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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Dezenflasyon Politikalarinin Tiirkiye Ekonomisi'ne Maliyeti

Yasar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Yiiksek Lisans Programi

Enflasyonla miicadele, ekonomi biliminin en temel arastirma alanlarindan
biridir. Zira enflasyonun ekonomik istikrar {izerinde olumsuz etkisi oldugu
bilinmektedir. Bu miicadele siirecinde uygulanan dezenflasyon politikalarinin genel
ekonomik yapi lizerindeki yarattig1 etkiler de incelemelere konu olmustur.

Bu c¢alismada; dezenflasyon politikalarinin neler oldugu, s6z konusu
politikalara farkli okullarin yaklasimlari, Tiirkiye'de uygulanan dezenflasyon
politikalarindan enflasyon hedeflemesi donemi, dezenflasyonun maliyeti olarak tabir
edilen fedakarlik oran1 ve boyle bir iligkinin kontrol edilmesi i¢in olusturulan farkl
modellere dair bir literatiir taramasi1 yapilmistir. Ayrica Tiirkiye i¢in 1990-2013 yillart
aras1 biiyiime iizerinde enflasyonun ve s6z konusu modellerdeki diger degiskenlerin
etkisini analiz etmek amaciyla yapilan bir VAR analizi mevcuttur.

Anahtar Kelimeler : Enflasyon, Dezenflasyon Politikalari, Fedakarlik Orani



ABSTRACT

Master Thesis

Costs of Disinflantion Policies to Turkish Economy

Yasar University
Institute of Social Sciences

Master of Business Administration

Fighting against inflation is one of the most important searching areas in
economy science. Because its known that, inflation has a strong effect on economic
stabilization. Costs of the policies which used during fighting processes is also
another research subject in economy.

In this paper; there is a literature search about disinflation policies and
different point of views from different economy schools about these policies, as an
example to disinflation policies Turkey's inflation targeting period, sacrifice ratio
which is known as the cost amount of disinflation policies and review of some
models created to check if there is a relationship like this between these variables and
also a VAR analysis of Turkey for years between 1990 to 2013 to control the effects
of inflation and other variables which are mentioned in models used on growth.

Key Words: Inflation, Disinflation Policies, Sacrifice Ratio
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GIRIS

Modern ¢agin ekonomik vebasi sayilan enflasyon gerek Tiirkiye gerekse
diger iilke ekonomileri i¢in 6nem arz eden bir ekonomik hastaliktir. Bu hastaligin
tedavisi var midir, var ise nelerdir ve tedavi etmenin getirileri oldugu gibi gotiiriileri
de olacak midir sorulari ekonomistlerin uzun zamandir cevap bulmaya calistiklar

konularin basinda gelmektedir.

I. Diinya Savasi'ndan beri biitiin ekonomilerde iizerinde durulup konusulmaya
baslanan ve ciddiye alinmas1 gerektigi anlasilan enflasyon; latince siskinlik anlamina
gelen inflare kelimesinden tliremis olup, temelde genel fiyat endeksinin stirekli
artmasi durumudur. Giiniimiizde enflasyon dendigi zaman genel fiyat diizeylerindeki
siirekli artig olarak algilanmaktadir. Ancak her fiyat artis1 enflasyon olarak kabul
edilemez. Burada paranin yurt i¢i ve yurtdisinda degerinin azalmasi, {iretimde bir
artis olmadan ireticinin eline gegen paranin artmasit vb. durumlar s6z konusu

olmaktadir.

Enflasyonun ekonomilere cesitli etkileri vardir. Enflasyon toplum refahini
azaltan, parasal reel gelirin diismesine sebep olan ve parasal serveti azaltan bir
ekonomik hastaliktir. Ayn1 zamanda bir ekonomi enflasyon siirecine girdigi zaman
bilinmektedir ki istihdam artmaktadir. Bununla birlikte genel fiyatlar diizeyi de
artmaktadir. Zamanla enflasyon fiyat mekanizmasinin etkin galigmasini engelleyerek
ve fiyat iligkilerini koparacaktir. Nitekim artan istthdamin olusturacagi yeni talep
artis1 da stireci besleyecek ve enflasyonu kendinden beslenen bir hale sokacaktir.
Paranin satin alma giicii azaldik¢a tasarruf hacmi azalacak, odemeler dengesi
bozulacaktir. Enflasyon gelir dagilimini da olumsuz etkileyecektir.  Girisimeiyi
zenginlestirirken isci, memur vb kesimi fakirlestirecektir. Clinkii reel gelir diizeyi
gittikce azalacak, daha fazla paraya ihtiya¢ duyulacak bu da is¢ci,memur vb maash
calisanlar1 zor duruma sokarken artan fiyat diizeyleri girisimci i¢in tam tersi olumlu
algilanacaktir. Bu durum zamanla sosyal siniflar arasinda da ¢atisma yaratacaktir.
Ciinkii lilkede gecimini zor saglayan insan sayist hizla artarken gittikge zenginlesip
liiks bir hayat siiren tiiccar bir kesim s6z konusu olacaktir. Bu iki kesim arasinda

ekonomik oldugu kadar sosyolojik ugurumlar da olusacaktir. Paranin disarida da



deger kaybetmesi durumu doviz fiyatlarini yiikseltecek, ithalati azaltacaktir. Bu da
yine ekonominin i¢gindeki arz miktarinin azalmasi durumunu koriikleyecek ve kontrol

edilmediginde enflasyonun daha da giiglenmesine sebep olacaktir.

Bilinmektedir ki enflasyonla miicadelenin ekonomilere olumlu oldugu kadar
istihdam daraltict ve ¢ikt1 azaltici gibi olumsuz etkileri de olmaktadir. Uygulanan
dezenflasyon politikalarinin etkinligi ve vazgegilmesi gereken bir ¢ikt1 miktari varsa
bunun hesaplanmasi ve bu miktarin azaltilmasi konusunda da ¢esitli gorisler
olusmustur. Klasik Philips Egrisi'inden yola ¢ikilarak olusan birgok goriis soz
konusudur. Klasikler, Monetaristler, Yeni Klasikler, Yeni Keynesyenler ve Post
Keynesyenler konuyla ilgili c¢esitli goriisler ve teoriler gelistirmiglerdir. Bu
calismanin amaci s6z konusu dezenflasyon politikalarinit ve bu politikalar ile ilgili
olarak olusan cesitli goriislerle ilgili bir literatiir taramasi yapmak ve bu politikalarin
maliyetleri {izerine olusturulan modelleri incelemek, inanildig1 gibi bu miicadelenin
¢ikt1 miktar1 tizerinde bir etkisinin olup olmadigini kontrol etmektir. Bu baglamdan
yola c¢ikarak bu c¢alismada enflasyonun gercekten de ¢ikti miktar1 ve dolayisiyla

biiylime tizerine etkisi olup olmadig1 incelenmistir.



1. BOLUM
DEZENFLASYON KAVRAMINA TEORIK YAKLASIMLAR

TCMB terimler sozliigiine gore dezenflasyonun tanimi, fiyat artis hizinin yani
enflasyon oraninin zaman igerisinde azalmasi demektir. Dezenflasyon politikalar1 ise
enflasyonu kontrol altina almak ic¢in uygulanan politikalara verilen isimdir. Cesitli
ekonomilerde bu probleme egilerek ¢oziimler aranmakta, enflasyonla savagmaya

calisiilmaktadir.

Temelde dezenflasyon politikalar1 iki gruptadir. Bunlar ya talep fazlasini
azaltmaya yonelik ya da mevcut arzdaki yetersizligi gidermeye yonelik olmaktadir.
Bu anlamda g¢esitli para politikalari, maliye politikalari, dis ticaret politikalar
uygulanabilir. Ayni zamanda enflasyon beklentilerinin azaltilmasina yonelik

uygulamalar gerceklestirilebilir.

2.1. Dezenflasyon Politikalarina Ekonomi Okullarinin Yaklasimlari

Enflasyonla miicadelede kullanilacak politikalarla ilgili okullar arasinda
zamanla gortis farkliliklar1 olugmustur. Okullar arasindaki bu goriis farkliliklart
enflasyonla miicadelede hangi politikanin gegerli olabilecegi ve ne gibi politikalar

uygulanabilecegi dogrultusundadir.

Bu boliimde, bu politikalarin maliyetleriyle ilgili goériislerden bahsetmeden

once, secilecek politika ile ilgili olusan farkli goriislere deginilecektir.

2.1.1. Klasik Iktisat Yaklagimi

Klasiklere gore ekonomi kendiliginden istihdamda olacagindan, ekonomide
yiiksek enflasyon ya da deflasyon dalgalanmalar1 olusmayacaktir. Disaridan bir para

arzi miidahalesine gerek duyulmadan ekonomi kendiliginden dengeye gelecektir.

Klasiklere gore para yansizdir ve ekonomide sadece islemler igin talep
edilmektedir. Ekonomi her kosulda tam istihdamda olacaktir. Paranin yansiz olmasi
para arzinin sadece mutlak fiyat diizeyini etkilemesi buna karsin goreli fiyat diizeyini

etkilememesi anlamina gelmektedir (Karakayali, 2005.5.248). Yani para ekonomide



yalmzca fiyatlar iizerinde etkisi olan bir unsurdur. Uretim miktarmi

etkilememektedir.

Klasiklerin miktar teoreminde {i¢ temel varsayim vardir. Bunlar; Paranin
yalnizca islemler i¢in talep edilen bir unsur olmasi, paranin dolasim hizinin sabit
olmasi, paranin nisbi fiyatlar iizerinde etkisi olmamasidir (Karakayali, 2005s.248).
Klasiklerin miktar kurami baslica iki goriis halinde gelismistir. Biri Irwing Fisher'in
gelistirdigi Islem Yaklasimi, digeri Alfred Marshall tarafindan gelistirilen Para
Tutumu (Cambridge) yaklagimidir.

2.1.1.1. Miktar Kuraminin Islem Yaklasimi

Fisher''m 1911'de gelistirdigi bu yaklasim paranin daha ¢ok islemler igin
belirlenen bir unsur olmasini ele almistir. Fisher’in gelistirdigi denkleme gore, bir
ekonomide belirli bir donemde kullanilan toplam para miktari ile paranin dolanim
hizinin ¢arpimindan elde edilen miktar, yine ayn1 donemde ekonomide paranin
aracilik ettigi islem sayist ile bu islemlere uygulanan fiyatlarin g¢arpimidir

(Karakayali, 2005.5.249). Denklem asagidaki gibidir;
M(Para Arz1).V(Paranin Dolanim Hiz1)=P(Fiyatlar Genel Diizeyi).T(Ticaret Hacmi)

Fisher'a gore para arzinda olusacak bir degisme dogrudan fiyatlar diizeyini de
etkileyecektir. Bunun sebebi Fisher'a gore V ve T parametrelerinin belli bir donem
boyunca sabit varsayilmasidir. V'nin olaganiistii durumlar disinda degismesi
beklenmez. Ciinkii paranin dolanim hizi1 halkin 6deme aliskanliklarina baghdir.
Klasik kurama gore ekonomideki biitiin kaynaklar tam istihdamda oldugu icin de
belli bir donem siiresince T'de sabit kabul edilmelidir. Bu parametreler denklemin
sabit parametreleri olarak kabul edilebilir M parametresi ise degisebilir ¢iinkii
Merkez Bankasi piyasaya siiriilecek para miktarin1 degistirebilir. Bu sebeple
denklemin sol tarafindaki aktif parametre olan M'nin degisimi, sag taraftaki aktif

parametre olan P'nin de degisimine sebep olacaktir (Karakayali, 2005. 5.460).

2.1.1.2. Miktar Kuraminin Para Tutumu Yaklasimi

Fisher'm olusturdugu yaklasimda paranin sadece degisim araci olarak

goriilmesi ve paranin servet bi¢imi oldugu gercegi ele alinmadigi i¢in, Cambridge



Universitesi'nden &gretim iiyeleri agisindan bu yam da ele almarak bir yaklasim

gelistirilmistir (Karakayali, 2005.5.251).

Cambridge yaklasimina gore para; bir mal veya hizmetin satilmasi ile bagka
bir mal veya hizmetin satin alinmasi arasinda gecen zaman diliminde, kisinin satin

alma giiciiniin gecici olarak tutuldugu bir yerdir (Karakayali, 2005, s.252).
Cambridge denklemi M=kPY olarak yazilabilir.

Burada M, para arz1 olarak ifade edilmekteyken, k denklemin Cambridge
Sabiti olarak ifade edilen unsurdur ve halkin reel gelirinin likit olarak tutmak istedigi
oranini gosterir. P fiyatlar genel diizeyi, Y ise toplam reel gelir diizeyini ifade eder.

Yani denklemin sol tarafi para arzini sag tarafi ise para talebini ifade etmektedir.

Klasiklere gore belirli bir donemde paranin dolanim hizi sabit olup, o
donemde toplumun 6deme aliskanliklarina baglidir ve bu aligkanlik kolay kolay
degismedigi varsayilmaktadir. 1/V'ye esit olan 'k' katsayisi da sabit kabul edilir.
Ekonomi tam istihdamda kabul edildiginden ve reel gelir diizeyi de tiretim hacmine
bagli oldugundan Y'yi de sabit farz etmek miimkiindiir. Boylece kisa donemde
yalnizca iki biiyiikligiin degisebilecegi kabul edilmistir. Bunlar M ve P dir.
Dolayisiyla fiyatlar genel diizeyini etkileyebilecek unsurun para miktar: oldugu
sOylenebilir. Yani belirli bir donemde para arzinda olusacak bir artma, elde likit
tutulmak istenen oran ve reel gelir diizeyi sabit kabul edileceginden para arzindaki

artis otomatik olarak fiyat diizeyini yiikseltecektir (Karakayali, 2005.s. 253).

2.1.2. Keynesyen Yaklasim

Birinci Diinya Savasi'na kadar bir sekilde ekonomik sorunlara agiklamalarin
bulunabildigi klasik goriis gegerliligini siirdiirse de, klasiklerin Onerdigi sekilde
olusan kendiliginden denge ve tam istihdam kavramlarinin zamanla yeterince hizli ve
yeterli olmadigi konusunda tartismalar olugsmustur (Karakayali, 2005s.259).
Keynesyen ekonomi klasik 'laissez faire, laissez passer' yaklagiminin sonu olarak
goriilmistiir zira ekonomiye gerekecek devlet miidahelesinin gerekliligini ve maliye

politikasinin 6nemini savunmustur (Atag, 2004, s.6).



Piyasa ekonomisini biitiiniiyle reddetmeyen Keynesyen goriis, kamu
kesiminin toplam talep yetersizligini gidermek icin ekonomiye miidahele etmesini

zorunlu goriir (Muter, Celebi ve Saking, 2006. S.75).

Keynesyen kuramda tam istihdam klasiklerden farkli olarak 6zel bir durum
olarak ele alinmistir. Yani ekonomi siirekli olarak tam isttihdamda dengede degildir.
Gelir oraninin diisme egilimli olmasi, diisen gelirler sonucu toplam talebi azaltacak
boylece eksik istihdama sebep olacaktir (Atag, 2004, s.6). Ekonomide eger toplam
talep ile toplam arz esit ise tam istthdam saglanacaktir. Ancak bu gerceklesmeye de

bilir. Dengenin olusmasi i¢in ger¢eklesmesi sart degildir (Karakayali, 2005.5.261).

Keynesyen ekonomide toplam talepte olan bir artis tam istihdama ulasincaya
kadar iiretimde ve istihdam diizeyinde bir artis saglayacaktir. Uretim ve istihdam
hacminin toplam talebe bagli oldugu kabul edildiginde de, toplam talepte olusacak
bir dalgalanmanin ekonomide istikrarsizliklara yol agmast normaldir. Kamu
harcamalar1 ve vergiler toplam talebi belirlemede onemli olduklar1 igin issizlik,

istikrarsizlik ve enflasyonla miicadelede 6nemlidir (Atag, 2004, s.18).

Keynes likidite kavraminin da tizerinde durmustur. Keynesyen kurama gore
likidite 'mallar1 hemen satin alabilme giicii'diir. Bir ekonomide paray1 likit olarak
tutma egilimi ve tasarruf egilimi yiiksek ise, Ureticilerin ilerideki kar beklentileri
kotlimser ise yani yatirnm orani diisiik ise ve genel olarak biiyiik bir likidite tercihi
var ise denge ulusal gelirinde Kitlevi bir issizlik goriilebilir. Bu durumda devlet tam
istihdam saglanabilmesi i¢in toplam talebi ve harcamalar1 arttirici hususlar ile

ekonomiye miidahale etmelidir (Karakayali, 2005.5.263).

2.1.3. Monetarist Yaklasim

Klasiklerin ve Keynesyen yaklasimlarin bir sentezi gibi diisiiniilebilecek bu
yaklasim, Friedman Onciiliigiinde gelistirilmistir. Milton Friedman onciiliigiinde bir
grup ekonomist, stagflasyon krizinin asilmasinda talep agirlikli Keynesyen iktisat
politikalarinin  yetersizligini One slirmiis, stagflasyon krizinin asilamamasinin
sorumlulugunu, para arzinin artigindaki fazlaliga baglamislardir. Monetaristlere gore,
belirli makroekonomik degiskenler iizerinde maliye politikasindan daha ¢ok para

politikas1 etkilidir. Bu nedenle ‘“yalmizca para Onemlidir” diyen Monetaristler,



stagflasyon krizinin asilmasi i¢in, para arzinin ¢ok dikkatli bir sekilde kontrol altina
alinmasini 6nermislerdir. Para arzi, onlara gore, hi¢cbir zaman mal ve hizmet arzindan

daha hizli artmamalidir (Uysal, 2012).

Keynesyen Kuram ikinci diinya savasi sonrasinda genis 6l¢iide sorgulanmaya
baglamistir. 1960larda baglaylp 1974 bunalimiyla iyice somutlagan stagflasyon
olgusu karsisinda Keynesyen Kuram tikanmistir. Ciinkii ilk kez Keynes'in aralarinda
ters bir iligski oldugu one siiriiliip ayn1 anda bulunmalar1 6ngoriillmeyen enflasyon ve

issizlik olgusu bir arada yasanmaya baslanmistir (Karakayali, 2005. s.325).

Friedman'in Modern Miktar Teorisine gore, para talebini etkileyen ogelerle
para arzini etkileyen Ogeler farklidir. Bireylerin para talebi fonksiyonu ellerine
gececegini umduklar ortalama bir gelir diizeyine ve fiyata iliskin beklentileri

tizerinedir (Stirekli Gelir Hipotezi).

Ornegin gegici olarak beklediginden fazla bir parasal gelir elde eden birey
para talebini degistirmeksizin eline gegen fazla miktarda parayr harcayacak
dolayistyla para talebi fonksiyonunu degistirmemis olacaktir (Karakayals,

2005.5.327).
Modern miktar teoreminde olusturulan denkleme bakarsak;

M=Pk.y olarak yazilabilecek denklemin Cambridge Denklemiyle ayn1 oldugu
goriilebilir. Ancak klasik miktar teoreminden farkli olarak 1/V olarak ifade edilen
bireylerin ellerinde tutmak istedikleri para miktar1 olan k, sabit degil degisken ancak
istikrarli bir biiytikliiktiir. Y klasik miktar kuraminda reel ulusal geliri ifade ederken,
monetarist kuramda reel siirekli geliri ifade eder. Bu teoreme gore nominal ulusal
gelir ile para stogu arasinda dogrusal bir iligki vardir ve para arzi arttigi zaman

nominal ulusal gelir de artacaktir.
Monetarist yaklagimin temel varsayimlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir.
-Enflasyonun temel sebebi para arzindaki asir1 artistir.

-Para ve kredilerin siki kontrolii fiyat istikrar1 i¢cin gereklidir.

-Devletin toplam talebi diizenlemek icin yaptig1 finansal ve mali girisimler

etkisizdir. Devlet kendi bor¢lanma kontroliinii basaril bir sekilde yapabilmelidir.



-Bagimsiz bir merkez bankasiyla insanlarin enflasyon beklentileri kontrol

edilebilir (Riley, 2012).

2.1.4. Yapisalcit Yaklasim

Zamanla monetarist politikalarin dezenflasyon siirecinde yetersiz oldugu
konusunda olusan goriisler, yapisalct anlayisin olusmasina sebep olmustur. Latin
Amerika kokenli olan bu yaklasim, piyasaya giivenmeyen ve Ozellikle az gelismis
iilkelerde kalkinmanin saglanmasi isinin piyasaya birakilmamasi gerektigini diistinen
bir yaklasimdir. Bu yaklasim ekonomik kalkinmanin Oniinde bir engel olan
istikrarsizliga sebep olabilecek uzun donemli yapisal problemleri inceler. Yapisalci
ekonomistler yapisal degisimlerle fiyat etkilesimleri arasindaki baglantiy1 kurmaya

calismaktadir (Di Filippo, 1998).

Bu yaklagima gore ekonomik istikrarsizligin  temelinde  piyasa
mekanizmasmin diizgiin ¢aligmasimnin  miimkiin olmayis1  yatar. Yapisalct
ekonomistlere gore az gelismis lilkelerde ekonomiler esnek degildir. Mallarin ve
tiretim faktorlerinin arzlar1 esnek degildir. Dolayisiyla istikrarin saglanmasinin kendi

kendine ger¢eklesmesi miimkiin degildir.

Yapisalc1 yaklasima gore, az gelismis lilkelerde dis ticaret, tarim ve kamu
gelirlerinde karsilasilan darbogazlar ve ekonomide kemiklesmis yapisal problemler
arz esnekligini azaltmakta ve fiyat artislariyla beraber enflasyonist bir baski ortami
olusturmaktadir. Lin (2012) 'in yapisaler yaklagimla ilgili goriisii su sekildedir;

“Fakir kalan tiim tlkeler yapisal doniisiimiinii tamamlayamamais olan tlkelerdir”

Yapisalcilarin Onerileri, devletin kontroliinde arz esnekligini arttirabilecek
politikalar uygulamak, fiyat ve ticret katiligini ortadan kaldirabilmek, parasal ve mali
dengenin olusmasini saglayabilmek ve bu sayede istikrar1 saglayabilmek olarak

siralanabilir.

2.2. Dezenflasyon Politikalarimin Maliyeti

Enflasyonla yasamanin m1 yoksa onunla savagsmanin maliyetinin mi daha
kabul edilebilir oldugu konusunda ki ¢aligmalar, uzun yillardir iktisat¢ilar tarafindan

stirdiiriilmektedir. Optimum bir enflasyonla miicadele politikasinin hangisi oldugu,



gercekten bu politikanin ekonomi iizerinde kisa veya uzun vadede bir maliyet

olusturup olusturmayacagi vb. sorularin yanitlarina cevaplar aranmaktadir.

Iktisat¢ilarin goguna gore, hazir ve paket halinde enflasyonla miicadele
secenekleri olsa da, bu politikalar farkli ekonomilerde farkli maliyet oranlar
olusturmaktadir. Fedakarlik orant denilen bu oran, enflasyonla miicadele
politikalarinin ¢iktida verdigi agigi ifade etmektedir. Baska bir deyisle, enflasyonla
miicadeleyi takip eden donemlerde, iiretimde goriilen kiimilatif kayiptir. Yani her
dezenflasyon politikas1 otomatik olarak istikrar saglamayacaktir. Eger fedakarlik
oraninin gercekei bir tahmini yapilabilirse, bunun para politikas: otoritelerinin
kararlarinda biiyilk yarar1 olacagr agiktir (Tunay, 2003). Sonugta bir para
politikasinin basarisi; ulagsmaya calistigi hedef kadar, etkilerinin de gergek¢i bir

sekilde ortaya konulmasi ile dl¢iilmektedir.

Tiirkiye gibi parasal politikalarin éneminin ¢ok fazla oldugu ekonomilerde,
gercekei bir fedakarlik orani tahminin yapilmasi ¢ok oOnemlidir. Bir miicadele
politikasinin basarili olmasi igin, toplumun kararlilikla bunu istemesi, karar verici
birimlere giiveniyor olmasi, esnek tepkiler arasinda dogru tercihler yapabilecek
ekonomik birimlerin olmast vb 6n kosullar gerekebilmektedir. Bu kosullarda
politikacilarin zamanlamasi ve kararlar1 enflasyonla miicadele politikasinin getirileri

ve maliyetleri dengelendiginde optimum sonuca ulasilacaktir (Tunay, 2003).

2.2.1. Fedakdirlik Orani-Dezenflasyonun Ciktt Maliyeti

Enflasyonla miicadele etmenin maliyetlere neden olabilecegi konusu
ekonomistlerin ilgisini ¢ektikten sonra, s6z konusu bir maliyet varsa matematiksel bir
hesaplamanin miimkiin olup olamayacagi ve maliyetin formiile edilmesi ilizerinde
caligmalar yapilmistir. Bu caligmalar sonucunda elde edilebilecek bir ortalama ile
enflasyonla miicadele politikasinin etkinligi de 6l¢iilmiis olacaktir. Clinkii politikanin
maliyeti ekonomiye zarar veriyor ise etkin bir politikanin uygulanmis oldugundan
s0z edilemez. Geleneksel Philips Egrisi ile birlikte; bir dezenflasyon politikasinin
yani fiyatlardaki degisimin, igsizlikle arasinda istikrarli ve negatif bir iligkisi oldugu,
genel kabul gormeye baglamistir. 1970Lerden sonra, 6zellikle 1979-1983 yillari
arasinda Avrupa'da uygulanan dezenflasyon politikalar1 deneyimleri ile bu genel kani

Oonemini arttirmis ve enflasyondaki %]1lik bir azalmanin issizlikte yarattigi degisim



ve bu unsurla birlikte iiretimde olusan degisimin orant da 6nem kazanmis ve
fedakarlik orani olarak nitelendirilmistir. Bagka bir deyisle; enflasyonu %1 indirmek
icin o yilin reel gayrisafi yurti¢i hasilasindan yiizde ka¢ 6zveride bulunulmasi

gerektigini gosteren orana fedakarlik orani denilmektedir (Yay, 2001).

TCMB Mart 2012, 25 Nolu Biilteninde fedakarlik oranini su sekilde
tanimlamistir; "Uzun vadede enflasyon ve ¢iktt agigi arasinda bir ddiinlesme
olmamasina ragmen, kisa vadede enflasyonun diisiiriilmesi i¢in ¢iktidan bir miktar
fedakarlik etmek gerekebilmektedir. Bu durum fedakarlik orani ile ifade edilmekte
olup, enflasyonu bir puan diisiirebilmek i¢in ne kadar ¢iktt kaybi yasandigini

belirtmektedir."

Fedakarlik oranini;

GSYIH'te Meydana Gelen Yiizde Azalma

Enflasyonda Meydana Gelen Yiizde Azalma

olarak ifade edebiliriz

Fedakarlik orani1 hesaplamasindaki en elzem nokta kaybedilecek c¢ikti
miktarimi dogru hesaplayabilmektir. Ciinkii enflasyon degerlerinde yapilacak ufak
degisimler fedakarlik oraninda biiyiikk oynamalara sebep olabilir (Cetinkaya ve
Yavuz, 2002).

Fedakarlik oranm1 ve enflasyonla miicadele politikalar1 ve iiretim iliskisi
hakkinda zaman igerisinde farkli goriisler olusmustur. Dezenflasyon politikalarinin
cikt1 lizerinde etkisinin olup olmadigi, kisa veya uzun donemlere gore bu etkinin
degisip degismedigi ya da iki unsurun birbirinden tamamen bagimsiz olup olmadigi
uzun siirelerce farki ekollerce arastirilip yorumlanmistir. Aslinda burada énemli olan
nokta, politikanin uygulandigi ekonomik siireci incelemek gerekmesidir. Her bir
durum i¢in kendine has politikalar uygulanmasi gerekebilmektedir (Sargent ve
Wallace, 1984). incelenen ekonominin verdigi tepkinin bu goriislerden birisi ile
aciklanmas1 daha makul olacaktir. Geleneksel Philips Egrisinin ag¢iklamalarinin
yetersiz bulunmasi sonucu Beklentilerle Gelistirilmis Philips Egrisi-Expectation
Augmented Philips Curve yaklasimi altinda olusan bu gorilisler 4 ana baslikta

toparlanabilir. Simdiki bdliimde bu goriisler incelenecektir.

10



2.2.1.1.Uyumcu Beklentiler ve Monetarist Goriis

Milton Friedman 1977'de nobel 6diilli makalesinde, Philips Egrisi'ne farkli
bir bakis agis1 getirmistir. Monetarist goriis klasik ve keynesyen goriislerden olusan
bir yapidadir. Geleneksel Philips egrisinin elestirisi olarak olusturulan Beklentilerle
Gelistirilmis Philips Egrisi yaklasiminda; Adaptif Beklentiler yoluyla fiyatlarin
ayarlandigi bir goriis dogrultusunda gelismistir. Burada fiyat belirleyicilerin gegmis
donem enflasyon oranlarina gore revize ettigi geriye doniik (backward looking)

bekleyisler s6z konusudur (Kog ve Abasiz, 2012).

Bu yaklasima gore dezenflasyon politikasi kisa donemde iiretimde diisiis ve
durgunluk yaratsa bile, uzun donemde enflasyonist bekleyislerin ayarlandigi bir
dogal issizlik oraninda ekonomilerin dengeye gelecegi One siriilmistir. Bu
politikalarin sonucunun “uzun dénemde kazang i¢in kisa siireli ¢ekilen sikint1”

olacag vurgulanmistir (Yay, 2001).

Uyarlanabilir beklentiler varsayimina gore, iscilerle igverenlerin fiili fiyat
artislaria verdigi tepkiler farkli siirelerdedir. Isverenler i¢in énemli olan iirettikleri
mallarin nispi fiyatlarindaki degismedir. Isciler i¢in nemli olan ise satin alma
giiciinde hissettigi degismedir. Fiyat artislar1 karsisinda satin alma giiciinde meydana
gelen degismenin algilanabilmesi i¢in ¢ok sayida fiyatin izlenmesi gerekir. Fiili fiyat
artislar1 karsisinda fiyat artis beklentilerini igsverenlerin derhal, buna karsilik is¢ilerin
isverenlerden daha ge¢ diizenlemeleri, Friedman tarafindan ‘uyarlanabilir beklentiler’
kavramiyla aciklanir (Cevik, 2005). Yani uyarlanabilir beklentiler anlayisina gore,
kisa donemde isciler fiyat beklentileri konusunda yanilabilmekteyken, isverenler

rasyonel yargilara varabilmektedir.

Bagka bir deyisle bir ekonomide belli bir donemde is¢ilerin heniiz fiyatlardaki
artis karsisinda reel gelirlerinde olan azalmay1 yani satin alim gii¢lerindeki dusiisii
algilayamadiklar1 kisa donemde, isverenler durumun farkinda olacaklarindan bir
tretim artis1 gerceklestireceklerdir. Bunun sonucu olarak issizlikte bir gerileme
olusacaktir. Ancak uzun déonemde isgiler fiyat artisini ve reel gelirlerindeki azalmay1
fark edecekleri i¢in iicretlerinde artis talep edeceklerdir. Reel {icretler tekrar eski
seviyeye gelecek ve Philips Egrisi kayacaktir. Eger genisletici politikalar devam eder

ise ayni siire¢ tekrar edecektir.
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Dolayisiyla bu goriiste denilebilir ki, kisa donem de fiyat degisimini
hissedemeyen isgiler sayesinde kisa donemde fiyat artis oraninin yiikselmesine
katlanmak kosuluyla daha diisiik bir issizlik oranina ulagilabilir ancak uzun dénemde,

sonugta istthdam diizeyi de§ismez, sadece fiyatlar genel seviyesi artmis olur .

2.2.1.2.Rasyonel Beklentiler ve Yeni Klasik Goriig

Rasyonel Bekleyisler varsayiminin temelinde, insanin gelecege doniik
ekonomik Kkararlarinin, ekonomik davranislarini ve ekonomiyi nasil etkiledigini
aciklama g¢abasi vardir. Bu kararlarin bugilinkii ekonomik degiskenleri ve politikalar
nasil degistirdigini incelemek amaclanmistir. Yeni Klasik iktisat¢ilar da bu varsayimi
makro ekonomik analizlere dahil ederek enflasyon ve iiretim iliskisini incelemek

istemislerdir.

Yeni Klasikgiler tarafindan Uyumcu Bekleyisleri elestirerek olusturulan bu
goriiste, Philips Egrisi dike yakin konumdadir. Yeni Klasik Goriis mensubu
iktisatcilara gore, igsizlik ve dolayistyla iiretim ile enflasyon miicadelesi arasinda ne
kisa ne de uzun donemde negatif bir iliskinin olmadig1 savunulur. Bu goriise gore
beklentilerin sadece gegmis zaman verilerine bakilarak olusmasi s6z konusu degildir.
Beklentiler olusurken tiim kit bilgiler kullanilir, cari dénem bilgileri de kullanilir ve

beklentiler bu ¢ergevede olusur (Cevik, 2005).

Dolayisiyla enflasyonu diisiirmek i¢in yeni klasiklere gore gelecekteki
parasal genisleme ve enflasyon konusundaki beklentilerin ani bir sekilde ve tek
seferde diistiriilmesi s6z konusudur. Bu goriisiin diger ad1 soguk hindi (cold turkey)
olarak da adlandirilmistir. Zira yine Yeni Klasik¢ilerin kullandigi bir diger unsur
esnek fiyat ve iicretlerdir. Bu sebepten ekonominin kisa donemde dahi kendiliginden

belirli bir dogal issizlik oraninda dengeye gelecegini savunurlar (Tiirk, 2006).

Bu goriiste, Uyarlanabilir Bekleyislerin aksine iscilerin de tipki igverenler
gibi rasyonel kararlar alabilecegi belirtilmistir. Bir ekonomide olusacak bir fiyat
artisinin arzin da yerinin degismesine sebep olacaktir. Gerek isgiler, gerekse
igverenler piyasalarda belirlenen fiyat tahminlerini miimkiin olan en iyi sekilde

olusturmak i¢in rasyonel beklentilerini kullanirlar.

Ekonomide olusacak fiyatlardaki bir artig, arzin da yerinin degismesine sebep
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olacaktir. Gerek isgiler, gerekse isverenler piyasalarda belirlenen fiyat tahminlerini

miimkiin olan en 1iyi sekilde olusturmak i¢in rasyonel beklentileri kullanirlar.

Rayonel Beklentiler teorisine gore kisa ve uzun donemde toplam arz egrisi
dogal issizlik oranina karsilik gelen reel gelir seviyesinde yatay eksene diktir. Bu
varsayimlarin bir sonucu olarak Yeni Klasik sistemde kisa donemde dahi enflasyonla

issizlik arasinda bir 6diinlesme yoktur (Cevik 2005).

2.2.1.3.Yar1 Rasyonel veya Rasyonel Beklentiler ve Yeni Keynesyenler

Yeni Keynesyen literatlir esas olarak, rasyonel beklentilere ve davranisi
maksimize etmeye dayanan 6zenli ve inandirici licret ve/veya fiyat yapiskanliklari
modellerine iliskin aragtirmalarla ilgilenmis ve 1970’ler boyunca, Lucas tarafindan
iddia edilen “Keynesyen iktisadin teorik krize girdigi” seklindeki algilamalara karsi

bir cevap olarak gelistirilmistir (Sariipek, 2011).

Uzun donemli sozlesmelerin fiyat ve iicretleri belirledigi ekonomik ortami
inceleyen Yeni Keynesyenler bekleyisler rasyonel olsa bile iiretimde diisiise yol
acilabilecegi goriisiinii ilk kez ortaya atmislardir. Gelismis ekonomilerde iicretler

belirli siireler i¢in belirlenmektedir (Yay, 2001).

Uzun donemli sozlesmelerin varligi ise para politikalarinin etkinligini
yeniden kazanmasi i¢in yeterli nominal iicret katilig1 yaratabilmektedir. Zira para
arzi, para otoritelerince degistirilirken toplu is sézlesmelerinin yeniden miizakere
edilmesini beklemeyebilir. Bu sebeple para politikasi uzun dénemde nétr olmasina

ragmen, kisa donemde reel etkilere sahip olabilmektedir (Sariipek, 2011).

Yeni Keynesyen modelde uygulanacak bir daraltici para politikasinda toplam
talep kisilacak dolayisiyla fiyatlar genel diizeyi diisecektir. Ancak {icretlerin
yapiskanliklarindan otiirii ticretler aynmi sekilde diismeyecegi i¢in, diisen fiyatlar ve
degismeyen ticretler iireticiyi arzdan ¢ekecektir. Politika 6nceden bekleniyor da olsa
beklenmiyor da olsa hasila {izerinde etki yaratacaktir zira ekonomilerde uzun

donemli sézlesmeler vardir (Yalta, 2011).

Eger uygulanan politikaya giiven yok ve beklentiler politikanin ekonomiyi
istikrara sokacagi yoniinde degil ise gelecege yonelik sozlesmeler eski enflasyon

diizeyi degismeyecekmis inanciyla hazirlanacaktir. Uretim maliyetleri de eski hizinda
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artacaktir. Politika enflasyonu diisiiremeyecegi gibi, iiretimi de azaltacaktir (Ozatay,
2008).

Yeni Keynesyen goriisiin Rasyonel Beklentiler Teorisini kullanmasindaki
sebep, teoriyi desteklemek amacgli degildir. Bu teori araciligiyla Yeni Keynesyen
goriise yonlendirilen elestirileri haksiz ¢ikarmak ve rasyonel beklentiler teorisinin
yanilabilecegini ispat etmek amacli bu teoriden faydalanilmistir. Fischer, kurdugu bir
modelde para politikasinin etkinligini beklentilerin  yanilabilecegini ya da
yanilmayacagini savunmaktan ziyade ticret ve fiyat yapiskanliklarini ve etkilerini
anlatabilmek i¢in rasyonel beklentileri kullanmis, beklentiler rasyonel olsa bile, uzun
donemli nominal {icret sdzlesmelerinin varligi durumunda para politikasinin reel
gelir ve istihdami etkileyebilecegini gostermistir. Bu modelde para politikasinin
etkinligi bireylerin aldatilmis olmasina bagli degildir, 6nceden tam olarak tahmin
edilen politikalar bile, tcretlerin yapiskanlik 6zellikleri yiiziinden olusturulan
politikalar iicret sozlesmesi yapildiktan sonraki bilgiye dayandigi igin {iretim ve
istihdam etkileyebilir (Cevik 2005). Bu sebeple yeni klasiklerin onerilerindeki gibi
sok uygulamalar yerine parasal genislemenin yavas yavas ve istikrarli bir sekilde

diisiiriilmesi ifade edilmektedir (Tiirk, 2006).

Yeni Keynesyenler'de tipki monetaristler gibi kisa donemde issizlik ve
enflasyon arasinda bir ddiinlesme (trade-off) oldugunu kabul ederler. Uzun donemde
ise, licret ve fiyatlarin esneklesmesiyle Philips Egrisinin dogal issizlik oraninda yatay

eksene dik olacagini iddia ederler (Cevik 2005).

Ancak bir grup Yeni Keynesyen de Histeresis Tezini savunur ve bu teze gore
dezenflasyon politikasi ne kadar kisa tutulursa issizlik agisindan o kadar iyidir ¢linkii
insanlar ne kadar uzun siire issiz kalirlarsa ise donmeleri de o kadar zor olmaktadir
(Yay 2001). Bu durum ayni zamanda dogal issizlik oraninin da degismez olmadigini
gostermektedir. Ekonomi olusan yeni dogal issizlik oraninda dengeye gelecektir

(Ball 1993).

2.2.1.4.Hetorojen Beklentiler ve Post Keynesyenler

Post Keynesgil okulun gelismesinde Keynesin, parali bir ekonomide

yatirimlar1 cevreleyen belirsizlikleri vurgulayan parasal bakis acisi, Kalecki'nin
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yatirim ve tasarruflarin boliisiimsel etkilerini vurguladigi reel sektor analizi iki temel

baslangi¢ noktasini olusturmaktadir (Cevik ve Bal 2010).

Keynesi takiben Post Keynesgil iktisat¢ilara gore de gelecek belirsizdir ve
rasyonel beklentiler varsayiminmi gergeklere aykiridir. Yasanmis tarihsel orneklerden
hareketle gelecegin goriilebilecegini, ekonomik siirecin tutarlilik ve diizenlilik i¢inde

devam edecegini varsaymak gercekei degildir (Cevik ve Bal 2010).

Post Keynesgiller, heterojen beklentiler yaninda ticret ve fiyatlarin katiligina,
yatirimlarin degiskenligi, paranin ve sézlesmelerin, ekonomik ve politik kurumlarin
ekonomik hayata etkisi, para arzinin igselligi, mantiksal zaman yerine tarihsel
zamanin gegerliligi, gelir dagiliminin biiylime iizerine etkisi, dengesizligin genel
durum olusu varsayimlarini kabul ederler (Cevik, 2005). Tiim bu varsayimlarin
birlesmesi sonucu Post Keynesgil goriiste gerek kisa gerekse uzun dénemde orijine

dis biikey Phillips egrisinin varlig1 kabul edilir.

Rasyonel beklentilerin gercege aykirt olduguna istinaden, kisa déonemde de
uzun donemde de philips egrisinin digbiikeyliginden hareketle igsizlik ve enflasyon

arasinda ters orantinin kabul edildigi goriilebilmektedir.

2.3. Enflasyonla Miicadelede Para Politikasindan Faydalanma

Para politikas1 ekonomide belirli amaglara ulagsmak i¢in paraya iligkin alinan
onlemlerin timidir (Erol, 2006). Ekonomilerde para politikalari, maliye
politikalarindan daha hizli sonuglar vermesi sebebiyle sik¢a tercih edilmektedir.
Enflasyonist siliregte yasanan fiyat artiglarin1 durdurmak ve para arzi ile reel iiretim
arasindaki dengeyi saglamak i¢in para politikas1 araglarindan faydalanilabilir. Bu
araglar reeskont politikasi, acik piyasa islemleri, yasal karsiliklar politikasi, segici
kredi politikasi, enflasyon hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme
olarak siralanabilir. Bu araglarin bir ortak 6zelligi ekonomide temel bir degiskenin
secilip bunun nominal ¢ipa olarak kullanilmasi suretiyle fiyat istikrar1 saglamaya
calisilmasidir. Nominal ¢ipa TCMB'nin terimler sozliigiinde ekonomik karar alma
stireclerinde referans olarak kullanilan biiyiikliikleri ifade eden kavram olarak
tanimlanmistir. Bu tarz bir uygulama para politikas1 tlizerindeki siyasi baskiyr da

kiracaktir ¢linkii kisa donemde resesyonist etkileri azaltici 6zelligi olan genisletici
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para politikas1 uygulamalar1 siyasilere sicak gelmektedir. Bu durum enflasyonu
arttiracagindan bagimsiz bir merkez bankasinin nominal ¢ipa gibi kistaslarla para

politikas1 uygulamasi ekonomilerde gerekli olmaktadir.

2.3.1. Reeskont Politikas

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis olan bir senedin Merkez Bankasinca
tekrar iskonto edilmesi olarak tanimlanabilir (Erol, 2006). Reeskont orani ise Merkez
Bankasinin ticari bankalara sunduklar1 senetler icin uyguladigi faiz oranidir.
Enflasyonist donemde ekonomideki para miktarin1 azaltmak amagh olarak, Merkez
Bankasi kredisini daraltmak isteyebilir. Bu s6z konusu oldugu zaman reeskont
oranini yiikselterek reeskont kosullarini giiglestirmek isteyebilir (Karakayali, 2005).
Bu sayede reeskont oranina bagli olarak bankalarin reeskonttan elde edecekleri para
azalip, cogalacak ve oranin yiiksekligi veya diisiikliigli bankalarin reeskont i¢in
Merkez Bankasina bagvurularimi degistirebilecektir (Erol, 2006). Enflasyonist

donemlerde bu sayede piyasadaki para miktari kontrol edilmeye ¢aligilir.

2.3.2. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri Merkez Bankasinin elindeki kisa vadeli senet, hazine
bonosu ve tahvilleri satin alarak ekonomideki para miktarin1 ve faiz oranlarim
etkilemesi olayidir (Erol, 2006). Enflasyonist siireglerde Merkez Bankalar1 bono,
tahvil alim satim1 ile piyasay1r dengelemeye calisirlar. Para arzimin fazla oldugu
donemlerde ellerindeki bono, tahvil, doviz vb. senetleri piyasaya siirerek
ekonomideki bir miktar paray1 tedaviilden cekebilir. Boylece ekonomideki talebi

azaltmaya yonelik ve dolayisiyla fiyat kirici bir politika giidiilmiis olacaktir.

Acik piyasa islemlerinin gesitleri T.C. Merkez Bankasi tarafindan soyle
belirtilmistir ;

-Kesin dogrudan alim,
-Kesin dogrudan satim,
-Geri satim vaadi ile alim (Repo),

-Geri alim vaadi ile satim (Ters repo).
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Acik piyasa islemlerinin etkin bigimde uygulanabilmesi i¢in tilkedeki para ve
sermaye piyasalarinin yeterince gelismis olmast Merkez Bankasinin elinde yeterli

diizeyde senet ve tahvilin bulunmasi gerekir (Erol, 2006, s.44).

2.3.3. Yasal Karsiliklar Politikast

Bankalar topladiklari mevduatlarin belli bir oranin1 4389 Sayili Bankalar
Kanunu ve 4651 sayili Merkez Bankas1 Kanunu geregince Merkez Bankasi'nda bir
hesapta bloke olarak tutmak zorundadir. Bu orana yasal karsilik oran1 denir. Merkez
Bankasi yasal karsiliklar oranini yiikselterek, bankalardaki mevduattan daha fazla
miktarda piyasadan ¢ekmis olacaklardir. Bankalar kredi dayanaklarini biiyiik 6l¢iide
ellerinde tuttuklar1 mevduata dayandiracaklarindan piyasaya girecek para miktarini
kismis olurlar. Enflasyon donemlerinde Merkez Bankasi yasal karsiliklar oranini
yiikselterek, bankalarin kaydi para olusturma ve kredi yaratma olanaklarinm

daraltabilir (Karakayali, 2005,s.474).

2.3.4. Selektif Kredi Politikast

Bu politika kredilerin ekonominin hangi iiretken kesimlerine oncelik
taninarak verilecegini saptayan bir uygulamadir (Karakayali, 2005). Selektif kredi
politikasi, ekonomik amaglara ulasabilmek i¢in para ve kredinin sektdrler arasinda ne
sekilde dagildigini ve hangi amagclarla kullanildigin1 izleme olanagi vermektedir
(Erol, 2006, s.43).

Ekonomide kredi kaynak ve olanaklart belirlenen bir dncelik sirasina gore
dagitilir. Bu dagilimda her iiretim kesimi onceden belirlenen limitler icerisinde
kredilendirilir (Karakayali, 2004, s.475). Bu sayede kredilerin hem smnirlandirilmasi

hem de daha verimli bir sekilde dagitilmasi saglanir.

2.3.5. Enflasyon Hedeflemesi

Bu uygulama, Merkez Bankasi'nin bagimsizligi korunarak ancak hiikiimetle
birlikte calisarak, belirli bir enflasyon degerini para politikas1 amaci olarak belirleme
seklinde yapilir. Tiirkiye'de de yaklasik 30 yildir yasanan yiiksek enflasyon sorununu
cozmek ve Ozellikle 1990l yillarda ivme kazanan bu enflasyonist siireci besleyip

stirdiiriilemez hale gelen kamu i¢ borglarina son vermek amaciyla IMF ile bir stand-
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by anlagsmasi yapilip, iddiali bir enflasyon Onleme ve stabilizasyon siireci
basglatilmigtir (Karakayali, 2009). Boylece Tiirkiye'de de 2002 yilinda ortiik olarak
baslaylp 2006 yilindan itibaren agik olarak uygulamaya konulan bu politikanin
unsurlart TCMB tarafindan su sekilde belirtilmistir; sayisal bir enflasyon hedefi
belirlenir ve bu hedef kamuoyuna duyurulur ve merkez bankasi belirli bir siire
sonunda bu hedefe ulasacagini taahhiit eder. Bu uygulamanin en 6nemli 6zelligi,
rakamin kamuoyuna net bir sekilde bildirilmesi ve sorumluluk alinmasidir.
Ekonomilerin bu sisteme gecebilmesi i¢in asagidaki on kosullarin saglanmasi

gerekmektedir. Bu 6n kosullar;

-fiyat istikrarina siki bir baglilik

-bagimsiz ve hesap verebilen bir merkez bankasi
-gliclii ve gelismis finansal piyasalar

-diisiik mali baskinlik

-teknik altyapinin saglanmasi kosullaridir.

2.3.6. Doviz Kuru Hedeflemesi

Eski bir para stratejisi olan doviz kuru hedeflemesi, altin standardi
uygulanirken iilke paralarinin altina sabitlenmesi seklinde uygulanmustir.
Giliniimiizde ise kat1 ve esnek olmak tlizere uygulanabilmektedir. Para Kurulu ve tam
dolarizasyon kat1 uygulamaya ornektir. Yar1 sabit kur hedeflemesi ise, iilke parasinin
bir para sepetine baglanmasi seklinde uygulanir. Deger bir bant tarafinda
dalgalanarak olusur (Yay, 2006). Bu uygulamada 6nemli bir nokta bulunmaktadir.
Eger doviz kurundaki dalgalanmalar bant sinirlarina ulasirsa merkez bankasinin
amaci degismektedir. O noktadan itibaren enflasyon yerine doviz kurunun istikrari

amag haline gelmektedir (Ersel, 2010).

2.3.7. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla,
belirli bir parasal biiyiikliige iliskin artis oraninin hedef olarak belirlenmesidir. Bu
yontemin kullanilmasindaki gerekge, para arzinin yetkili para otoritelerince kisa

zamanda degistirilebileceginin diisiiniilmesidir (Erdogan, 2005).
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Bu yontemin {i¢ onemli unsur icermektedir. Birincisi para politikasi
yiriitiilirken esas almacak bilginin parasal biiyiikliiklerin aktardigi bilgi olmast,
ikincisi parasal biyiikliiklere iliskin hedeflerin ilan edilebilmesi, tiglinciisii parasal
hedeflerde olusabilecek biiylik ve sistematik sapmalar1 imkansiz hale getirebilmek

icin hesap verme mekanizmalar gelistirilmelidir (Mishkin, 2000).

Merkez Bankasi; iilke parasi, parasal taban, rezerv para, Merkez Bankasi
bilango biiyiikligii gibi degerler arasindan enflasyonla yakin iligkisi olanlar1 seger ve
bunlarla ilgili degerler belirleyip ilicer aylik ya da yillik donemler itibariyle bu
degerlere ulasmay1 hedefler. Bu hedeflemenin amaci1 ekonomik birimleri para arzina
bir artis olmayacagini ikna etmektir (Kalayci, 2002). Zira enflasyonist ortamin
yaratacagi belirsizlik nedeniyle ekonomik birimlerin kararlari olumsuz etkilenebilir

ve gelecege iligkin davranislar da bu dogrultuda sekillenebilir.

Parasal Hedefleme uygulamasinin bazi avantajlar1 vardir. Bunlarin basinda,
Merkez bankasinin iilke i¢i kosullar1 dikkate alarak bagimsiz bir para politikasin
uygulayabilme giiciine sahip olmasi gelir. Ikincisi, parasal biiyiikliik verilerine kisa
zamanda ulagilabilmesi ve kolay takip edilebilmesi, hedeflere ulasilip
ulasilmadiginin saptanmasini kolaylastirmasit bdylece para politikasinin sonuglari
hakkinda para otoritelerine hizli geri doniis saglayarak enflasyonu kontrolde
yardimcr olmasidir. Ayrica seffaflik ve hesap vermenin saglanmasi ile zaman

tutarsizlig1 sorununu azaltmasi avantajlart da vardir (Yay, 2006).
2.4. Enflasyonla Miicadelede Maliye Politikasindan Yararlanma

Maliye politikasi, ekonomik dalgalanmalar1 azaltip gelir dagilimini
dengelemek, tam istihdama ulagsmak gibi hedefler i¢in devletin maliye politikasi
araglarii kullanarak uyguladigi politikalara denmektedir. Enflasyonla miicadelede
uygulanabilecek politikalardan birisi de maliye politikasidir. Cesitli maliye
politikalartyla enflasyonu diisiirmek ya da kontrol altinda tutmak denenebilir. Bu
politikalar; kamu harcamalar1 politikasi, kamu gelirleri politikasi, borglar politikasi,

biitce politikasi ve dis ticaret politikasidir.

2.4.1. Kamu Harcamalar: Politikast

Kamu harcamalari, bir iilkenin ekonomik ve sosyal yasaminda 6nemli bir

etkiye sahiptir. Ulkedeki kamu ekonomisinin nisbi biiyiikliigiiniin belirlenmesinde ve
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iktisadi kaynaklardan ne kadarinin kamu ekonomisi tarafindan kullanildigi
aciklayabilmek acisindan 6nem tasimaktadir (Miynat ve Kovancilar, 2008.s.164).
Talep fazlasi sebebiyle olusmus enflasyonist ortamda, kamu harcamalar1 da bash
basina talep olusturan bir unsur oldugu i¢in ¢esitli maliye politikalar ile talebi geri

cekmek iizere kamu harcamalarini kismak gerekebilmektedir.

2.4.1.1.Reel Kamu Harcamalart

Devletin iiretim faktorleri talebi dolayisiyla yapmak zorunda kaldigi
harcamalara denir. Bu tiir harcamalar ile devlet iiretim faktorlerinin miilkiyetine
veya kullanim hakkina sahip olur. Yani devlet reel harcamalar yoluyla bir iiretim
faktoriine sahip olmaktadir (Muter, Celebi ve Saking, 2006.s.59). Reel kamu

harcamalarini, cari ve yatirim harcamalari olusturmaktadir.

Cari harcamalar tiikketim ile ilgili harcamalardir. Esas fonksiyonu devlet
faaliyetlerinin diizenli ve olagan big¢imde siirdiiriilmesini saglamaktir. Cari
harcamalar, tiikketim mallar talebini etkiledigi gibi bu mallarin iiretimini de tesvik
ederek yatirim mallarina olan talebin artmasina da vesile olabilir (Muter, Celebi ve
Saking, 2006). Cari harcamalarindaki bir kesinti dogrudan tiiketimi etkilediginden ve

etkilerini kisa donemde gostereceginden direngle karsilasabilmektedir.

Yatirim harcamalar1 ise Uretim giiciine dogrudan etki eden harcamalardir.
Yatirnm harcamalarmi sermaye tesekkiilii ile ilgili ve ekonomide genel iiretim
kapasitesini arttirmaya yardimei harcamalar olarak tanimlanabilir (Muter, Celebi ve
Saking, 2006.s.62). Bu harcamalar ekonomik biiyiimeye katkisinin yaninda kamu
sektorii sermaye birikimine de yol agmaktadir. Bu durum yatirnm harcamalarin
ekonominin toplam talep diizeyi {izerinde ve ekonomik kalkinmanin
gerceklestirilmesi konusunda 6nemli hale getirmektedir. Gelismekte olan {tilkelerde
yatirim harcamalari, enflasyonist etkisi nedeniyle indirime gidilmesi gereken bir
harcama tiirli olarak goriilebilmektedir (Miynat ve Kovancilar, 2008.s.165). Yatirim
harcamalarinda yapilacak bir azaltmanin ise sonuglari uzun dénemde hissedilecektir
ve bu sonuglar ekonomiyi daraltmaya yonelik olacaktir. Ancak kisa donemde toplam
talebi daraltic1 etkisi oldugu i¢in enflasyonu azaltic1 bir sonu¢ doguracaktir (Miynat

ve Kovancilar, 2008.5.165).
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2.4.1.2. Transfer Harcamalart

Transfer harcamalar1 karsiliginda devletin {iretim faktorii  talebinde
bulunmadigi yani karsiliksiz yaptig1 harcamalardir. Gayri safi milli hasilaya yapildigi
donem itibariyle bir katkida bulunmaz. Tiirkiye'de transfer harcamalar1 bilesiminde
kurumlara katilma paylari, sermaye teskilleri, iktisadi transferler, sosyal transferler,
borg faiz 6demeleri ve kamulastirma gibi kalemler bulunmaktadir (Muter, Celebi ve
Saking, 2006.s.59). Transfer harcamalarinda ise bir kesintiye gitmek harcamanin

yapildig1 kesimi magdur edeceginden ¢okga tercih edilmemektedir.

Bu tiir harcamalar ekonomideki gelirin yeniden dagilimi konusunda 6nemli
bir unsur olan tipte harcamalardir (Ozen, 2003). Transfer harcamalar1 dogru yapildig
takdirde gelir dagilimi lizerinde olumlu etki yaratacaktir. Satin alma giiciinii toplum
arasinda dagitacagindan gelir dagiliminda adaletsizligi azaltmaya yarayacaktir.
Enflasyon oldugu donemlerde kamu harcamalarini kismak gerekmektedir ama zaman
zaman enflasyonist donemlerde de diistik gelir grubuna ait kisilere dogrudan yapilan
transfer Odemeleriyle enflasyonun yarattigt olumsuz etkiler giderilmeye de

caligilabilir (Bedir, 2001).

2.4.2. Kamu Gelirleri Politikas:

Gelirler Politikas1 kavraminin altinda incelenebilecek bu politikanin
uygulamalari, talebi ya da gelir diizeyini degistirmeden firma sahiplerini ikna yoluyla
fiyatlar1 degistirmek ya da tavan fiyat uygulamalar ile zorlamaya giderek fiyatlar

asag1 ¢cekmek gibi unsurlardir.

Vergi temeliyle enflasyonla miicadele de kamu gelirleri politikalarinin 6nemli
bir alt unsurudur ve enflasyonist donemlerde enflasyonla miicadele uygulamalarinda
bu politikalardan faydalanilmaktadir. Vergi oranlart ve vergi olgusunu kullanarak
enflasyonla miicadele etmek isteyen ekonomik karar alicilar, oncelikle iki alana
bakacaklardir. Bunlar gelir ve gider vergileri olacaktir. Gelir vergileri lizerinden
yapilacak bir artis 6zellikle tasarruf eritici bir durum olusturacagindan yatirim ve
tiretimin iyice kisilmasina sebep olup enflasyonu tetikleyebilirken, gider vergileri
tizerinden yapilacak bir artis dogrudan tiiketimin kisilmasina olanak saglayacak

oldugundan enflasyonla miicadele siirecinde daha sik kullanilabilmektedir. Bununla
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birlikte servet gelirleri iizerine konulabilecek vergi oranlarindaki degisim de soz
konusu olabilmekle beraber enflasyonist donemlerde ¢ok da sik rastlanilabilecek bir
uygulama degildir. Zira servet lizerine konulan vergi dogrudan tasarrufu ve yatirimi

azaltic1 etki gostereceginden enflasyonist siireci destekleyebilir.

Sinirina ulagmis bir vergiyi daha da arttirmak istenilen sonuca ulasmak bir
yana, {lretimi daha da daraltmak anlamima gelebileceginden enflasyonu
alevlendirebilir (Karakayali, 2005, s.396). Bunun yerine ekonomideki iiretim
kapasitesini arttirmak adina yatirima yoneltici ve 6zendirici politikalarla tasarrufun
ekonomiye akis1 saglanmaya calisilabilir. Bununla birlikte daha diisiik parasal {icret
artiglarin1  6zendirici, diisik fiyat artislarini 6zendirici vergi uygulamalariyla
enflasyon kontrol altina alinmaya galisilabilir.

(http://www.belgeler.com/blg/630/stagflasyon-ve-maliye-politikasi)
2.4.3. Kamu Bor¢lari ve Bor¢ Idaresi

1929 wyilinda ortaya c¢ikan ekonomik buhran sonrasinda klasik kuramin
unsurlar1 olan goriinmez el, birakiniz yapsinlar politikalarin yetersiz gelmesi sonucu
popiilerlik kazanan Keynes'yen politikalarin da etkisiyle miidahaleci devlet
anlayisinin popiilerligi de tiim diinyada merak uyandirmistir. Bu anlayisin getirisi ise
sosyalist diizenden farkli bir miidahaleyi dogurmaktadir. Keynesyen anlayista
devletin piyasaya miidahalesinin sosyalist sistemde oldugu gibi iiretim araglarina el
konularak degil devletin yatirim yapmasi ve para harcamasi seklinde olmasi gerektigi
savunulmaktadir. Boylece, para halka ve tabana dogru inecek, isciler ya da kredi
alanlar tarafindan yeniden kullanilacak, sonunda piyasaya c¢ikacak ve tekrar
kullanilabilecektir ~ (http://neo-ekonomi.com/1929-dunya-ekonomik-buhrani/). Bu
anlayisin devletlerce benimsenmeye baslamasiyla devlete diisen gorevler artmistir.
Bu gorevler kamu ekonomisini genisletmis ve buna bagli olarak kamu harcamalari da
artmistir. Bu gelismeye karsilik vergilerin ayn1 gelismeyi gosterememesi daha fazla

bor¢lanmaya gidilmesine sebep olmustur (Karakayali, 2005.5.398).

Deflasyonist baskilarin hakim oldugu ekonomilerde ekonomik buhranin
asilmasinda faydali olan s6z konusu Keynezyen politikalar, bircok gelismis bati
ekonomisinde 1960’11 yillarin sonlarindan itibaren mali disiplinin bozulmasina ayrica

1970’11 yillarda yasanan petrol krizlerinin de etkisiyle biitgce agiklar1 ile borg
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stoklarinda biiyiik dl¢iide artislara yol agmistir (Kesik, 2003).

Gelismis iilkelerde kamu harcamalarindaki artiga bir diger neden izlenen
ekonomik biiyiime politikalaridir (Muter, Celebi ve Saking 2006.s.65). Biiyiime
politikasi olarak devletin girisimci sifatiyla piyasa dzel mal ve hizmet iiretmesi ayrica
ozel sektorii tesvik etmesi kamu harcamalarmi arttiran unsurlardir. Ulkelerdeki
midahaleci tutum da kalkinma i¢in gerekli yatirimlari yiliklenen devletin

harcamalarini dolayisiyla bor¢lanma oranini arttirmistur.

Anti enflasyonist bir borg¢ politikasinin temel gorevi likidite fazlasini emmek
olmalidir. Kamu finansman yolunu 6zellikle i¢ piyasadan ve kisilerden yapilmasi anti
enflasyonist siire¢ i¢in olumlu sonu¢ doguracaktir. Enflasyonla miicadelede borg
politikasi izlenirken iki noktaya dikkat etmek gerekmektedir. Birincisi bor¢ alinirken
likidite fazlas1 olan kesim tercih edilmeli ve elde edilen gelir enflasyonist kamu
harcamalarinda kullanilmamalidir. ikincisi bor¢ idaresi enflasyonist olmamalidir

(Karakayali, 2005.5.399).

2.4.4. Biitce Politikast

Ozellikle enflasyonist donemlerde devletin istikrari saglamasi agisindan
dogru biitce politikasim1 uygulamasi ¢ok Onemlidir. Kamu harcamalarinin
ekonomideki etkisi asikar oldugu i¢in, biitge politikasinin da ekonomik istikrar ve

biiylime gibi unsurlar {izerinde ¢ok énemli etkisi vardir (Seker, 2005).

Enflasyonla miicadelede ii¢ biitce politikasindan soz edilebilir. Bunlar;
biitgenin giderlerini azaltarak bir biit¢e ag1g1 olusturmak, biitge giderlerini sabit tutup
vergl oranlarmi arttirmak ya da yeni vergi kalemleri olusturmak ve bu surette bir
biit¢e acig1 olusturmak ve biitcenin hem gider hem gelirlerini azaltarak daha kiigiik
ve eskisine gore denk bir biitge olusturmak (Karakayali, 2005.s.400). Burada
olusturulacak biitce acigindan elde edilen geliri enflasyonist siireci alevlendirecek
harcamalara yonlendirmemek 6nemlidir. Geliri yatirim harcamalarina yonlendirirken
dikkatli olmak gerekmektedir. Ciinkii yatirim harcamalar1 ikili bir karaktere sahiptir.
Ayn1 anda hem gelir, hem iiretim kapasitesi arttiric1 etkisi vardir. Gelir ve iiretim

artislarinin birbirine esit olmas1 gerekmektedir (Karakayali, 2005.5.394).
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2.4.5. Dis Ticaret Politikast

Dis ticaret politikast {ilkelerin dis ticaretinin belirlenen hedefler
dogrultusunda diizenleyebilmek icin alinan onlemlere denir. Bu 6nlemleri almak i¢in
kullanilan bazi araglar vardir. Bu araglar; tarifeler ve tarife dis1 araclar olarak iki ana

basliga ayrilmaktadir.

Enflasyonist donemlerde arzlari azalan mallar enflasyona neden olabilirler.
Boyle bir durumda hiikiimetler s6z konusu mallarin ithalatin1 kolaylastiracak yollara
giderek talebi karsilamaya ¢alisabilirler. Boylece fiyat istikrarini saglamak amaglanir.
Bu dogrultuda giimriik vergisi sik¢a kullanilabilen bir ara¢ olmaktadir. Ayn1 zamanda

yine ¢esitli vergi uygulamalar1 kullanilabilmektedir.

Endiistriyel maliyetin yiikselmesini 6nlemek amaciyla 6zellikle hammadde ve
yardimc1 madde dis aliminda fiyat ve kalite unsurlar1 da dikkate alinmalidir
(Karakayali, 2005.s.401). Aksi halde enflasyonu kuvvetlendirecek sonuglar
dogabilmektedir.

Enflasyonla miicadele i¢in uygulanabilecek c¢esitli para ve maliye
politikalarinin neler oldugu hakkinda bilgi edinildikten sonra; ekonomi okullarinin
dezenflasyon politikalar1 hakkindaki goriisleri, onerileri ve yorumlamalar1 hakkinda
bilgi toplanmistir. Asagidaki boliimde cesitli ekonomik goriislerin dezenflasyon

politikalar1 ve enflasyonla miicadelenin maliyeti hakkindaki goriisleri derlenmistir.

Okullarin  dezenflasyon politikalarina dair goriisleri ve enflasyonla
miicadelede uygulanabilecek para ve maliye politikalar1 inceledikten sonra,
Tiirkiye’de dezenflasyon siirecinin nasil basladig1 ve ilerleyisinin ne yonde oldugu
incelenecektir. Bu boliimde Tiirkiye’de uygulanan dezenflasyon politikas: siireci ve

sonuglar1 hakkinda bilgi verilecektir.
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II. BOLUM
TURKIYE'DE DEZENFLASYON SURECI

Tirkiye, 1990'h yillarda yiiksek enflasyon oranlar1 yagamistir. 1990'l1 yillarin
krizlere zemin hazirlayan 6zelligi kamu aciklarinin Merkez Bankasi1 kaynaklariyla
finanse edilmesi, ekonomik istikrar1 saglayacak karar vericilerin etkin ve dogru
politikalar1 uygulayamamasi olmustur. Bu donemde yasanan Korfez Savasi, 1994
Krizi ve son olarak 1999'da yasanan deprem, sallantida olan ekonomiyi c¢okiis
noktasina getirmistir. 2001 yilinda da yiiksek enflasyon degerleriyle beraber tarihinin
en siddetli krizilerinden birini yasamis olan Tirkiye'de artik eski yontemlerden ¢ok
daha kapsamli ve programli bir dezenflasyon siireci yasanmasi gerektigi

anlagilmistir.
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Grafik 1: 1990-2013 Yillar1 Arasi1 Enflasyon Degerleri (TCMB)

3.1. Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Tiirkiye’de artik ciddi bir enflasyon hedeflemesi uygulamasinin gerekli
olduguna dair diisiincelerin olusmaya basladigi donem 1999 yilinda yasanan agir kriz
ve hayal kirikliklariyla sonuglanan uygulamalarin ortaya atildigt  doneme
rastlamaktadir. Merkez Bankasi'nin IMF'ye gonderdigi niyet mektubu ile baslatilmak

istenen siirecin ana hatlar1 su sekilde siralanabilir:
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-Siki1 maliye politikast uygulayarak biit¢e igerisinde yer alan faiz dis1 fazlanin

arttirilmasi
-Finansal sektorde yapisal diizenlemelerin yapilmasi.
-Ozellestirmenin hizlandirilmasi
-Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasinin olusturulmasi
-Beklentilerin kisa donemden uzun déneme pozitif yonde doniistiiriilmesi

Bu ana hatlar cercevesinde programa yiiklenen temel hedefler ise soyle

siralanabilir;

-Tiiketici fiyatlar1 endeksinde 2000 yil1 i¢in artig oraninin %20, 2001 yil1 igin
%12 ve 2002 yil1 igin ise %7 ile sinirlandirmak.

-Yillik devaliiasyon oraninin %20 olarak belirlenmesi.

-Nakit i¢ borcun GSYH’ye oraninin %27 ve toplam borg stokunun GSYH’ye

oraninin %61 olmasi
-Kamu kesimi reformunun saglanmasi

-Doviz kuru nominal ¢ipasina bagli olarak uygulanacak bir para politikasinin

olusturulmasi.

-Sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim kesimine yonelik yapisal nicelikli

dontisiimler (Karakayali, 2009).

20001 yillara baglarken Tiirkiye, donemde yasanan Marmara Depremi, Asya
ve Rusya krizleri, siddetli kuraklik ve diger olumsuz kosullarin da etkisiyle
ekonomik dengesi bozulmus, kronik enflasyon siirecini kiramamis, kamu i¢ borg
sorunu agirlagsmis, bankacilik sektorii kirllganlasmis, issizlik orami artmis ve gelir

dagilimi bozulmus bir tilke kimligine biiriinmiistii (Karakayali, 2009, s.565).

Dénemin kosullar sebebiyle 2000 yili basinda enflasyonu diisiirebilmek ve
tekrar biiylime siirecine girebilmek amaciyla kapsamli bir ekonomik program

uygulamaya konulmustur ve Tiirkiye Ocak 2000'de IMF ile 17. Stand-by anlasmasin1
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imzalamis, ilk etapta {i¢ seneyi kapsayan bir istikrar programina baglamistir.

Bu ilk ¢alismada sik1 maliye politikas1 uygulanmasina karar verilmistir. Kamu
harcamalar1 azaltilmaya c¢alisilmistir. Bu sayede kamu acgiklarinin daraltilmasi
amaclanmis ve bir takim yapisal reformlar olusturulmak istenmistir (tarim, mali
sektor, ozellestirme vb alanlarda). Kur ¢ipasi uygulamasiyla enflasyon doviz girisine
baglanmak istenmis ve hedeflenen enflasyon oranina gore doviz kurlarn
aciklanmistir. 99-2000 doneminde %20lerde enflasyon hedeflenerek yola ¢ikilmistir.
S6z konusu donemlerde mevcut enflasyon ise hem tiiketici hem {iretici degerleri

olarak %601n lizerinde seyretmekteydi (Yiikseler 2011).

Program sadece enflasyon karsitt bir miicadele degil, ayni zamanda
ekonomide yapisal bir degisiklik amaglamaktaydi. Istenilen istikrar yakalanamasa da,
enflasyon degerlerinde olumsuz beklentileri kiracak birtakim diistislere vesile
olmustur. Bununla birlikte i¢ talepte goriilen hizli canlanma ve enerji fiyatlarinda
meydana gelen artig 2000 yili sonunda cari iglemler agigmni beklenenin ¢ok

yukarisina ¢ekmistir (Yikseler, 2011).

Bu programin amact TUFE'yi 2000 y1li sonunda %25, 2001 yili sonunda %12
ve 2002 yil1 sonunda da %7'ye geriletmektir. Ancak 2001 déneminde patlak veren
kriz ve hiikiimetin 'kriz' agiklamalari ile panik halinde seyreden piyasalar, programin
basarili olmasina engel teskil etmistir. I¢ bor¢lanma iyice artmis, dzkaynaklar erimis

ve varliklar degerlerini yitirmistir (Karakayali, 2009, 5.566).

Subat 2001'de yasanan bu krizden sonra ekonomik programda koklii
degisiklikler yapilma karar1 alinmistir. Bu dogrultuda Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi hazirlanmistir. 14 Nisan 2001 giinii Kemal Dervis tarafindan program
aciklanmistir. Donemin Merkez Bankas1 yetkilileri tarafindan da agiklanan ‘Biiylime
ile es zamanli enflasyonla miicadele’ agiklamalari ve kur rejiminin terk edilmis

olmas1 programa dair giivensizliklere sebep olmustur (Yiikseler 2011).

Programin uygulanmaya konulmasiyla birlikte faiz oranlar1 beklentilerin
tizerinde hizla gerilemis, enflasyon onemli 6l¢iide yavaslamis, liretim ve i¢ talep
canlanmaya baglamistir. Sonu¢ olarak programin para politikast agisindan
olusturdugu ¢ergevenin, enflasyon hedeflemesine gec¢ise zemin hazirladig

goriilmektedir. Bu gelismeler 1s18inda, Merkez Bankasi 2002 yilindan itibaren resmi
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olarak ilan edilmeden “Ortik enflasyon hedeflemesi” uygulamaya baslamistir.
Gerekli sartlar olustugunda ise, acik bir sekilde enflasyon hedeflemesinin

uygulanacagi belirtilmistir (Sanli 2006).

3.1.1. 2002-2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Doénem itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimine tam olarak gecilebilmesi ve
diizgiin olarak uygulanabilmesi i¢in rejimin 6n kosullarinin saglanmig olmasi
gerekiyordu. Ayrica enflasyon asir1 yiiksek ve ¢cok hareketli oldugu i¢in tahminleme
yapmak giiclesiyordu. Oncelikle planlanan, enflasyon hedeflemesi sistemini
baslatmadan 6nce, enflasyonun belli bir seviyeye ¢ekilmesini saglamakti. Bu sebeple

baslangigta enflasyon hedeflemesi ortiik olarak uygulanmistir (TCBM, 2006).

Bu rejimde de yine temel politika kisa vadeli faiz oranlaridir ve ekonomi yine
bir sonraki donem muhtemel enflasyon oranina gore hareket etmektedir (TCMB,
2006). Yani aslinda agik enflasyon hedeflemesi donemindeki gibi bir tahminleme bu
uygulamada da yapilmaktadir. Fakat esas tahminleme kamuoyuna duyurulmadan
daha ¢ok beklentileri yOnetebilmeyi hedefleyen degerler agiklanarak
uygulanmaktadir. Esas itibariyle bu donem enflasyon hedeflemesinin tam anlamiyla
yerlesebilmesi i¢in gerekli olan seffaflik ve hesap verebilme 6zelliklerinin merkez

bankasina oturmasi acisindan bir geg¢is siireci olarak ifade edilebilir.

Bu donemde yilsonu enflasyon hedefleri 6rnegin 2002 igin yiizde 35, 2003
icin yiizde 20, 2004 icin yiizde 12 olarak agiklanmis ve bu hedeflere ulagmak icin
parasal hedeflerle kisa vadeli faizler bir arada kullanilmistir (Oguz, 2010). Yani
beklentilerin yonetilmesi konusunda caligmalarin bagsladigi, hedef belirlemenin
yapildigr ancak tam bir enflasyon hedeflemesi siirecine heniliz geg¢ilmedigi
goriilmektedir. Bu donem hem merkez bankasinin deneyim kazanmasi, hem de
halkin boyle bir sisteme asina olup giiven ortami yaratmasi agisindan ¢ok dnemliydi.
Bu dénem halkin, merkez bankasinin uyguladig1 para politikalarina olan giiveninin

artmasina yardimci olmustur.

Yukarida da bahsedildigi gibi, sisteme gec¢is i¢in olusmasi gereken on
kosullarin saglandigi bir ortam hazirlanmaya calisiliyordu. Bu kapsamda merkez

bankasi1 ve hiikiimetin ortak sekilde hareket edebilecegi, merkez bankasinin ¢ok daha
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bagimsiz ve gii¢lii oldugu bir ortam olusturulmustur.

Programin enflasyonla miicadele kisminda, harcamalarin azaltilmasina
yonelik Onlemler alinmak istenmektedir. Kamu harcamalarinin asirilign  ve
verimlilikten diisiik olusunun, enflasyonist ortamin 6nemli sebeplerinden oldugu
anlasilmisti. Bu sebeple kamu finansmanina yonelik hedefler konulmustur. Kamu
harcamalarinda 6nemli kisitlamalara gidilmeye calisilmistir, ayni1 sekilde gelirler

politikasinda da baz1 diizenlemelere gidilmistir.
Gelirler politikasi ile ilgili alinan kararlar séyleydi;

-Hedeflenen enflasyonla uyumlu gelirler politikast uygulanmasi esastir.
Memur maaglar1 enflasyonla uyumlu olarak artirilacaktir. Kamu is¢ilerinin {icretleri,
1999-2000 donemini kapsayan toplu is sézlesmeleriyle saglanmis olan reel artislar,
kamu dengesi ve kamu kesimi calisanlar1 arasinda ticret adaleti gozetecek sekilde

ayarlanacaktur.

-Her kesimin bugiin gosterecegi fedakarlik biliylime ve istihdam agisindan
krizin maliyetini diisiirecek ve yilin ikinci yarisinda biiyliime ortamina girisi

hizlandiracaktir.

-Diisiik gelirli ¢iftcilerin dogrudan gelir destegi sistemi ile giiclendirilmesi
temel ilkedir. Bu politikanin iilke genelinde uygulanabilmesi i¢in Tarim ve Kdyisleri
Bakanliginca yiiriitiilen ¢ift¢i kayit projesinin tamamlanmasi1 gerekmektedir. Kisa
donemde, devletin destekleme alim fiyatlariin kuruluslarin finansman imkanlari
dikkate almarak ve hedeflenen enflasyonu asmayacak sekilde artirilmasi

ongorilmektedir (TCMB, 2006).

Bunlarla birlikte yine bu program kapsami igerisinde bankacilik sistemini
diizenleyecek, finansal ortami rahatlatacak, kamulastirma sistemini modernlestirecek,
i¢ bor¢ yogunlugunu azaltacak, ekonomide rekabeti ve etkinligi arttiracak, gerekli
gorlilen kurumlar i¢in 6zellestirmeleri hizlandiracak bir¢ok diizenlemeye gidilmistir

(Kartal 2011).
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Tablo 1: Enflasyonla Miicadeleye Gecis Donemi Enflasyon ve Biiyiime Oranlari

Hedeflenen Enflasyon Enflasyon Biiyiime Oranlari
Oranlan Oranlan %
% %
2000 25 56,3 6,3
2001 12 54,3 -9,5
2002 35 43,1 7,9
2003 20 22,9 59
2004 12 8,58 9,7
2005 8 8,18 7,6

Kaynak: TUIK ve TCMB verileriyle derlenmistir.

3.1.2. 2006 Sonrast Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Ortiik olarak devam ettirilen enflasyon hedeflemesi calismalarinin olumlu
sonuclar veriyor olmasiyla enflasyon oranlarinin biraz diisiiriilebildigi, halkin merkez
bankasina ve uygulanan politikalara giliveninin artti§i ayni zamanda merkez
bankasinin da enflasyon hedeflemesi calismalarina nispeten daha asina oldugu bir
doneme girilmistir. 2004 yilinda %9'a diiserek tek haneye ulasan enflasyon degeri
politikalara olan inanci arttirmisti. Bu ortam ortiilk enflasyon siirecinden agik

enflasyona giden yola zemin hazirlamistir (Kartal, 2011).

2006 yilinda Merkez Bankasi arzu eden herkese iicretsiz olarak gonderdigi bir
yayinla enflasyon hedeflemesinin tam olarak ne oldugunu, merkez bankasi i¢in ne
ifade ettigini ve nasil uyguladigini insanlara anlatmisti. Bu yayin 'Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi' olarak hazirlanmis ve gerek basili olarak, gerek web ortamindan
tiim halka sunulmustur. Merkez Bankasi bu yayinda enflasyon hedeflemesini su
sekilde tanimlamistir; "Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, para politikasinin fiyat
istikrarin1 saglamaya ve silirdiirmeye yonelik olarak kurumsallastigi modern bir
stratejidir." Rejimdeki temel politika araci da 'kisa vadeli faiz oranlarl' olarak

belirtilmistir.

Ayni sekilde daha &nce bahsedilen Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullari
da bu yaymla halka anlatilmisti. Ancak Merkez Bankasi tim bu anlatimi

gerceklestirirken kosullart ve diger unsurlar1 2000li yillarin basindan itibaren
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ekonomiye yerlestirmeye calismistir. A¢ik Enflasyon Hedeflemesi rejimine gegisle
birlikte ise, olusturmak istedigi 'Seffaf Merkez Bankasi' durusuyla, aldig1 kararlari
herkese agmistir. Bunda o giine gelene kadar yapilan basarili uygulamalarin giiveni
siiphesiz cok biiyiiktiir. Zira Merkez Bankasi yapacagi her eylemin hesabim
verebileceginden emin oldugu giine kadar enflasyon hedeflemesini agik uygulama

isini bekletmistir.

Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinin unsurlarini su sekilde belirtmistir;

1.Enflasyon hedeflemesi i¢in sayisal bir enflasyon hedefi belirlenmesi, bunun
halka duyurulmasi ve merkez bankasi duyurulan bu hedefe belirlenen bir siire

sonunda ulagacagini taahhiit etmesi.

2.Merkez Bankasinin temel politika aracinin kisa vadeli faiz oranlar1 olmasi
ve Merkez Bankasinin belirlenen enflasyon hedefine ulagmak icin tim para

politikas1 araglarini kullanabilmesi.

3.Merkez Bankasinin yapisal bir degisiklige gidiyor olmasi. Para politikasinin
tamamen seffaflasacagi, aliman kararlarin gerekgelerinin agiklanacagi, hesap

verilecegi bir ortam Olusmasi.

4.Belirlenen enflasyon hedefi ile gelecege dair bekleyislerin uyumunun

saglanmasi. Eger sapmalar olursa kisa vadeli faiz oranlariyla sapmalarin giderilmesi.

5.Enflasyon ongoriileri i¢in genis bir bilgi seti kullanmasi.

6.Karar alicilarin yalniz eski enflasyon oranlariyla degil Ongoriilen yeni
enflasyon oranlarmi da dikkate alarak hareket etmesinin saglanmasi, gecmis
degerlere bakilarak umutsuzluk olusumunun giderilmesi, etkin bir iletisim

politikasiyla tam bir giiven ortami saglanmasi (TCMB, 2006).

3.2. Enflasyon Hedefleme Siirecinden Sonra Genel Durum

Tiirkiye'de 1990lara kadar Merkez Bankasi'nin yeri buglinkiinden oldukga
farklidir. Merkez Bankasi o doneme kadar asli gorevi olan fiyat istikrarini
saglamaktan ¢ok uzakta, devlet harcamalarina kaynak toplamaya calisan bir kurum
niteligindedir. Tiirkiye'de modern ekonomi olma yolunda atilan belki de en 6nemli

adim merkez bankasinin niteligini degistirmek, asli gérevini netlestirmek ve bankay1
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serbestlestirmektir. Bu acilimla birlikte enflasyon hedeflemesi rejiminin de birinci 6n

kosulu yerine getirilmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, Tiirkiye'nin ve Tiirk halkinin artik bas etmekte
ciddi zorluklar yasadigi enflasyon problemi i¢in onceleri pek emin bakilmasa da
zamanla umut verici bir ¢dziim 6nerisi olmustur. Enflasyon problemine getirdigi yeni
solugun yaninda, Tiirk Ekonomisine de yine olumlu ilerici 6zellikler kazandirmistir.
Bu rejimin oturtulmasi igin gerekli kosullarin olusumu esnasinda piyasalarin
kirilganlig1 biraz olsun azaltilmasi amacglanmig, bankacilik ve finans sektoriinii
kuvvetlendirmek, gereksiz kamu harcamalarini yani kaynak israfini azaltmak gibi

hedefler belirlenmistir.

Acik enflasyon donemine gecilene dek biiyiimeyle birlikte enflasyonla
miicadele sav1 gergeklestirilebilmistir. 2003 yilinda ekonomi %S5.3 biiyiirken TUFE
icin enflasyon orani %68.5'den %29.7'ye gerilemistir. 2003 yilinda biiyiime rakami
%b5.3 iken enflasyon %18.4'e diismiistiir. 2004 yilinda biiyiime %9.4 enflasyon orani
%9.3 olmustur. 2005 yilinda da ekonomik biiylime devam etmis biiylime %8.4 iken
enflasyon %7.7'ye kadar gerilemistir (Akyaz1 ve Ekinci, 2009).

2008 yili Tirkiye'nin enflasyon hedeflemesine gectigi tarihten itibaren en
fazla duragan ve yavaslamay1 gosterdigi sene olmustur. 2008 yilinin ilk dokuz ayinda
ise enflasyon %]11.1'e ¢ikarken, ayn1 donem biiyiimesi de %3'e diismiistiir. Ekonomi
o kadar agirlasmistir ki, bu donem Merkez Bankasi gegici siireyle fiyat istikrar
hedefini arka plana atip biiytimeyi hizlandirict ¢oziimler gelistirmeye ¢alismistir. Zira
olusan duraganlik enflasyon hedeflemesinin ger¢eklesmesine de mani olmustur

(Akyaz1 ve Ekinci, 2009).

2007 sonu ve 2008 yilindan itibaren digaridan da gelen kriz dalgalariyla
ekonomide yine istikrar sorunlar1 basgdstermistir. 2008'in son ¢eyreginde tarim ve
mali kesim hari¢ biitiin kesimlerde gercek anlamda ¢okiis ortaya cikmustir. Imalat
sanayi, insaat, ticaret, ulastirma, haberlesme yiiksek oranda ¢okiis yasarken, son
ceyrekte GSYIH'de %-6.5 kiigiilmiistiir. Yilin biitiiniinde biiyiime hiz1 %lin bile
altinda kalmistir. Dig ticaret agig1 70 milyarlik tarihsel bir rekor kirmistir. 2009'da
derinlesme devam etmis, ancak 2010 yilinda 2008'in durumuna yani ilk duruma geri

doniis baglamistir (Kazgan, 2012).
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Agik enflasyon hedeflemesi donemine kadar hedeflenen enflasyon
degerlerinin de altina diisiilen ve biiyiime oranlarinin biiyiik seyrettigi donemken agik
uygulamaya gecildikten sonra hedeflerinin {izerinde kalinmaya baslanmis ve biiyiime

oranlar1 gerilemistir (Akyazi ve Ekinci, 2009).

Sonug olarak dnce ortiik, merkez bankasi ve kamuoyu hazir olduktan sonra da
acik olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamadan once %70lere
dayanan enflasyon degerlerini, tek basamakli sayilara indirmeyi bagarmistir. Her ne
kadar 6zellikle agik uygulamaya ge¢ildikten sonra istikrar1 tutturmada da problemler
yasansa da yine bu rejim, Merkez Bankasi ve kamuoyu arasinda iyi bir iletisim ve
dogal olarak giiven ortami olusmasi, politikalarin seffaflasmasi, karar vericileri
gecmisteki kotii enflasyon degerlerine saplanip kalmaktan kurtaran, optimistik bir

hava olusturmustur.
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I11. BOLUM
AMPIRIK UYGULAMA VE SONUCLAR

4.1. Fedakarhk Oram Uzerine Gelistirilen Modeller

Enflasyondaki %1'lik bir diisiisiin issizlikte ve liretimde yarattigi degisime
fedakarlik orani (sacrifice ratio) denilmektedir (Yay, 2001). Fedakarlik oranini
hesaplamak, yillardir ekonomistlerin {izerinde calistig1 bir konu olmakla beraber,
karisik da bir siliregtir. Zira uygulanan politikayla birlikte bu politikanin ¢ikt1 ve
enflasyon {izerindeki etkisini takip etmek gerekirken, ayni zamanda bu
biiyiikliiklerdeki degisimlerin hangilerinin politika kaynakli olup hangilerinin
olmadigini da iyi tespit etmek gerekir (Cechetti, 2001).

Fedakarlik oran1 enflasyondaki bir birim gerilemenin bir yilin milli
hasilasinda yaptig1 yiizde olarak hesaplanan kiimiilatif kayiptir (Cechetti, 2001). Yani
dezenflasyon politikalarinin ekonomideki maliyetini ifade eder. Fedakarlik oranini
hesaplarken daha oOnce de belirtildigi gibi en yaygin yontem, uzun doénemde
enflasyon ve cikti miktar1 arasindaki iliskiye dayandirilarak tahmin edilen bir Philips

Egrisi lizerinden oran tiiretmekti (Ball, 1994).

Ancak zaman igerisinde klasik Philips Egrisi tahminlerinin yeterli olmadig,
daha birgok degiskene bagli olarak metodlar gelistirilmesi gerekliligi goriilmiistiir.
Bu c¢ercevede literatiirde c¢esitli metodlarin fedakarlik orami tahminlemesinde

uygulandig goriilebilmektedir.

Fedakarlik oraninin azaltilabilmesi ile ilgili ¢esitli calismalar da yapilmistir.
Bunlarin bir kismi (Sergent ve Wallace (1975), Okun (1978), Gordon ve King
(1982), Tayler (1983)) dezenflasyon politikalarinin hiziyla ilgili unsurlar iizerinde
dururken, enflasyona sebep olan kaynaklara bagli olarak olusabilecek bir fedakarlik
orani lizerine (Ball (1994), Mankiv ve Romer (1988)) arastirmalar yapanlar da
olmustur. Ayn1 zamanda karar alic1 birimlerin etkin politika uygulayabilmeleri adina
bagimsizliklarimin fedakarlik orani ile iliskisi (Jordan) de incelenmistir (Cechetti,
2001).

34



Tahminleme  hesaplar1  yapilirken  goriilmektedir ki,  varyasyon
metodolojisinden siklikla faydalinmaktadir. Yapisal varyasyon metodolojisi bir
dinamik esanli-denklem olarak ele alinmakta ve bu model yapisal soklarda gézlenen
hareketlerin ekonomik yorumlamalarinda kullanilmaktadir. Kullanilan varyasyon
modelleri ekonomi teorileriyle baglantili oldugu i¢in para politikasi soklarinin da bir
yapisal degisiklik oldugu kabul edilmesine olanak saglamaktadir (Cechetti, Rich
2001).

4.1.1. Iki Degiskenli Cechetti Metodu

Cechetti'nin  fedakarlik oran1 hesaplama metodunda iki degisken
kullanilmaktadir. Bu anlamda en basit uygulamali fedakarlik orani hesaplama
metodudur. Cechettinin hesaplamada kullandig1 degiskenler enflasyon orani ve ¢ikti
miktaridir. Metodun temel inceleme alani yapisal soklarin enflasyon ve ¢ikti miktari

uzerindeki etkisidir.

Para politikalarindaki kaymalar1 tanimlamada toplam talep soklari ele alindig:
zaman, bu yontemle yapilan degerlendirmelerin 6zellikle para politikasi soklarinin
cikti ve enflasyon iizerindeki etkilerinin degerlendirilmesinde ise yarar sonuglar
verdigi gozlenmistir. Cechetti (2001)' ye gore sonuca ulagmak i¢in; uygulanan para
politikasinin belirli bir t zamaninda ¢ikti, enflasyon ve fedakarlik orani iizerindeki

tam etkisini anlamak iizere bu degerlerin birbirlerine oranini almak gerekmektedir.

Pay t zaman doneminde kiimiilatif kaybi ifade ederken payda t zaman

donemindeki enflasyon seviyesi arasindaki farki ifade edecektir.

T déneminde olusan kiimiilatif ¢ikt1 miktar Fedakarlik

T doneminde enflasyon orani farki Orani

Yapisal soklar gozlemlenmesi gli¢ oldugu i¢in, yapisal uyaricilara
ekonominin verdigi cevaplar1 tahminleyebilmek adma varyason modelinin
daraltilmis bir formu kullanilmaktadir. Bu sayede soklarin iliskileri tahmin edilmeye

caligilir.

ﬂ}rt = bld}’(r—ﬂ =+ b‘zﬂﬂfr + ba'dﬂ'-l:r—ljl + Ei

Cechetti’nin ¢aligmalarindan ulastigi sonuca gore toplam talep soklarinin,
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cikt1 seviyesinde kalict bir etkileri olmamaktadir.

Cechetti methodu nominal ve reel soklarin ¢ikti tizerindeki etkisini incelemek
adina giizel bir yaklasim olusturmus olsa da, sadece iki soku ele almis olmasi ve para
politikalarindaki degismeleri sadece talep soklarina bagliyor olmasi gibi sebeplerle
yanlis hesaplamalara sebep olabilmektedir. Model toplam talepteki bozulmalarin
bilesenlerini dogru belirlemede yeterli olamadigi gibi, tahmin edilebilecek bir para
politikas1 soku sadece politika degisimlerine sebep olmaz ayni zamanda hiikiimetin
harcamalar1 veya tiikketim kaynakli baska soklara da sebep olabilir (Cechetti, Rich,
2001).

4.1.2. Ug¢ Degiskenli Shapiro ve Watson Modeli

1988 yilinda Shapiro ve Watson tarafindan gelistirilen modelde Cechetti'den
farkli olarak ii¢ degisken kullanilmistir. Bu degiskenler ¢ikti miktari, enflasyon ve

gergeklesen faiz oranidir.

Ay,

Cechetti'nin modelinden toplam arz bozulmalarini teknoloji ve emek arzi
soklarina baglamalar1 ve bir dissal degisken olarak petrol fiyatlarim1 da hesaba

katmalar1 konusunda farklilik gosterirler (Cechetti ve Rich, 2001).

Bu sisteme gore {i¢ sok tanimlanabilmektedir. Yine bir toplam arz bozuklugu
s6z konusudur ve bu kez toplam arzda olusan bozulmalar LM ve IS soklarina
ayristirilmistir (Cechetti ve Rich, 2001) Modele gore enflasyonun faiz orani ile
iliskisinden yola cikilarak IS LM degerlerine ve c¢ikti miktarindaki azalmaya

ulasilmaya calisilir.

4.1.3. Dort Degiskenli Gali Modeli

1992'de gelistirilen Gali Modeline gore dordiincii bir degisken daha

hesaplamaya eklenmektedir.
Ayt = byAy gy + byAi, + by Al gy + b AL, — 7)) + b AL, — T ) poqy T+

b A(Am — 1),
+bA(Am —m), — 1+ e]
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Cikt1 miktar1 ve enflasyon oraninin yanina, kisa donem faiz oraniyla birlikte
para arzindaki biliylime orani1 da eklenmektedir. Modele gore yapisal talep soklart,

para arz1 sokunu, para talebi sokunu ve IS sokunu ifade etmektedir (Cechetti ve Rich,
2001).

4.1.4. Laurence Ball Modeli

Ball modelini olustururken, dezenflasyon politikalarinin yavas bir siirece
yayilmasinin ekonominin kendisini alistirabilmesi dolayisiyla ¢ikt1 kaybini azalttigini
savunan gorlsle, hizli bir dezenflasyon siirecinin, karar vericilerin beklentilerini
hizlica yonlendireceginden daha az ¢ikt1 kaybini saglayacagi dogrultusundaki goriisii

ele alarak, bu iki goriisiin hangisinin dogru olabilecegini incelemistir.

Enflasyon ve ¢ikti miktar1 arasindaki iliskiyi etkileyen ii¢ degisken vardir.
Bunlar enflasyonun bastaki orani, ekonominin agiklik derecesi ve is akidlerinin

yapisidir (Ball, 1993).

Ball 1960'lardan arastirma donemine kadar OECD iilkelerinde gelisen
enflasyonist donemleri incelemistir. Enflasyonun siirecini, enflasyon oranlarinin
ciddi diisiisler gosterdigi iicer aylik ve yillik donemleri ele alarak hesaplamalarini

yapmistir.

Ball''m ulastig1 sonuca gore, enflasyonla miicadele siirecleri ne kadar hizh
olursa, fedakarlik oram1 o kadar diisiikk olmaktadir ve enflasyon beklentilerindeki

degisimi daha kolay degistirebilmektedir (De Roux ve Hofstetter, 2012).

4.1.5. Olivier Blanchard ve Jordi Gali'nin Yeni Keynesyen'ci Modeli

Bu model Blanchard ve Gali tarafindan gelistirilmistir. Modelde ¢ikt1 miktart,
enflasyon orani, dogal ¢ikti miktar1 ve ¢ikti miktarindaki fark degerleri
kullanilmaktadir. Petrol fiyat1 gibi faktor fiyatlarindaki degigsmelerin yansimalari da
dogal ¢ikti miktarina yansidiginda hissedilecektir. Modele gore enflasyon oranini
sabitlemekle ¢ikti miktarmi sabitlemek amaglar1 arasinda bir geliski yoktur. Biri

sabitlenebildiginde, digeri de sabitlenmektedir.

Yeni Keynesyen bu modele gore, dogal ¢iktt miktar ile etkin ¢ikti miktar

arasindaki fark soklara karsi degismez, bu fark sabittir. Yani ¢ikti miktar1 arasindaki
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farki (olusan ¢ikti miktar1 ile dogal ¢ikti miktar1 arasindaki fark) sabitlemek, refah
diizeyine bagl ¢ikti miktarint (olusan ¢ikti miktari ile etkin ¢ikt1 miktar1 arasindaki
fark) sabitlemeye esit olacaktir. Buradan hareketle, enflasyonu sabitlemenin ayni

zamanda c¢ikti miktarin1 sabitlemekle dogru orantili oldugu sdéylenmektedir

(Blanchard ve Gali, 2006).

4.2. VAR (Vector Autoregression)

Tek degiskenli AR modellerini genellestirip, ¢oklu zaman serileri arasindaki
gelisimi ve karsilikli bagimliligit veren ekonometrik modellere VAR (vektor
otoregresyon) modelleri denir. Bir VAR'daki tiim degiskenler, modeldeki degiskenin
kendi gecikmeleri ve diger tiim degiskenlerin gecikmelerine bagl olarak, degiskenin

gelisimini agiklayan her bir degisken icin bir denklem ile simetrik olarak ele alinir.

VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari, siklikla, sistemdeki
degiskenlerden birisine gelen sokun, sistemdeki diger degiskenler iizerindeki
etkilerini incelemek i¢in kullanilirlar. Bagka bir ifadeyle etki tepki fonksiyonlart VAR
modelindeki her bir degiskenin, yapisal soklar ortaya ciktiginda, bu soklara kars

dinamik tepkisini gosterirler (ekonometridernegi.org).

Christopher Sims (1980), bir grup degisken arasinda es zamanlilik s6z
konusuysa hepsinin esit zeminde yorumlanmasi gerektigini ve igsel ve digsal
degiskenler arasinda bir ayrim yapilmamasi gerektigini savunmustur. VAR modelini
de bu dogrultuda gelistirmistir. (Guajarati, 2004) Dolayisiyla bu model kullanilirken
igsel ve digsal degisken belirleme problemi ortadan kalkacaktir, bu da tahminlemeyi

kolaylastiracaktir. Ciinkii bu modelde tiim degiskenler igsel kabul edilmektedir.

VAR modellerine ardisik baglanim denmektedir. Buradaki ardisik kavrami
bagimli degiskenin gecikmeli degerinin denklemin saginda yer almasmi ve vektor

teriminin de iki ya da daha ¢ok degiskenden olusmasini ifade eder (Guajarati, 2004).

VAR modellerinde denklemin sag tarafi tim bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerini igerir. Gecikmeli donem degerlerinin bagimh degisken
tizerinde etkisi ya da tam tersi bagimli degiskenin gecikmeli deger iizerinde etkisi
olup olmadigmm1 kontrol etmek i¢in kullanilabilirler. Yani VAR modelleri

denklemlerin sagindaki ve solundaki degerlerin birbirleriyle ¢ift yonlii bir
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nedensellik iliskisi igerisinde oldugu durumlarda kullanilmak i¢in ¢ok uygundur.

Bir VAR modeli, k degiskenli kiimenin (igsel degiskenler) ayni Ornek
periyodundaki (t= 1, ...,T) yalmiz ge¢mis gelisimlerinin lineer fonksiyonu olarak
gelisimidir. Degiskenler, k x1 vektor yt de toplanir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/Vekt%C3%B6r_otoregresyon).

Omegin 'e' degiskeni enflasyon ise
¥e¥(et) 'degiskeninin t anindaki gdzlemini vermektedir.
Ayni sekilde;

Vie:—pdegeri de t-1 anindaki gdzlemini ifade etmektedir.

Bir VAR modeli asagidaki gibi olacaktir;
Fiagy — @ + bl}ria,r—lj + bﬂ }Tlis,r—2}+ """" +bx}rlis,t—x} + E;

VAR analizinde hata terimleri lizerinde degiskenlerin beklenmedik soklarini
ortaya ¢ikarmak miimkiin olmaktadir. Yapisal ekonometrik ve tek denklemli zaman
serisi modellerine gdére VAR yOnteminin Ustiinliigii, verilen soklarin

yorumlanabilmesinden kaynaklanmaktadir (Isik ve Acar, 2006).

4.3. Ampirik Bulgular

Bu boliimde daha 6nce bahsedilen modellerin uygulamali testleri yapilacaktir.
Ewievs programi yardimiyla VAR (vektoér otoregresyon analizi) yoOnteminden

faydalanilarak modellerin anlamlilig1 degerlendirilecektir.

Modeller incelenirken, Oncelikle minimum akaike information criteria
degerine bakarak optimal gecikme se¢imi yapilmistir. Daha sonra uygun bulunan
gecikme donemleri baz alinarak VAR analizleri yapilmistir. Yapilan VAR analizleri
dogrultusunda t istatistik degerleri incelenerek degerin anlamli olup olmadigina
bakilmis ve enflasyon, faiz ve para arzi degerlerinin gecikmeli donemlerinin
modeller dogrultusunda biiylime iizerinde etkisi olup olmadigina bakilmistir. Bu
incelemeler sonucunda etki tepki analizi yapilmis ve var ise biiylime iizerindeki

etkinin kag donem devam ettigine bakilmistir.
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4.3.1. Iki Degiskenli Cechetti Modeli

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GROWTH INFLATION

Exogenous variables: C

Sample: 1990Q1 2013Q1

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -726.8103 NA 4444495 16.37776 16.43368 16.40030
1 -566.6039 309.6124 1328492 12.86750 13.03528*  12.93513*
2 -563.8172 5.260200 1365467 12.89477 13.17439 13.00748
3 -559.5970 7.776654 1359288 12.88982 13.28129 13.04761
4 -553.0644 11.74402*  1285.033*  12.83291*  13.33623 13.03578

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabloya gore Akaike information Criterion (AIC) siitununda optimal lag

seciminin 4 oldugu goriilmektedir. Enflasyon ve biiyiime degiskenleriyle, 4 donem

gecikme i¢in VAR analizi asagidaki gibidir.
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Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1991Q1 2013Q1
Included observations: 89 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GROWTH

GROWTH(-1) 0.736892
(0.11490)
[ 6.41319]

GROWTH(-2) -0.020623
(0.14049)
[-0.14680]

GROWTH(-3) 0.019112
(0.13894)
[ 0.13756]

GROWTH(-4) -0.350349
(0.10870)
[-3.22321]

INFLATION(-1) 0.052239
(0.05902)
[ 0.88506]

INFLATION(-2) 0.012847
(0.08165)
[ 0.15735]

INFLATION(-3) -0.041902
(0.08115)
[-0.51637]

INFLATION(-4) -0.031216
(0.05868)
[-0.53198]

c 2.999304
(0.92627)
[ 3.23804]
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R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

0.568348
0.525183
1391082
4.169955
13.16680
-248.6250
5.789325
6.040985
4.023820
6.051570

VAR analizine gore enflasyonun tiim gecikmeli donemlerindeki t istatisigi

degerlerinin 0,5 anlamlilik diizeyinde anlamli olduklari goriilmektedir. Buradan

hareketle enflasyonun gecikmeli donem degerlerinin biiyiime {izerinde etkisi oldugu

sOylenebilir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of GROWTH to GROWTH

15

10

-10

-10 T T T T T T T T T

Response of GROWTH to INFLATION

15

10

Grafik 2: Biiyiimenin enflasyona verdigi etki tepki analizi

Yukarida biiyiimenin enflasyona verdigi tepkiyi gosteren grafik (Response of

GROWTH to INFLATION) incelendiginde enflasyona uygulanacak bir sokun
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biiylime {izerindeki etkisinin ilk 3 aylik donemde baglayip 3. 3aylik donemde

maksimuma ulastig1 ve 6. 3 aylik doneme kadar azalarak devam ettigi goriilmektedir.

4.3.2. Ug¢ Degiskenli Shapiro ve Watson Modeli

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GROWTH INFLATION

INTEREST

Exogenous variables: C
Sample: 1990Q1 2013Q1

Included observations: 89

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1090.040 NA 9332939. 24.56269 24.64658 24.59650
1 -895.9858 370.6647 145907.0 20.40417 20.73972* 20.53942*
2 -890.0914 10.86152 156578.0 20.47396 21.06117 20.71065
3 -880.8664 16.37688 156081.9 20.46891 21.30778 20.80703
4 -864.7015 27.60762* 133329.8* 20.30790* 21.39842 20.74746

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Uc degiskenli Shapiro ve Watson modelinin testi icin optimal gecikme

seciminin Akaike Information Criterion verilerine gore 4 oldugu goriilmektedir.
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Modelin VAR analizi asagidaki gibidir.
Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1991Q1 2013Q1
Included observations: 89 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GROWTH

GROWTH(-1) 0.677249
(0.11041)
[ 6.13368]

GROWTH(-2) -0.037206
(0.13321)
[-0.27930]

GROWTH(-3) 0.078184
(0.13028)
[ 0.60010]

GROWTH(-4) -0.244994
(0.10044)
[-2.43911]

INFLATION(-1) 0.117507
(0.05666)
[ 2.07389]

INFLATION(-2) -0.063588
(0.07497)
[-0.84817]

INFLATION(-3) -0.035286
(0.07352)
[-0.47994]

INFLATION(-4) 0.028617
(0.05798)
[ 0.49355]

INTEREST(-1) -0.153148
(0.03769)
[-4.06316]

INTEREST(-2) 0.042523
(0.04313)
[ 0.98595]

INTEREST(-3) -0.061402
(0.04387)
[-1.39960]

INTEREST(-4) 0.104895
(0.03916)
[ 2.67853]

c 3.305237
(1.21981)
[ 2.70963]
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R-squared 0.675379

Adj. R-squared 0.624123
Sum sq. resids 1046152

S.E. equation 3.710143
F-statistic 13.17662
Log likelihood -235.9441
Akaike AIC 5.594250
Schwarz SC 5.957759
Mean dependent 4.023820
S.D. dependent 6.051570

VAR analizinde enflasyon degiskeninin gecikmeli donem t istatistikleri
incelendiginde 0,5 anlamlilik diizeyinde 1.gecikme doneminde (+,-)1,96 degerinin
disinda yani anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu analize gore enflasyonun biiyiime

tizerinde etkisi oldugu s6ylenememektedir.

Faiz degiskeninin gecikmeli donem t istatistikleri incelendiginde 0,5
anlamlilik diizeyinde 1.gecikme doneminde yine (+,-)1.96 degerinin disinda yani
anlamsiz oldugu soOylenebilir. Biiylime iizerinde faiz degiskeninin etkisinin de

olmadig1 goriilmektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.

Response of GROWTH to GROWTH Response of GROWTH to INFLATION Response of GROWTH to INTEREST
6 6 6
4 4 4
2 24 e ) A4
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Response of INFLATION to GROWTH Response of INFLATION to INFLATION Response of INFLATION to INTEREST
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Grafik 3: Biiyiimenin enflasyon ve faiz etki tepki analizi
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4.3.3. Dort Degiskenli Gali Modeli

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GROWTH INFLATION INTEREST MONEY

Exogenous variables: C
Sample: 1990Q1 2013Q1

Included observations: 89

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1335.207 NA 1.38e+08 30.09453 30.20638 30.13961
1 -1140.064 368.3597 2465271.* 26.06885* 26.62809* 26.29426*
2 -1133.737 11.37309 3070958. 26.28623 27.29287 26.69198
3 -1121.117 21.55481 3331985. 26.36217 27.81620 26.94825
4 -1093.224 45.12946* 2577717, 26.09492 27.99635 26.86133

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information

SC: Schwarz information

criterion

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Dort degiskenli Gali modelinin testi i¢in optimal gecikme se¢iminin Akaike

Information Criterion verilerine gore 1 oldugu goriilmektedir. Modelin VAR analizi

asagidaki gibidir.
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Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1990Q2 2013Q1
Included observations: 92 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GROWTH
GROWTH(-1) 0.621773
(0.07142)
[ 8.70625]
INFLATION(-1) 0.101733
(0.02407)
[ 4.22693]
INTEREST(-1) -0.141863
(0.02948)
[-4.81204]
MONEY(-1) -0.107137
(0.11256)
[-0.95185]
C 4.030255
(0.99395)
[ 4.05480]
R-squared 0.574738
Adj. R-squared 0.555185
Sum sq. resids 1417434
S.E. equation 4.036377
F-statistic 29.39491
Log likelihood -256.3438
Akaike AIC 5.681387
Schwarz SC 5.818441
Mean dependent 4.199891
S.D. dependent 6.052047

VAR analizinde enflasyon degiskeninin gecikmeli donem t istatistikleri
incelendiginde 0,5 anlamlilik diizeyinde 1.gecikme doneminde (+,-)1,96 degerinin
disinda yani anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu analize gore enflasyonun biiyiime
tizerinde etkisi oldugu sdylenememektedir. Faiz degiskeninin gecikmeli donem t
istatistikleri incelendiginde 0,5 anlamlilik diizeyinde 1.gecikme doneminde yine (+,-)

1.96 degerinin disinda yani anlamsiz oldugu soOylenebilir. Biiyliime iizerinde faiz
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degiskeninin etkisinin de olmadig1 goériilmektedir. Para arzi degiskeninin gecikmeli
donem t istatistikleri incelendiginde 0,5 anlamlilik diizeyinde 1.gecikme doneminde
ise (+,-)1.96 degerinin igerisinde yani anlamli oldugu goriilmektedir. Buna goére bu

modelin etkilesiminin dzellikle para arzi1 degiskeni lizerinden oldugu soylenebilir.

Response of GROWTH to GROWTH

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of GROWTH to INFLATION

Response of GROWTH to INTEREST

Response of GROWTH to MONEY
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Grafik 4: Biiyiimenin enflasyon faiz ve para arziyla etki tepki analizi
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SONUC

Fedakarlik orani {izerine duyulan merak bir ¢ok ekonomistin bu alan {izerinde
caligmalar yapmasina sebep olmustur. Goriilmektedir ki ekonomi okullarinin bu oran
tizerinde birbirinden farkli ¢aligmalar1 ve goriisleri olmustur. Hemen hemen tiim
iktisat okullar1 bu konu iizerinde yorum beyan etmislerdir ve enflasyonla miicadele

politikasinin maliyetli olup olmadigin1 merak etmislerdir.

Bu etkilesimi incelemek iizere olusturulan modeller ise goriisleri
kesinlestirmek adina onemlidir. Tiirkiye'de 1990-2013 yillarin1 kapsayan 23 senelik
bir donemin enflasyon-biiyiime, enflasyon-faiz-biiylime ve son olarak da enflasyon-
faiz-para arzi-biiylime iligkisi incelenmistir. Burada amag¢ ¢ikti miktarinda bu

degiskenlerin gercekten bir etkisinin olup olmadigini kontrol etmektir.

Bu dogrultuda VAR (Vector Auto Regression) yonteminden faydalanilarak ii¢
farkli model iizerinden s6z konusu donem degerleri analiz edilmistir.
Hesaplamalardan goriilmektedir ki, sadece enflasyon ve biiylime karsilastirildiginda
enflasyonun biiylime iizerinde etkisinden bahsedilebilmektedir. Cechetti'nin iki
degiskenli modeline gore enflasyonun tiim ge¢mis donemlerinin biiyiime iizerinde
etkisi oldugu ve bu etkinin 6. 3 aylik doneme kadar devam ettigi goriilmektedir.
Modelin i¢ine faiz eklendiginde ise ¢ok anlamli sonucglara ulasilamamaktadir.
Shapiro ve Watson modeline goére analiz yapildiginda ne enflasyon ne de faizin
biiyiime tlizerinde bir etkisinden s6z edilememektedir. Dordiincii degisken para arzi
da eklendigi zaman Gali'nin dort degiskenli bu modeli i¢in ise sadece para arzinin

biiylime tizerinde bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Buradan hareketle enflasyonun tek basina biiylime iizerinde etkisi olan bir
degisken oldugunu sdyleyebiliriz. Yine para arzi lizerinden yapilabilecek bir
yaklasgimda da biiyiimenin olumsuz etkilenebilecegi goriilmektedir. Ancak iki
durumda da etki kalici degildir. Sadece faiz degiskeninin de gz Oniinde
bulunduruldugu tii¢ degiskenli modele gore biiyiime iizerinde anlamli bir etki

goriilmemektedir.

Karar vericilerin ekonomiyi kontrol altina almak amaciyla ekonomideki

bliyiik problemlerden birisi olan enflasyona miidahale ederken daha dikkatli olmalar
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gerektigi soylenebilir. Enflasyonla miicadele ederken karsimiza stagflasyon gibi daha
agir problemler ¢ikabilir. Enflasyonla birlikte olusan stagflasyon ise ¢ok daha
komplike bir siire¢ olusturabilir ve bu siireci ¢ozmek cok daha mesakkatli hale
gelebilir. Issizlik problemi alevlenebilir. Bilyiime rakamlarinda kalic1 etkiler olmasa
bile dengesizlesmesi dis piyasalara olumsuz mesajlar verebilir. Bu sebeplerle
miicadele politikalarinin etkin oldugu kadar dengeli, sistematik ve ¢ok yonlii olmasi
gerekir.  Enflasyona verilecek bir sokun biiyiimeye yapacagi etkiden emin
olunduktan sonra bu etkinin miktari yani fedakarlik oranin1 6lgmek ve miicadele
politikalarim1 bu dogrultuda uygulamak miicadele siirecinde karsilasilabilecek
stirprizleri Onlemeyi saglayacaktir. Hatta belki de enflasyona miidahale etmemek
ekonominin genel durumu i¢in daha uygun olacaktir. Dolayisiyla safi enflasyon
rakamlarin1 diisiirmek amaciyla sadece talep kisip harcama kesmeye ¢alismak, para
arzina miidahale etmek ya da fiyat kotalar1 koymak gibi ¢oziimler tek basina fayda
getirmeyebilir. Enflasyonla miicadele etme kararimi alirken genis ¢apli bir analiz
yapilmasi, Oncelikle ekonomideki c¢ikti miktarinin enflasyona verdigi tepkinin
Olciilmesi, daha sonra bu tepkinin hangi siddette oldugunun tespit edilmesi ¢ok daha

saglikli miicadele politikalar1 olusturulmasina vesile olacaktir.
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