of most of the studies conducted worlwide.
In this context, inflation targeting in Turkey is regarded as a successful

monetary policy.

Key Words: Inflation Targeting, Inflation Ratio, Inflation Volatility, Inflation

Persistence, Central Bank of The Republic of Turkey.
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