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1980°1i yillarda enflasyon diinya ekonomisinde ekonomik ve sosyal kokenli bircok problemi beraberinde getirmistir. Ozellikle
1990’larda enflasyonla miicadele ederken iilke ekonomilerinin fiyat istikrarinda siirekliligi ve kaliciligi saglamalar1 amaciyla,
enflasyon hedeflemesi stratejisi kullanilmaktadir.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde 2002 yilindan sonra enflasyon hedeflemesi stratejisinin tiiketici fiyatlari endeksi, doviz
kuru sepeti, biitce ac1g1/ GSYIH orani, cari agik/ GSYIH oram ve GSYIH biiyiime orani gibi temel makroekonomik degiskenlerde
herhangi bir yapisal kirilma déneminin baslangici olup olmadigini belirlemektir. Calismada enflasyon hedeflemesi stratejisi 6nce teorik
olarak ele alinmis, fiyat istikrarina ve ekonomik istikrara etkisine deginildikten sonra Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmesiyle ekonomik istikrarin gostergeleri ile degiskenlerin seviyelerinde ve oynaklik degerlerindeki degisimi analiz etmek igin
Chow ve Quant-Andrews yapisal kirilma testleri uygulanmigtir. Ayrica, bu analiz igin genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile
gerceklestirilen duraganlik testi kullanilmustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik istikrar gostergeleri tizerindeki etkisi analiz edildiginde Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin belirlenen temel makroekonomik degiskenler tizerinde yapisal kirllmaya neden oldugu
gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Istikrar1, Ekonomik Istikrar, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi, Yapisal Kirilma, Tiirkiye.

ABSTRACT

Inflation in the 1980s brought many economic and social problems in the world’s economy. Especially in the 1990s, inflation targeting
strategy is used in order to ensure the continuity and permanence of price stability in the economies of the country.

The purpose of this study, the consumer price index inflation targeting strategy after 2002 in Turkey's economy, macroeconomic
variables such as the currency basket, the budget deficit / GDP ratio, deficit / GDP ratio and GDP growth rate to determine whether
the onset of any structural break period. In the study, inflation targeting strategy is first discussed theoretically. After mentioning the
effect of price stability and economic stability, In Turkey, the transition to inflation targeting strategy Chow and Quant-Andrews
structural fracture tests were used to analyze the indicators of economic stability and changes in the levels and volatility of variables.
In addition, the stationary test performed with the extended Dickey Fuller (ADF) test was used for this analysis.

When the impact of inflation targeting strategy on economic stability indicators is analyzed. The implementation of inflation targeting
strategy after 2002 in Turkey, It is seen that it causes structural break on the determined macroeconomic variables.

Keywords: Price Stability, Economic Stability, Inflation Targeting Strategy, Structural Breaks, Turkey
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1. GIRIS

1980°1i yillardan sonra yogunlasan teorik ve ampirik arastirmalar sonucunda, merkez bankalar1 ve para
politikasinin sahip olmasi1 gereken temel prensiplerden en dnemlisi fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat
istikrarinin uzun dénemde para politikasinin oncelikli hedefi olmasi, fiyat istikrarinin nominal ¢apa (ara
hedef) kullanilmasi, merkez bankasinin tam bagimsiz, hesap verebilir olmasi, merkez bankasinin
uygulamalarinda kamuoyuna kars1 seffaf davranmasi ve fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 saglama
amacinin da olmasi, 6n plana ¢ikmustir.

Para otoriteleri uygulamaya yonelik olarak doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme, enflasyon
hedeflemesi stratejisi olmak iizere ii¢ alternatif para politikas1 stratejisini tercih etmektedir. Bu stratejilerin
birbirlerinden farkli 6zellikleri oldugu gibi, fiyat istikrar1 nemli bir ortak 6zelligidir. Fiyat istikrar1 anlamina
gelen diisiik ve istikrarli enflasyon orami i¢in kullanilan alternatif para politikalarinin sahip olduklar
dezavantajlar sebebiyle, ekonomide tam anlamiyla uygulanabilmeleri miimkiin olmamustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandig iilkelerde enflasyon oranlarinin diismesi dolayisiyla fiyat
istikrarim saglamada Onemli basarilarin elde edilmesi, ekonomik soklara olan dayanikliligin artmasi,
biliylimenin olumlu etkilenmesi konusunda goériilen gelismeler, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmasini yayginlastirmistir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik degiskenler
iizerinde olumlu etkisi oldugunu iilke deneyimleri {izerine yapilan caligmalar1 destekleyen bulgular
gostermektedir.

Mishkin-Posen (1997) yapmis oldugu ¢alismada, Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere’de uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basarisin1 sorgulamislardir. Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere’de enflasyon
oraninin enflasyon hedeflemesi stratejisini uyguladiktan sonra istikrarli bir sekilde beklenilen seviyenin
altina disiiriildiigli gézlemlenmistir. Para politikas1 aract olarak kullanilan faiz oranlarmin beklentilerin
altinda kaldig1 ve reel ekonomide uzun dénemde olumsuz bir gelismenin ortaya ¢ikmadigi; kisaca ekonomik
biiytime i¢in uygun bir iklimin saglanabildigi tespit edilmistir. Kahn-Parrish (1998), enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayan Yeni Zelanda, Kanada, Isve¢ ve Ingiltere’deki ekonomik performansi ABD ile
karsilastirmiglardir. Karsilastirmada temel olarak enflasyon ve kisa donem faiz oranlari baz alinmistir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bu dort iilkede enflasyon oranlar1 azalmis ve istikrarl bir yapiya
kavusmustur.

Freedman (2001a), Kanada’da elde edilen tecriibeler, enflasyon hedeflemesinin hem para politikasi i¢in etkili
bir nominal ¢apa olabilecegini hem de enflasyonun diisiiriilmesi ve diisiik seviyede devam ettirilmesinde
onemli bir rol oynayabilecegini gdstermistir. Brash (2002), Yeni Zelanda deneyiminde enflasyon
hedeflemesi para politikasi i¢in giivenilir bir nominal ¢apa olmustur ve enflasyon orani, diger gelismis
iilkelerin seviyesine diisiiriilebilmistir.

Neumann ve Von Hagen (2002), enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin enflasyonu diigiirme
konusunda gostermis olduklari bagarili performansta bu stratejinin roliinii belirlemek istemistir. Bu amagla,
enflasyon oynakligi, hasila agig1 ve merkez bankasinin faiz orani1 degiskenlerini incelemistir. Elde edilen
bulgular enflasyon hedeflemesi stratejisinin s6z konusu degiskenlerde iyilesme egilimlerini artirdigini
gostermistir. Ote yandan enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasi parasal otoritenin kredibilite
derecesinde belirli bir ilerleme saglayarak bu iilkelerdeki merkez bankalarinin Bundesbank ve Swiss National
Bank’a benzemesine katki saglamistir.

S6z konusu literatiirden esinle, Tiirkiye’de de enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik
degiskenler agisindan benzer bir yapisal kirilma ve degisim doneminin baglangici olup olmadigimi saptamak
ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik performansi dlgiilmek istenmistir. Tirkiye’de fiyat
istikrar1 enflasyon hedeflemesi stratejisi iligkisi, teorik gelismeler ve ekonomik politika uygulamalarinin
sonuglar1 yardimiyla agiklanmistir. Para politikasi stratejileri ve 6zellikle enflasyon hedeflemesi stratejisini
teorik ve uygulama yonleriyle ele almak suretiyle edinilen bilgiler 15181nda; Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi stratejisinin makroekonomik degiskenlerden tiiketici fiyatlar1 endeksi, doviz kuru sepeti, biitce
ac181/GSYIH ve cari agik/ GSYIH’da herhangi bir degisime neden olup olmadig1 gézlenmistir.
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2. FIYAT iSTIKRARI VE HEDEFININ ONEMi

Friedman’a (1977) gore, enflasyonun gelecekteki yoni hakkindaki belirsizlikte ortaya ¢ikan bir artis
ekonomik etkinligi olumsuz yonde etkilemektedir.! Fiyat istikrari, diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin
varligia isaret etmektedir (Vinals, 1998). Mishkin, fiyat istikrar1 amacinin, enflasyonun diisiik diizeyde
tutulmast ve fiyat deflasyonundan da kag¢inmak oldugunu vurgular. Ciinkii, deflasyonun onlenmesi
enflasyonun énlenmesi kadar énemlidir (Mishkin, 1997a: 91-92).2 Yiiksek enflasyon, bireylerin karar alma
stireglerinde gelecege bakmaktan ¢ok gecmise endekslenme aliskanliklarinin ortaya ¢ikmasina yol agmakta
ve enflasyonun atalet kazanmasina neden olmaktadir.

Teorik gelismelerin yasanmasi ve enflasyonla ilgili tecriibeler nedeniyle merkez bankasi fiyat istikrari
hedefini issizlik ve biiyiime hedeflerinin iizerinde tutmaktadir (Goodfriend, 2000: 195). Uretimi artirmak ve
igsizligi siirdiiriilebilir diizeyin altina diistirmek amaciyla ortaya ¢ikan aktivist para politikalarinin igsizlikte
kalic1 bir diisme, iiretimde kalic1 bir artis yerine enflasyon diizeyinde artisa neden olduguna dair iktisadi
alanda goriis birligi olusmus ve fiyat istikrar1 taahhiidii para politikasinin Oncelikli amact olarak
yayginlagmistir (Mishkin, 1997b: 2). Bdylece, merkez bankalarinin yiiksek enflasyonla yasama deneyimi
cergevesinde fiyat istikrarini saglama cabalar1 artmaya baglamistir.

3. EKONOMIK iSTIKRARIN TANIMI VE TEMEL GOSTERGELERI

Ekonomik istikrar , “6demeler dengesinde kalici bir iyilesme ve yurt i¢i enflasyon hizinda gerileme” olarak
tanimlanmaktadir (Khan ve Knight, 1982: 720). Ulusal bir ekonomide ekonomik istikrar pek ¢ok kosulun
yan1 sira harcama ve gelir arasindaki oransal iligkiyle de ilgilidir. Ekonomik istikrar, toplam talep ve toplam
arz esitliginin istikrar1 ve diisiik enflasyon; merkez bankasi hedeflerindeki degisiklik, toplam arz soklarinin
degiskenligindeki azalma ve para politikasinin etkinligine baglidir (Favero ve Rovelli, 2003: 546).

Ekonomik istikrarin saglanip saglanmadiginin belirlenmesinde yararlanilan i¢sel gostergeler enflasyon, biitce
ac181, iktisadi bitylime, issizlik gibi ekonomik gostergelerden her biri belirli bir siireg i¢inde degisim gosteren
dinamik 6gelerdir. Ekonomik istikrar kavrami, yalnizca istihdam ve fiyat istikrarinin saglanmasini ifade eden
“lilkenin i¢ istikrar1” olarak anlagilmasina ragmen, iilkelerin ekonomik iligkilerinin gelismesi ve bu ekonomik
iligkilerden dogan dalgalanmalarin iilkelerin dis istikrarini da etkilemeye baglamasi ile cari islemler dengesi,
doviz kuru, ihracat/ithalat orani ve sermaye hareketleri olmak ilizere dig istikrari ifade eden digsal gostergeler
de s6z konusu olmaya baglamistir.

4. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ FiYAT ISTIKRARINA ETKIiSi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger para politikasi stratejileri gibi, temel amaci fiyat istikrarim
saglamaktir. Yani enflasyonun uzun vadeli kalic1 bir sekilde diigiik diizeylerde seyretmesini saglamaktir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi, bir para politikas: stratejisi olarak enflasyona iligkin hedefler koyar ve
bunlara ulagmayi taahhiit eder. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan iilke deneyimlerine bakildiginda
(Yeni Zelanda, Kanada v.b. ve diger gelismekte olan iilkeler gibi) enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis
siirecinin baglamasiyla beraber ve uygulanmasindan sonra enflasyon oranlarinda ciddi bir diisme trendi
ortaya koydugu gozlenmektedir.

5. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSININ EKONOMIK iSTIKRARA ETKISi
5.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Reel Etkileri

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin reel etkileri, enflasyon hedeflemesi stratejisinin bilyiimeye® ve issizlige
olan etkileri seklinde ifade edilebilir. Makroekonomik gostergelerin en Onemlisi igsizligin azalmasi veya

'Ekonomik etkinlik agisindan ortaya ¢ikan maliyetin iki kaynag1 bulunmaktadir (Davis ve Kanago, 1996: 165): Ilki gelecekte enflasyon hakkindaki
belirsizligin tiiketicilerin goreli fiyatlar1 dogru bigimde belirlemelerini zorlastirmasi ve digeri gelecek enflasyon hakkinda belirsizlikteki artisin karar
birimlerinin uzun dénemli sdzlesmelere gitme istegini azaltmasidir.

?Fiyat istikrarinin saglanamamasi durumunda kargilagilan sorunlar ortaya koymak, fiyat istikrarina neden 6nem verildigini anlamak i¢in gereklidir
(TCMB, 2002: 1; Yiikseler, 2005a: 5). Fiyat istikrar1 saglanamadig1 ortamlarda ekonomide karar alan tiim birimler, yatirim ve tiiketim kararlarini
alirken goreli fiyat degismelerini kolaylikla ayirt edememekte ve saglikli karar verebilmek icin gerekli ve yeterli bilgiye sahip olamamaktadirlar.
Yiiksek ve siirekli enflasyon yasanan ortamlarda yatirimeilar, 6zellikle uzun vadeli yatirimlarinin getiri oranlarina ek olarak enflasyon ortaminin
yarattig1 belirsizlik nedeniyle risk primi talep etmektedirler ve bunun bir sonucu olarak risk pirimi igeren reel faiz oranlar yiiksek seyretmektedir.
Enflasyon, piyasadaki aktorlerin gelecegi dngdrememeleri nedeniyle finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma islevlerini saglikli bigimde
yerine getirmesini engellemektedir. Fiyat istikrarinin saglanamadigi bir ortam, uygulanan politikalara giivensizlik yaratmakta ve hiikiimetlerin
kapsamli ve uzun soluklu ekonomik programlar uygulayamamasma yol agmaktadir. Yiiksek enflasyon, isgiicii piyasalarinin etkin ¢aligmasini
engelledigi gibi adil gelir dagilimimi da bozmaktadir.

3Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde (Akyazi ve Ekinci, 2009: 7); Fiyat istikrar1 hedefinin tesis edilmesi, yani enflasyonun diisiik
oranlara diismesi, para politikasinin giivenilirligi, mali otoritenin giivenilirligi, enflasyonun uzun donemde kalic1 olarak diigmesi yoniinde olumlu
beklentiler, bu politikay1 uygulama niyetinin i¢ ve dis piyasada olusturmus oldugu olumlu beklentilerdir.
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tolere edilebilir bir igsizlik oranidir. Diger makroekonomik gostergelerin istikrarini zedelemeyecek, iktisadi
birimlerin beklentilerini negatif olarak degistirmeyecek, politika yapicilarin itibarin1 sarsmayacak, daha da
Onemlisi sosyal patlamalara yol agmayacak issizlik oranlarnin saglanmasi biitiin ekonomilerin temel
hedeflerinden biridir.

Bir ekonomide fiyat istikrar1 varsa, kamu borg¢ stoku gostergeleri orani diisiikse, biit¢e agig1 diisiikse ve 1limli,
istikrarl1 bir biiylime performansi varsa bunun ortaya cikarabilecegi en énemli digsallik (pozitif digsallik)
igsizligin azalmasidir.* Biiyiime performansinin zayif oldugu, istikrarsiz oldugu, oynak oldugu bir ekonomide
igsizlik oranlart yiiksek olacaktir (Kartal, 2011: 80).

5.2. Mali Disipline Etkisi

Kamu borg stokunun GSYIH’ya oraninin, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYIH’ya oraninin, faiz dis1
fazla /GSYIH nn istikrarli hale gelmesi mali disiplinin saglandigini gostermektedir (Budina ve Vinjbergen,
2008:119). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin mali disipline etkisi; enflasyon hedeflemesi stratejisinin biitge
ac181 / GSYIH’ya etkisi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin bor¢ faiz ddemelerine etkisi, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin bor¢ vadelerine etkisi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin bor¢ stoku /GSYIH’ya
etkisi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin kamu kesimi borglanma geregi /GSYIH oranina etkisi olarak ifade
edilmelidir.

5.3. Cari Islemler Dengesine Etkisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin cari islemler dengesine etkisini de net bir sekilde 6l¢mek s6z konusu
olamaz. Ancak, en azindan biitce a¢181 ile cari agik iliskilendirilebilir.®

Yiiksek enflasyon donemlerinde ortaya ¢ikan yiiksek biitce agiklarinin yol acacagi yiiksek faizlerden dolayz,
cari acik sorunlarinin azaltilmasi veya en aza diisiiriilmesi enflasyon hedeflemesi stratejisinin olumlu bir
yansimasi olarak degerlendirilmelidir. Gelismekte olan iilkelerde cari agik sorununun giderilmesini sadece
enflasyon hedeflemesi stratejisi ile iliskilendirmek iyimserlik olur. Ciinkii bu iilkelerde sermaye mallari,
petrol gibi ara mallar1 daha ¢ok baska iilkelerden ithal edilir. Cari agik sorununu tetikleyen temel dinamik ara
mallar1 ve sermaye mallari ithalat1 yoniinde disa olan bagimliliktir (Altinel, 2008).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin seffafligin artmasi ve hesap verebilirlik ilkesinin etkili bir sekilde
islemesi, mali disiplinin iyilesmesi, iktisat politikalarindan sorumlu kurumlar arasindaki isbirliginin artmasi,
kamuoyu tarafindan kolay anlagilmasi ve esnek bir yapiya sahip olmasi gibi bir takim avantajlart mevcuttur.
Buna karsilik, dalgali doviz kuru sisteminden kaynaklanabilecek doviz kuru istikrarsizligi, enflasyonun
parasal otorite tarafindan kolayca tahmin ve kontrol edilememesi dolayisiyla piyasalara hizli bilgi
aktarilamamasi ve mali baskinligin 6nlenememesi gibi baz1 dezavantajlar1 mevcuttur.

6. UYGULAMADA ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISi VE EKONOMIK iSTIKRAR

1990’1 yillardan 6nce sanayilesmis iilkeler arasinda makroekonomik istikrar saglayabilmek igin gelismis iilkeler,
alternatif bir strateji olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini kullanarak fiyat istikrarmi saglamada bagarili
olmuglardir. Yeni Zelanda’da ilk defa 1990 yilinda uygulanmaya baglayan enflasyon hedeflemesi stratejisi, dnceleri
gelismis ve sonra gelismekte olan pek ¢ok tilke tarafindan da benimsenmistir.

Geligmis tilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi bazi ortak 6zellikler igermektedir (Masson vd,
1997: 18-21): Enflasyon hedeflemesi stratejisi, sabit kur stratejisinin basarisizliga ugramasinin ardindan
uygulanmaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesi strtejisini uygulamaya koyan tiim gelismis iilkelerin
baslangi¢ enflasyonu %10°dan diisiik seviyelerdedir. Bagimsiz merkez bankasi, para politikasinin maliye
politikasina baskinligi tiim geligmis iilkelerin ortak 6zelligidir. Gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi
stratejisi, para politikasinin kredibilitesini saglamak gorevini tstlenmistir. Baz iilkelerde ise, sorumlulugu
merkez bankas1 ve hiikiimet birlikte iistlenmistir. Enflasyon ileriye doniik hedeflenerek, enflasyon iizerinde
olusabilecek digsal soklar elimine edilmeye calisilmistir. Enflasyon hedeflerinin belirlenmesinde tlkeler
genelde TUFE’yi baz almistir.

42008 finansal krizi neticesinde, biiyiimedeki keskin diisiisler ve resesyonist egilimlerin kalici olmasi igsizligi arttiran temel bir dinamiktir. Biiyiime
ve issizlik arasinda dogrudan dogruya bir iligki vardir. 2008 Ekonomik krizi goz ardi edildiginde bu stratejiyi uygulayan iilke deneyimlerine
bakildiginda, issizlik tizerinde de dolayl bir pozitif etkinin ortaya ¢iktigini beklemek gerekmektedir.

Sikiz A¢ik Hipotezi kavramu ile izah edilebilir. Biitce aciginin artmasi ile yiiksek faiz oranlar1 s6z konusu olacaktir. Yiiksek faiz oranlari nedeniyle,
kisa vadeli sermaye hareketleri artacaktir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmast, iilkede doviz rezervlerinin yiiksek olmasi, ulusal paranin asirt
deger kazanmasi anlamma gelir. Ulusal paranin asir1 deger kazanmasi ile, ihracat azalacaktir. Thracatin azalmasi dis ticaret dengesinin bozulmasi
anlamina gelir. Dig ticaretin artmasi cari iglemler dengesinin geniglemesine yol agar.
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Gelismekte olan iilkelerin i¢sel ve digsal soklara maruz kalmalari, 1980’11 yillarin ikinci ¢eyreginde enflasyon
oranlarii azaltmaya yonelmelerine sebep olmustur (Mohanty ve Klau, 2001: 2). Gelismekte olan iilkeler,
gelismis llkelere kiyasla enflasyon hedeflemesi stratejisinin teknik ve kurumsal alt yapisim1 kurmakta su
nedenlerden dolayi giigliik gekmektedirler: Mali kurumlarin zayif olmasi, bu kurumlarin hitkiimeti denetleme
ve ihtiyatli diizenlemelerini icermesi, parasal otoriteye diisiik glivenilirlik, para ikamesi, sermaye girislerinin
azalmasi ve yliksek dolarizasyon (Mishkin, 2004: 3).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan {ilkelerdeki uygulanabilirligi ve performansini artirmak,
gelismis iilkelere gore daha fazla zorluk arz etmektedir. Clinkii gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik, sosyal
ve siyasi altyap1 gelismis iilkelere gore daha farklidir. Olumsuz yondeki bu farkliliklar da en basta ekonomik
uygulamalarin basarisini etkilemektedir.

6.1. Tiirkiye Ornegi

TCMB 1999 tarihli IMF destekli programda enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamayi planladigin agiklamistir.
1999 tarihli IMF destekli programda, 2001 yilinin ikinci yarist boyunca ve 6nceden ilan edilmis doviz kuru etrafinda
asamali olarak genisleyen bandin uygulamaya baglamasi ile birlikte, tamamen ddviz kuruna baglt olan para
politikasindan enflasyon hedeflemesi stratejisine doniilmesi 6ngdriilmiistiir (Hazine Miistesarligi, 2000: 12).

Niyet mektuplarinda merkez bankasinin operasyonel bagimsizliginin 2001°de saglanmasindan sonra, 2002 yili
icerisinde kamu maliyesinin para politikasina daha ¢ok bagimsizlik saglayacak sekilde giiclendirilmesi, bankacilik
sektoriiniin kuvvetlendirilmesi, TLye olan giivenin arttirilmasi, enflasyon raporu ve gelistirilmis enflsyon tahmini
modellerinin olusturulmasi gibi teknik hazirliklarin siirdiiriildigi vurgulanmistir. Ancak, belrtilen hazirliklarin
tamamlanamamasi nedeniyle 2002 yili sonuna kadar “agik enflasyon hedeflemesine” gegilememis, “Ortiik enflasyon
hedeflemesi” seklinde uygulamaya gidilmistir.

6.2. 2002-2005: Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi

2002-2005 aras1 dénemde, hedefler TUFE fiyat endeksi bazinda sadece bir yil sonrasi i¢in aciklanmistir.
Capa olarak belirlenen para tabani i¢in donemler itibariyle, enflasyon hedefi ile tutarli hedefler konulmustur.
Kisa vadeli faiz oranlarinin para politikasi araci olarak, fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda aktif olarak
kullanilacagi belirtilmistir. Merkez bankasinin ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak i¢in, 2002 y1lina parasal
hedefleme ile baslanilacagi ve aym zamanda “gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikas1”
uygulanacag belirtilmistir (TCMB, 2002).

6.3. 2006 ve Sonrasi: Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi

Para politikasi kurulu faiz kararlarinin zamanlamasi ve yoniiniin daha seffaf ve tahmin edilebilir olmasini
temin etmek amaciyla 6nceden ilan edilen tarihlerde toplanmaya baslamistir. Seffaflik, hesap verebilirlik ve
kamuoyu ile iletisim yoniinde onemli adimlar atilarak, para politikasi kurulu kararlarinin gerekgelerinin
toplant1 sonrasinda hemen yayinlanmasina baglanmistir. Bu gelismeler, enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmesi i¢in 6n kosullarin biiyiik oranda saglandigina ve kurumsal, teknik altyapiin olusturulduguna isaret
etmis ve merkez bankasi Ongoriildiigii gibi, 2006 yili basinda acgik enflasyon hedeflemesi stratejisine
gegmistir (TCMB, 2006).° Enflasyon oranlarmin makul bir seviyeye gelmesinin beklenmesi, stratejinin olast
basarisizliginin stratejiye olan giiveni sarsacagi korkusu, kurumsal ve teknik altyapiin gergeklestirilmesi
icin zamana ihtiya¢ duyulmasi resmi hedefleme i¢in 2006 yilina kadar beklenmesinin sebepleridir.

6.4. Genel Cercevesi

Para politikas1 stratejisinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi ekonomik birimlerin uygulanan para
politikasina ve enflasyon hedeflerine duydugu giiveni artirmaktadir. Hiikiimet ve merkez bankasinin
rakamsal enflasyon hedefinin ne olacagina birlikte karar vermeleri kanunlagmistir (TCMB, 2006: 20; Kara
ve Ortak, 2008): Hedefin niteligi kapsaminda “TUFE enflasyonu” hedeflenmistir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi genel gercevesi icerisinde, Tirkiye’de enflasyon hedefleri {i¢ yillik bir siire igin belirlenmistir.
Belirlenen hedeften asag1 ya da yukar1 yonlii belirgin bir sapma olmasi halinde merkez bankasi seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkesi cercevesinde sapmanin nedenlerini hazirladigi raporlar araciligiyla kamuoyuna
aciklayacaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde konulan hedeflerin degistirilmemesi esastir.
Merkez bankasinin temel iletisim araci ii¢ ayda bir yayimlanan enflasyon raporudur. Merkez bankasi

62005 yilinin gegis yili olarak éngdriilmesinin iki nedeni vardir: Birinci nedeni, TL’den alt1 sifir atilmasiyla gergeklestirilen para reformudur. Bu
reform, merkez bankasinin ortiik enflasyon hedeflemesi siirecinde elde ettigi kazanimlara ve bu kazanimlarin kaliciligina duydugu giivenin gostergesi
olmus ve para politikalarnin kredibilitesini daha fazla arttirmustir. ikincisi ise, TUIK tarafindan yeni fiyat endekslerinin olusturulmasidir. Gegis
yilinda, merkez bankasinin teknik kapasitesi giliglendirilmis, organizasyon yapist yenilenmis, kurum i¢i gorev tanimlart netlestirilmis ve faiz
kararlarinda dikkate alinacak veri seti genisletilmistir (TCMB, 2006).
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kamuoyunun bilgilendirilmesi amaciyla etkin, tutarli, seffaf ve giivenilirlik ilkeleri ¢er¢evesinde bir iletisim
politikas1 uygulamayi ilke olarak benimsemistir.

6.5. Tiirkiye’ de Mali Baskinlhik ve Mali Derinlik

Gelismis istikrarli mali piyasalarin varligi, mali derinlik rasyosu ve mali baskinligin olmamas1 merkez
bankasinin bagimsizliginin islevsel hale gelebilmesi icin 6nemli bir kosul oldugu gibi enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanabilirligi ile ilgili olarak verilecek karara etki eden énemli bir olgiittiir.” 1986 yilinda para
politikasinda yapilan diizenlemelerin yani sira, maliye politikasi agisindan da yeni bir doneme girilmistir. Bu
donemde, ekonomideki agik finansmanin merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmasma iliskin olarak
getirilen kisitlama neticesinde, giderek yiikselen mali aciklar, 6zellikle i¢ bor¢lanma yolu ile karsilanmaya
calisilmistir (Oktayer, 2010: 437). 1990 sonrasi donemde yogun bir bi¢imde basvurulan i¢ bor¢lanma,
baglangicta monetizasyon diginda enflasyon yaratmayacak gibi goriinse de, ekonomik ve politik
belirsizliklerden dolay1 giderek kisa vadeli ve daha yiiksek faizli bor¢lanmaya yol agmis ve bu da biitce
aciklarim1 besleyerek enflasyonist siirece biiylik katki saglamistir (Yay vd, 2001: 51). 2001 yily,
makroekonomik istikrarsizliklarla miicadelede para ve maliye politikalar1 uygulamalar1 bakimindan bir
doniim noktast niteliginde olmustur. Aynt déonemde Merkez Bankasi’ na politika araglarini se¢me ve
uygulama konusunda bagimsizlik tanmmistir (Oktayer, 2010: 438). 2001 yili sonrasinda yasanan bu
gelismelerin ardindan, Tiirkiye ekonomisinde, fiyat istikrarnin saglanmasi bakimindan para ve maliye
politikalarinin etkinligi konusunda gelisme kaydedilmistir.

Mali piyasalarin yeterince derin olmamasi durumunda, hiikiimetlerin senyoraj gelirlerine yonelerek,
enflasyonist finansman yontemlerini kullanmak zorunda kalmasi, Tiirkiye iginde benzer tehlikeyi ortaya
cikarmaktadir (Oktar ve Tokucu, 2001: 25). Para politikasinin etkisini 6n plana ¢ikarabilmek, mali piyasalar
iizerindeki mali baskinligin giderilmesi, para politikasinin maliye politikalar1 tarafindan belirlenen bir
politika durumundan ¢ikarilmasi ve siyasi karar alicilarin merkez bankasina serbest olma imkan1 taniyacak
ortamin olusmasi kararin1 vermeleri enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi ig¢in gereken en
Onemli sarttir,

Tiirkiye’de mali baskinlig1 azaltmaya yonelik olarak gerceklestirilen olumlu gelisme, 9 Nisan 2002 tarihinde
resmi gazetede yayinlanarak ylriirliige giren ve yeni borglanma yasasi olarak da bilinen “4749 Sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” dur. Bu kanun ile birlikte, hiikiimetin
biitcede belirtilen harcama kalemi ile tahmini biitce gelirleri arasindaki fark 6l¢iisiinde borglanabilecegi
belirtilmistir (Biiyiikakin ve Eraslan, 2004: 32-33). 2010 y1li Haziran ayinda kabul edilen “Mali Kural Kanun
Tasaris1” ile kurala bagli maliye politikasi uygulamasi giindeme gelmistir. Mali kural uygulamasi ile
“ekonomide giiven ve istikrarin gii¢lendirilmesi, mali disiplin anlayisinin kalic1 hale getirilmesi, ekonomi
politikalarina uzun vadeli perspektif getirilerek, mevduat ve kredi vadelerinin uzamasmin saglanmasi,
kamunun uzun vadede finansman ihtiyacini netlestirerek 6zel sektoriin daha uzun vadede ve daha diisiik
maliyetle kaynaklara ulagmasinin saglanmas1” amaglanmaktadir.

Mali baskinlik oraninin biiyiikliigii senyoraja, i¢ ve dis bor¢lanmaya basvurmaya ve bu bor¢lanma araglariin
ekonomi iizerinde yarattigr olumsuz etkilerin agirlagmasina neden olur. Senyorajin yeterli olmadigi veya
bagvurulamadig1 zamanlarda, alternatif olarak yogun bir bigimde i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasi faiz
oranlarmin yiikselmesine yol agar. I¢ bor¢lanmanin yarattig1 borg stoku iizerindeki faiz yiikiinii azaltmak, dis
bor¢lanmanin yarattigi doviz kurlarindaki artisin 6niine gegmek isteyen bir hiikiimet, senyoraji, bir kolaycilik
tercihi olarak kullanmak ve dolayisiyla merkez bankasina bagimsizlik tanimamak yolunu segebilecektir.

Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasi donemde gegirdigi yapisal evrim, 1990’larda artan bor¢ yiikii ve
beraberinde yiiksek kronik enflasyonlar ile karakterize edilmistir. Maliye politikasinin para politikasini
egemenligi altina almasi ve hiikiimetin borglarint TCMB kaynaklari ile finanse etmesi yasanan krizlerin ana
nedenlerindendir. Maliye politikasinin disipline edilmesi, TCMB acisindan da bagimsiz para politikasi
uygulama olanagini kolaylastirmistir denilebilir.

7. FIYAT ISTIKRARI VE ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI ILISKiSININ ANALIZi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili yapilan arastirmalar incelendigi zaman, yapilan g¢aligmalarin
baslangigta daha ¢ok stratejinin teorik ¢ercevesi iizerine yogunlastigi, fakat zaman igerisinde enflasyon

"Kamunun ihtiyact olan fonlarin mali piyasalardan ne &lgiide rahatlikla temin edilebildigini ve dolayisiyla faiz oranlari iizerinde ne derece baski
yarattigmn anlagilmasi mali baskinligin yani sira mali piyasalarin derinligi ile de 6l¢lilmektedir (Malatyali, 1998: 54). Mali piyasalarin gelismisligi,
kamunun borglanma alternatifi olarak merkez bankasi kaynaklarimni kullanmasini 6nleyici rol oynamaktadir. Mali piyasalar i¢ borglanma araglari ile
kamunun ihtiyacini karsilayabilirse, Hazine’nin Merkez Bankasi’na bagvurma olasilig1 ve mali baskinlik azalir.
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hedeflemesi stratejisinin  ekonomik performansin1 degerlendirmeye dogru kaydiklart goriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik performansi degerlendirilirken bu stratejiyi uygulayan
iilkelerdeki enflasyon, biiyiime, igsizlik ve faiz orami gibi temel makro ekonomik gdstergeler ile bu
gostergelerdeki degigkenlige bakilmaktadir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ve
uygulamayan iilkelerin karsilastirilmasi yoluna gidilmektedir.

Jung, Choi ve Shambora (2003), Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik
degiskenler ve enflasyon dinamiklerinde yapisal bir kirilmaya yol actigini ifade etmistir. Ftiti (2010); Yeni
Zelanda, Birlesik Krallik, Isve¢ ve Kanada verisi ile ¢alistig1 makalesinde enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecildikten sonra makroekonomik degiskenlerin daha istikrarli oldugunu (oynakliklarimin diistiiglind,
ongoriilebilirliklerinin arttigini) rapor etmistir. Ascari ve Sbordone (2013), ABD verisi ile gerceklestirdikleri
calismalarinda benzer bulgular saptamislardir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ekonomik oynakligi
diisiirmekte, enflasyonu daha diisiik seviyeye cekmektedir. Kitov ve Kitov (2012), enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegcildikten sonra enflasyon, issizlik iligkisini inceledikleri caligsmalarinda stratejinin s6z konusu
iligski cercevesinde bir yapisal kirilma yarattigini saptamistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmis bulunan 2002 yilindan sonra dnemli makroekonomik
degiskenlerde herhangi bir yapisal kirilmanin gergeklesip gerceklesmedigi saptanmak istenmistir. Tiiketici
fiyatlar1 endeksindeki aylik degisim (TUFE), 4 ABD Dolari ile % Euro toplam1 olarak hesaplanan déviz
kuru sepetindeki® aylik artis, ceyrekler itibariyle biitce ac181/GSYIH oram, cari agik /GSYIH oran1 ve GSYIH
bliylime orami iizerine yapisal kirilma testleri uygulanmistir. Calismada Jung, Choi ve Shambora’nin
makalesini referans alarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik degiskenler tizerinde yapisal
bir kirilma déneminin baglangici olup olmadigini Tiirkiye verileri i¢in test etmek amacglanmaktadir.

7.1. Arastirmanin Yontemi

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmis olan 2002 yilinda veya sonrasinda yapisal bir
kirilmanin olup olmadiginin arastiritlmasinda Gregory Chow tarafindan 6nerilmis bilunan Chow kirilma testi
kullanilmistir. S6z konusu test, yapisal kirilmaya ugradigi diisiiniilen zaman serisinin yapisal degisiklik
oldugu diisiiniilen dénemden (¢aligmada 2002 yili basi) bdliinmesi, sonra da ayr1 ayri donemler ve tiim
gozlemler i¢in modeller tahmin edilerek artiklarin karelerinin toplaminin karsilagtirilmasi esasina dayanir.
Bu amagla asagida gosterilmis bulunan ve F dagilan test istatistigi kullanilmastir.

F= (e'e —(e1'e; +e'ex))/k
(e1'er + e;'er) /(T — 2k)

Burada e’e terimi tiim gozlemler kullanilarak tahmin edilen bir modelden elde edilen artiklarin karesini
(matris ¢arpimu ile ifade edilmistir), e;’e; terimi diistiniilen yapisal kirilma doneminden 6nceki gézlemler
kullanilarak tahmin edilen bir modelden elde edilen artiklarin karesini, e,’e, terimi diigiiniilen yapisal kirilma
doneminden sonraki gbzlemler kullanilarak tahmin edilen bir modelden elde edilen artiklarin karesini, Kk sifir
hipotezinde yer alan toplam kisit sayisini, T ise toplam gézlem sayisini ifade etmektedir.

7.2. Degiskenlerin Tamimlanmasi

Arastirmada kullanilan degiskenler enflasyon hedeflemesi stratejisinin baslica uyardigi ya da uyaracaginin
diisiiniildiigii degiskenler tiiketici fiyatlar1 enflasyonu (TUFE), daha diisiik enflasyon ortaminin sagladigt
ongoriilebilirlik ortaminda gergeklesebilecek ekonomik biiyiime (GSYIH biiyiime orani), yarist ABD dolari,
diger yaris1 ise EURO’nun TL degeri olarak 6lgiilen doviz sepeti, cari islemler hesabi dengesi ile biitce
dengesinin gayri safi yurtici hasilaya oranidir.

7.3. Verilerin Secimi ve Kaynaklari

Veriler 1990: I- 2013: I arasindaki donemi kapsamaktadir. Degiskenlerin duragan olduklart mertebede
ARMA siiregleri kullanilmigtir. Aylik olarak takibi miimkiin serilerde aylik, c¢eyrekler itibariyle takibi
miimkiin serilerde ise geyreklik gdzlemler kullanilmistir. Buna gore tiiketici fiyatlar1 enflasyonu (TUFE),
doviz kuru sepeti aylik; diger seriler ¢eyreklik donemler itibariyle kullanilmustir.® Gayri safi yurtigi hasila
verilerine Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK), diger verilere ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

8 Doviz Kuru Sepeti: %4 ABD Dolart ile % Euro toplami olarak hesaplanmustir.
® Doviz sepeti haricindeki tiim degiskenler 1990 birinci ay ya da geyregi ile 2013 iigiincii ay ya da birinci ¢eyregi arasinda gézlemlenmistir. Déviz
sepeti Euro’ya yer verilmis olmasi sebebiyle 1999 birinci ayindan itibaren gézlemlenebilmistir.
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Bankasi’ndan (TCMB) erisilmistir. Kur sepeti, TCMB veri tabanindan elde edilen ABD dolan ile EURO
verileri kullanilarak olusturulmustur.

7.4. Arastirma Sonuclari

Aragtirmanin modelindeki 1990-2013 yillar1 arasi ele alinan degiskenlerin duragan olduklari mertebede
ARMA siiregleri arastirilmistir. D&viz kuru sepeti haricinde tiim degiskenler AR (1) siireci ile tahmin edilmis,
sadece doviz sepetindeki doviz kurlarinin tahmin siireci MA siireci ile tahmin edilmistir. Daha sonra
calismada kullanilan ana yontem olan Chow testinin anlatiminda belirtildigi lizere artiklar elde edilmis ve
test uygulanmigtir. Aragtirma sonuglari asagidaki tablo 1°de gosterilmistir:

Tablo 1: Chow Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Degisken F test istatistigi P degeri Sonug: 2002 yilinda yapisal kirilma
TUFE 30.93121 0,0000 Vardir
Doviz kurlari 4.189466 0,0416 Vardir
Biitce acig1/ GSYIH 1.915874 0,1533 Yoktur
Cari acik / GSYIH 5.519104 0,0057 Vardir
GSYIH biiyiime orani 0.718704 0,4902 Yoktur

Temel hipotez: 2002 yili baginda yapisal kirilma gerceklesmemistir.
Sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirilmistir.

Tablo 1°de, biitge agigmin GSYIH’ya orani ile GSYIH daki yillik biiyiime oranlarinda 2002 yili itibariyle
bir yapisal kirilma gézlemlenememektedir.

QA testinin sonuglari ise tablo 2°de gosterilmistir:

Tablo 2: Quant-Andrews Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Degisken Maksimum F test istatistigi P degeri Sonug: Yapisal kirilma noktasi
TUFE 32.77596 0,0000 Nisan 2002
Doviz kuru sepeti 87.88071 0,0000 Ekim 2002
Biitce a¢131 / GSYIH 13.77974 0,0000 2005 y1l1 1. Ceyregi
Cari agik / GSYIH 8.411684 0,0050 2003 yil1 3. Ceyregi
GSYIH biiyiime oran1* 1.239118 0,9532 -

Temel  hipotez:  Chow  istatistiginin ~ maksimum  degerini  aldigi  noktada  yapisal  kirilma
gerceklesmemistir.

(*) Oldukga yiiksek p-degerinden de anlasildigi lizere gegerli anlamlilik diizeylerinde
bir yapisal kirilma dénemi GSYIH biiyiime oram1 degiskeni igin saptanamamustir.

QA testi sonuglari su sekildedir: Beklendigi iizere enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten kisa bir siire
sonra (dort ay icerisinde) TUFE endeksinin bir yapisal kirilmaya ugradigini géstermektedir. Sonucun bdyle
¢ikmasi normaldir, ¢iinkii enflasyon hedeflemesi stratejisinde zaten TUFE endeksindeki degisimler olarak
Olgiilen enflasyon oranlar1 hedeflenmektedir. 2002 yili igerisinde yapisal kirilmaya ugrayan bir diger
degisken ise doviz kuru sepetidir. Nispeten gecikmeli olsa da 2003 y1li sonu itibariyle yapisal degisim gegiren
bir diger degisken cari agik / GSYIH orani olmustur. Biitge agi1§1 / GSYIH oraninda gézlemlenen yapisal
kirtlma ancak, 2005 yilimin ilk g¢eyregi itibariyle ortaya ¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecildikten ya hemen sonra ya da biraz gecikmeyle bu dort degiskenin zaman serilerinde yapisal kirilmalar
gerceklesmistir. Benzer bir yapisal kirilma donemi GSYIH’ nin biiyiime orani igin saptanamamustir.

Degiskenlerin GSYIH biiyiimesi disinda hepsi i¢in 2002 sonras1 dénemde bir yapisal kirilma saptandigi igin,
2002 hedeflemesi stratejisine gecis yili baz alinarak zaman serileri ikiye boliinmiis ve 2002 oncesi ile 2002
sonras1 donemde her bir degiskenin zaman serisinde betimsel istatistikleri itibariyle ne gibi degisimler
olduguna bakilmistir. Ayrica 2002 sonrast donemde zaman serilerinin birim kok sinamasi yapilarak
duraganliklar da saptanmustir. Sonuglar tablo 3° de gosterilmistir:

Tablo 3: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Oncesi ve Sonrasinda TUFE, Déviz Kuru Sepeti, Biitce A¢151/ GSYIH,
Cari A¢ik/ GSYIH, GSYIH Biiyiime Orani1 Betimsel Istatistikleri
Ortalama Ortalama 2002  Standard Sapma 2002 ~ Standard Sapma

Degisken 2002 Oncesi Sonrasi Oncesi 2002 Sonrasi
TUFE 4,75 0,87 2,64 0,99
Doviz kuru sepeti 4,56 0,37 5,89 3,51
Biitce a¢131 / GSYTH -13,04 -9,22 8,47 12,64
Cari acik / GSYTH -0,87 -4,90 2,81 3,06
GSYIH biiylime orani 3,52 5,20 6,07 5,37

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) | sssjournal.info@gmail.com

7385



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) 2019 Pp: 7378-7389

Tablo 3’ten goriildiigii tizere, 2002 yil1 sonrasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donemde
tiiketici fiyatlar1 ile 6lciilen enflasyon oranlarmin, déviz kuru sepetinin, biitce ac1g1 / GSYIH oranmin
ortalama degerlerinde mutlak ifadeyle gerileme goriilmiis, biilylime oraninin ortalamasi artmistir. Bu siiregte
ortalama degeri olumsuz etkilenen tek degisken cari acik / GSYIH orani olmustur.

Degiskenlerin oynakliklarini gosteren standard sapma degerlerine bakildiginda ise biitge aci1g1 ve cari agigin
GSYIH’ ya oranlari haricinde diger ii¢ degiskenin oynakliklar1 azalmistir. 2002 sonras1 donemde séz konusu
degiskenlerin duraganliklarina bakilmis ve boylece enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde serilerin
istikrarli bir gdriiniim arz edip etmedikleri anlagilmaya calisilmistir. Sabit terime yer verilmis genisletilmis
dickey fuller (ADF) testi ile gerceklestirilen duraganlik sinamasi sonuglari tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Sonras1 Dénem I¢in Yapilan Duraganlik Testi Sonuclari

Degisken ADF test istatistigi P-degeri
TUFE (Sabit) -8.23 0,0000
Déviz kuru sepeti (Sabit) -8,55 0,0000
Biitce ac1g/GYTH(Sabit) -3,00 0,0431
Cari agik / GSYTH(Sabit ve trendli) -3,76 0,0297
GSYIH biiyiime orani(Sabit) -3,07 0,0367

Temel hipotez: Degiskenin zaman serisinde birim kok mevcuttur (duraganlik yoktur).

ADF test denkleminde gecikmeli deger sayilarina Schwarz se¢im kriteri ile karar verilmistir. Buna gore
TUFE’de ve Biitce ag1g1 / GSYIH oraninda 0, Déviz kuru sepetinde ve GSYTH biiytimesinde 1, Cari agik /
GSYIH oraninda ise 4 gecikmeli degerlerle ADF test denklemi ¢oziilmiistiir.

2002 sonrast dénemde tiim degiskenler %5 anlamhlik diizeyinde (TUFE ve déviz kuru sepeti %1 anlamlilik
diizeyinde bile) duragandir. 2002 sonras1 donemde enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda incelenen
makroekonomik degiskenlerin her biri duragan ¢ikmistir. Dolayisiyla, ¢calismada Tiirkiye’de 2002 sonrasi
doénemde tiiketici fiyatlar1 endeksi, ddviz kuru sepeti, biite ac1g1 / GSYIH oran, cari acik / GSYIH oran1 ve
GSYIH biiyiime oram gibi makroekonomik degiskenlerde bir istikrar saglandigma yonelik bulgular elde
edilmistir. Calisma, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin amacina ulastigini bu degiskenler bazinda
gostermektedir.

8. SONUC

Fiyat istikrari, tam istihdam, biiylime ve Odemeler dengesi tarihsel siire¢ igerisinde para ve maliye
politikalarinin temel amaglar1 olmustur. Fiyat istikrar1 amaci, her zaman i¢in digerlerine kiyasla bir 6ncelige
sahiptir. 1990’larla birlikte merkez bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarii saglamak olmasi gerektigi
konusunda genis bir fikir birligi olugsmustur. Bu baglamda, Tiirkiye’de dahil olmak {izere pek ¢ok iilkede,
merkez bankasi kanunlarinda fiyat istikrarimi saglama amacinin &ncelikli oldugu yoniinde yasal
diizenlemelere gidilmistir.

Fiyat istikrar1 konusunda olusan genel uzlasi, merkez bankaciliginin giindemine bagimsizlik, seffaflik ve
hesap verebilirlik kavramlarini da yerlestirmistir. Bagimsizlik, seffaflik ve sorumluluk kavramlari, merkez
bankaciligi ve para politikasimin degisen yliziinii 6zetlemektedirler. Siiphesiz ki, bu gelismelerde parasal
konularla ilgili yapilan bilimsel tartigma ve aragtirmalarin 6nemi ¢ok fazladir.

Para politikas1 uygulayicilar1 ve parasal iktisatgilar merkez bankalarinin parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesine dayali stratejileri etkili bir sekilde kullanamamalarinin ortaya ¢ikardigi sorunlari ¢6zebilmek
icin yeni politika arayiglarina yonelmislerdir. Bu arayislar sonucunda, 1990’11 yillarin basinda enflasyon
hedeflemesi stratejisi ortaya ¢ikmugtir.

Oncelikle, Tiirkiye’de oldugu gibi, gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisi icin gerekli
Oonkosullar1 tam anlamiyla yerine getirememeleri, stratejinin performanst konusunda doyurucu bir
degerlendirmenin yapilamamasi ve baz iilkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢meleri konusunda
tereddiit yasamalarina sebep olmustur. Buna ragmen, gelecekte enflasyon hedeflemesi stratejisinin daha da
yayginlagsacagini beklemek mimkiindiir. Kiiresellesme ile, parasal ve doviz kuru hedeflemesi stratejisi
uygulamalarinin giderek zorlasmasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan bazi iilkelerde de fiyat istikrarinm
saglamaya yonelik olarak bu stratejiyi son ¢are olarak tercih etmeleri gerek¢e olarak gosterilebilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin yayginlagsmasinda, uygulamada saglanacak istikrarin siireklilik arz etmesi
onemli bir rol oynamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ilk uygulamaya baslandig1 yildan 2015°e
kadar gegen siirenin tecriibeleri 1s1¢inda degerlendirmeleri soyle 6zetlemek miimkiindiir: Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin performansini degerlendirirken enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
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iilkelerde enflasyon oranlarinin, enflasyon beklentilerinin ve faiz oranlarinin diistiigii, ayrica bu degiskenlere
ait oynakliklarinda (degiskenligin) azaldig: tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikarak, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyonun diisiiriilmesindeki roliiniin ne oldugunun tam olarak tespit edilmesinin gii¢ olacagi
ve ayrica stratejinin enflasyonun diisiiriilmesi i¢in olmazsa olmaz nitelikte olmadigi seklinde yorumlar
yapilmaktadir.

Bu tartigsmalarda ortaya ¢ikan genel egilim, enflasyon hedeflemesi stratejisinin kalict m1 oldugu konusundaki
tartigmalar devam ediyor olsa da, on yillik uygulama sonucunda elde edilen tecriibeler ve iletisim
teknolojisinde yasanan olaganiistii gelismelerden yola c¢ikarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin kalict
olacagini ve fiyat istikrarmin saglanmasinda 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir para politikasi
alternatifi olma roliinii tistlenecegini belirtmek miimkiindiir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik degiskenler (tiiketici fiyatlart endeksi, doviz
kuru sepeti, biitce ac1g1 / GSYIH orani, cari agik / GSYIH oran1 ve GSYIH biiyiime orani) agisindan yapisal
bir kirilma doneminin baglangici olup olmadigini saptamak ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin
performansini 6lgmek amaciyla yapilan ¢alisma neticesinde elde edilen sonuglar su sekilde siralayabiliriz:
Bulunan yapisal kirilma tarihi, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasina gidilen resmi tarih ile birbirine
¢ok yakindir. Enflasyon oraninda oynaklik 6nemli anlamda diismiistiir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi
sonrasi Tiirkiye’de i¢ fiyatlar (Tiife) ve dis fiyatlar da (d6viz kurlar1) ciddi bir istikrara kavusulmustur. Biitce
ac1g1/ GSYIH oraninda 2005 yilmin 1. ¢eyreginde yapisal kirilma séz konusudur. Biitge ag1g1/ GSYIH orani
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulandiktan bir siire sonra diismiistiir. Burada anlamli bir diisme s6z
konusudur. Cari a¢ik / GSYIH oran1 siirecten olumsuz etkilenen degisken olmustur. 2002 sonras1 donemde
Tiirkiye’de cari agik yapisal bir sorundur. Cari agigin yiiksek olmasi kiiresel likitideye ve ihracatin ithalata
bagimliligina bagl bir durumdur. GSYIH biiyiime oraninda yapisal kirilma yoktur. Ciinkii, politik istikrardan
dolay1 kuvvetli bir bilyiime temposu Tiirkiye’de son 12 yildir mevcuttur. GSYIH biiyiime oraninin ortalamasi
artmustir.

2010 sonras1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin terkedildigi donem degil, geleneksel enflasyon hedeflemesi
araglarinin kullanilmadigi bunun ¢esitlendirilmeye ¢alisildigi bir donem olmustur. 2014 yili Ocak ay1 sonu
yapilan faiz artirimi, TCMB’nin deneysel uygulamalar artik siirdiiremedigini yeni politika ¢ercevesinde
daha yalin daha anlasilir literatiirle paralel uygulamalara gittigini gostermektedir.

Tiirkiye’de enflasyonun temel 6zelligi giiglii bir atalete sahip olmasidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi
enflasyondaki ataletin kirilmasi ve beklentilerin olumlu yonde sekillendirilmesi igin gii¢lii bir ¢apadir.
Parasal ¢apa ve doviz kuru ¢apasinin terk edilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasinda kullanilabilecek tek
capanin enflasyon hedeflemesi stratejisi olmasi sebebiyle, bu ¢apanin inandiriciligini olumsuz ydénde
etkileyebilecek her tiirlii s6z ve eylemden kaginilmasinda biiyiik yarar vardir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde TCMB tek politika araci kullanmaktadir. Kullandigi politika aract
faizlerdir. TCMB’ nin birinci hedefi fiyat istikraridir. TCMB’ nin 2011 yilindan sonra fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar olmak iizere iki hedefi olmustur. Tek bir politika araci bu hedefleri kargilamaya yetmemistir.
Tek politika araci ile merkez bankasi enflasyonu kontrol altinda tutmak istemistir. TCMB, fiyat istikrari
hedefini tuttururken, finansal istikrar1 kotii etkileyebilir. Fiyatlar istikrarli olurken, finansal kesimde istikrar
bozulabiliyor. Bu nedenle, TCMB deneysel uygulamalara gegmistir.

Tiirkiye ekonomisinde para politikasi stratejileri arasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin ¢ok uzun bir
siiredir basarili bir sekilde uygulandigi referans alindiginda ve Tiirkiye’de daha oOnceki donemlerde
uygulanan para politikasi stratejilerinin ve ekonomik onlemler paketlerinin ¢ok kisa vadeli ve basarisiz
olmasi1 g6z oniine alindiginda Tiirkiye‘de bu stratejinin uzun yillardir uygulanmasindan dolay1 ortaya c¢ikan
giivenilirlik olgusunun zedelenmemesi i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasina devam
edilmesi Onerilebilir.
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