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ik defa 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi stratejisi, aldig1 bagarili sonuglarin
ardindan sonraki yillarda tercih edilen bir para politikas: stratejisi haline gelmistir. Diger para politikas: stratejilerinden farkli

olarak, bu stratejide doviz ya da parasal capa kullamlmamakta, enflasyonun kendisi dogrudan dogruya nihai hedef olarak

alinmaktadir. Belirsizligi azalttig1 ve soklar karsisinda daha saglam ekonomik yap1 meydana getirdigi diisiincesinden dolay1

gelismis ve gelismekte olan bir¢ok {ilkenin tercihi olan enflasyon hedeflemesi Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren uygulanmaya
baslanmustir. Bu ¢calismada Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasi ve makroekonomik degiskenler arast iliskiler 2002:01-
2012:12 dénemi verileri kullanilarak VAR modeli yardimiyla analiz edilmeye galisilmistir.

Anahtar Kelimeler:

Enflasyon Hedeflemesi; Ekonomik Performans; VAR

20. ytzyilin ikinci yarisindan itibaren gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen artiglarin makroekonomik degiskenler
lizerinde meydana getirmis oldugu etkiler iktisatcilarin
ilgi alammmi  olusturmustur. Bazi ekonomistler
enflasyonun sermaye birikimini tetiklediginden dolay1
biiyiimeye katki saglayacagini ifade etmiglerdir. Ote
yandan diger bazi ekonomistlere gore yiiksek oranl
enflasyonun meydana getirdigi belirsizlik ortami
yap1

yonelmesine neden olmaktadir. Ekonomide uzun

yatirimlarin  spekiilatif tasiyan  alanlara

vadeli yatirnmlarin yapilamamast ve tasarruf

seviyelerinin diisiik olmasindan dolay1 artan faiz
siirecini  olumsuz

oranlar1 uretim ve

etkilemektedir.

biliytime

Uretim ve biiyiimenin azalmasi bir yandan cari agik
problemini giindeme getirirken diger taraftan da
istihdam diizeyinde azalmalar s6z konusu olmaktadir.
Buna ilaveten yiiksek enflasyonun varliginda biiyiime
istikrarsiz  bir goriiniim

sergilemekte ve gelir

dagiliminda adaletsizlik meydana gelmektedir.

Enflasyonist ortamda para ikamesinin artmasi bir
taraftan merkez bankasinin senyoraj gelirinde azalisa
sebep olurken diger taraftan da parasal politikalarda

etkinligin de diisiis egilimi olusturmaktadir.

Enflasyonun makroekonomik degiskenler iizerinde
yapmis oldugu olumsuz etkileri ortadan kaldirmak
amaciyla gelismis ve gelismekte olan tiilkelerde farkli
politik uygulamalarin yapildigr goriilmektedir. Bu
politikalardan enflasyon hedeflemesi Avustralya,
Kanada, Finlandiya, Yeni Zelanda, 1sveg ve 1ngi1tere
gibi tilkelerde basaril1 bir sekilde uygulandiktan sonra
Meksika, Asya, Rusya, Brezilya ve Tiirkiye'deki parasal
krizlerin ardindan tercih edilmistir. Teorik olarak
dalgal1 kur rejimi altinda enflasyon hedeflemesi soklar1
izole etmekte ve wulusal rezervlerin diismesini
engellemektedir. Bunun yaninda daha az degiskenlik
gosteren diisiik enflasyon seviyesi belirsizlikleri
azaltmakta ve biiyiime siirecinin istikrar kazanmasina

katki sagladig ifade edilmektedir.

Bu ¢alismada 2001 krizini takip eden siirecte 2006 yilina

kadar uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi ve 2006
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yilindan sonra benimsenen acik enflasyon hedeflemesi
politikalarinin makro ekonomik dengelerle iliskisi VAR

yontemiyle arastirilmaya ¢alisilmistir.

Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon

Hedeflemesi

Tirkiye’de akademik alanda en c¢ok tartisilan ve
arastirillan konular arasinda bir siralama yapilirsa,
enflasyon biiyiik olasilikla ilk siralarda yerini alir.
1970°1i yillarla birlikte iilkenin giindemine yerlesen ve
bir tiirli glindemden diisemeyen enflasyon sorunu
genel olarak Tiirkiye'deki diger temel ekonomik
sorunlarin da baglica nedeni olmaktadir. Oyle ki yiiksek
enflasyonun ekonomik istikrarsizlikla ayni anlama
geldigi sdylenebilir (Yenal, 2003: 24).

Tirkiye’de enflasyon iizerine bir¢ok arastirmanin

yapildig:

enflasyonun nedenleri, etkileri ve sorunun ¢oziimleri

goriilmektedir. Bu arastirmalarda
detayli olarak ele alinmistir. Tiirkiye’de enflasyon
olgusunu arastiran c¢alismalarda enflasyonist donem
1980 Oncesi, 1980 -2002 arasi, 2002 -2006 arasi ve
2006’dan sonrasi seklinde olmaktadir. 1980 &ncesi
dénem Tiirkiye ekonomisinin tipik disa kapali
ekonomilerinin biitiin 6zelliklerini gosterdigi, biiyiime
ve sanayilesme politikalarinin temelini ithal ikameci
sanayilesme stratejisinin olusturdugu, dis ticarette
onemli sinirlamalarin yer aldigi ve Kamu Iktisadi
(KIT)

enflasyonun

Tesebbiislerinin onemli derecede bir rol
iistlendigi  ve

iistlendigi bir dénemdir (Erol, 2008: 127). Tiirkiye’de

yiiksek  seviyelerde
1970’ler sonrasinda Snemli 6l¢iide ttkanma noktasina
gelen ithal ikameci modeli, 1980 sonrasinda yeni bir
birikim modeline ge¢isin 6n kosullarin1 hazirlamistir.
24 Ocak 1980 karariyla disa agilan ekonominin ti¢ temel
hedefi oldugunu soylenebilir (Oyan, 1998: 11):

e Devletin olan  miidahalelerini

piyasaya
minimuma indirmek

e Serbest piyasa ekonomisini olusturmak

e Tiirk ekonomisinin Diinya ekonomik sistemi ile

biitiinlesmesini saglamak

24 Ocak Kararlar1 ile gegici de olsa enflasyon
oranlarmin diisiiriilmesi basarilmistir. TUFE oranlar:

%110,2’den %24,4’e kadar diusmiistiir (Karluk, 2002:
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451). Herleyen yillarda takip edilmesi beklenen

politikalarin  uygulanmasindaki  basarisizliklardan
dolay1 enflasyon oranlarinda gegici diisme sona
ermistir ve enflasyon tekrar eski yiiksek seviyelerine

donmdistiir.

Bu donem Tiirkiye ekonomisi agisindan basarisiz gecen
bir dénemdir. 1990’larin baginda Ortadogu’daki Korfez
Savasi, 1994 yilindaki ekonomik kriz, 1997 Asya Krizi,
1999 yilindaki depremler ve son olarak da 2001 yilinda
gerceklesen Bankaciik krizi Tiirkiye'yi ekonomik
acidan olduk¢a derinden etkileyen olaylardan
olusmustur (Akkilig, 2010: 83). Bu yillarda gergeklesen
bu olaylarin etkisiyle enflasyon oranlar1 yiiksek
seyretmis 5 Nisan Kararlar1 ve diger politikalar kisa
siireli bir diisiiriicii etki gosterse de uzun vadede gerek
iilke igi siyasi istikrarsiz ortamlardan gerekse yasanan
uluslararasi

krizlerden dolay1 enflasyon yiiksek

seyretmistir. 2002 yiliyla beraber Tiirkiye’'de yeni bir

déneme gecilmis ve enflasyon hedeflemesinin
baslangici olan ortiikk  enflasyon hedeflemesine
gecilmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005
yillarinda hedeflenen oranlara biiyiik dl¢iide ulasilms,
2004 yilinda ise enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara
inmis, para tabani, net i¢ varliklar ve net uluslararasi
rezerv degisimine iliskin smurlarin iginde kalinmus,
yapisal reformlarin yaninda parasal ve mali disiplin
sayesinde program basariya ulagmistir. Bu dénemde
disiik

saglanmistir. 2002 yilindan sonra uygulanan ortiik

enflasyon ortaminda istikrarli  biiyiime

enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili sonuglara

ulasilmasinda kritik noktalardan biri olarak, agir mali

baskinlik altinda mali disiplinin = saglanmasi
gosterilmektedir. TCMB ve hiikiimetin Dbirlikte
enflasyon hedeflerini belirlemeleri ve TCMB'nin

glivenirliginin de elde edilen sonugta 6énemli payimn
oldugu belirtilmelidir (Kara, 2006: 11).

TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisinden &nceki
asama olan ve ortiik enflasyon hedeflemesi de denilen
bu doénemde enflasyon hedeflemesi o6nkosullarini
gerceklestirmis olmasina ragmen resmi hedefleme igin
2006 y1ilina kadar beklemistir. Bunun sebebini enflasyon
oranlarinin makul seviyeye gelmesinin beklenmesi,
rejimin olas1 basarisiziginin rejime olan giiveni

sarsacagl endisesi, kurumsal ve teknik altyapinin
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gerceklestirilmesi i¢in zamana ihtiya¢ duyulmasi olarak
Ayrica 2005 yili gegis yili

nedeni

olarak
ifade

edilmistir. Bunlarin ilki TL'den alt1 sifir atilmasiyla

belirtilmigtir.

ongoriilmistiir. Bunun iki oldugu
gerceklestirilen para reformudur. Bu reform, merkez
bankasmnin ortiik enflasyon hedeflemesi siirecinde elde
ettigi kazanimlara ve bu kazanimlarin
siirdiirebilirligine duydugu giivenin gostergesi olmus
daha fazla

artirmustir. Ikinci neden ise, TUIK tarafindan yeni fiyat

ve para politikalarinin giivenirligini

endekslerinin olusturulmasidir. Gegis yilinda ayrica,
merkez bankasmin teknik kapasitesi gliclendirilmis,
organizasyon yapisi yenilenmis, kurum igi gorev
tanimlar1 netlestirilmis ve faiz kararlarinda dikkat
edilecek veri seti genisletilmistir. Faiz kararlarmin
zamanlamast ve yoniiniin daha seffaf ve tahmin
edilebilir
Politikas1

olmasini temin etmek amaciyla, Para

Kurulu o6nceden ilan edilen tarihlerde
toplanmaya baslamistir. Son olarak, seffaflik, hesap
verebilirlik ve kamuoyu ile iletisim yoniinde onemli
adimlar izlenerek, Para Politikast Kurulu kararlarinin
gerekgelerinin toplanti sonrasinda hemen
yaymlanmasina baslanmistir. Biitiin bu gelismeler,
enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi igin
onkosullarin biiyiik oranda gergeklestigine ve teknik alt
yapinin olusturduguna isaret etmis ve boylece merkez
bankasi, ongoriildiigii gibi 2006 yili basinda acik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir (TCMB,

2005: 2-3).

2002-2005 yillar1 arast donemde enflasyonla miicadele
konusunda elde edilen basaridan sonra, 2006 yilinda
agik enflasyon hedeflemesi stratejisine uygulamasina
gecilmistir. hedeflemesi

Enflasyon rejiminin

uygulamaya koyulmasi diinya genelinde hizl
degisimlerin basladig1 bir déneme denk gelmis ve bu
siirecin bir yansimasi olarak Tiirkiye ekonomisi bir dizi
sokla yiiz ylize gelmistir. Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi stratejisinin ytiiz yiize kaldig: ilk ciddi sok,
2006 yili Mayis ayindan itibaren uluslararas: sermaye
kosullarinin gelismekte olan {ilkeler aleyhine donmesi
ve bunun sonucunda Tiirkiye'nin de icinde oldugu
bircok {iilkeden sermaye ¢ikislart yasanmistir. Bu
donemde Yeni Tiirk Lirasinin yiizde otuz civarinda
deger kayb1 yasamasi, yasanan finansal sikintinin yol

actigl gliven eksikligi ortami ve gida fiyatlarindaki

kurakliktan kaynaklanan sert artislarla birleserek

enflasyon  oranmin  artmasmna ve  enflasyon

beklentilerinin hedeflerin oldukga yiikselmesine sebep
olmustur (TCMB, 2008:2-3).

Tablo 1. Agik Enflasyon Dénemindeki Enflasyon Hedefleri
ve Gergeklesmeler

Yallar Enﬂas'yon G;;ileal;l;jle‘n Hedeften
Hedefi (%) Oran (%) Sapma (%)

2006 5 9,7 94
2007 4 8,4 110
2008 4 10,1 152
2009 7,5 6,5 13
2010 6,5 6,4 2

2011 55 10,4 94
2012 5 6,2 14
2013 5 74 48
2014 5 8,2 64

Kaynak:TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/

Acik enflasyon hedeflemesi dénemi incelendiginde

hedeflerin  tutturulmasinda basar1 saglanamadigt
acgik¢a goriilmektedir. Bu basarisizlikta 2005 yilindan
itibaren uluslararasi piyasalarda yagsanan
dalgalanmalarin ve enerji fiyatlarindaki yiikselmenin
biiyiik etkisi vardir. Ayrica Tiirkiye'nin mevcut yapisal
durumundan dolay1 enflasyonun belirlenen hedeflerin
tizerinde yer aldigi goriilmektedir. Ozellikle 2008
yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin de etkisiyle
ekonomik daralma gostermis ve bunun da neden
oldugu enerji ve emtia maliyetlerindeki yiiksek oranl
artiglar ve wuygulanan ekstra vergiler enflasyon
tizerinde bask1 olusturmustur.2009 yilinda devam eden
kiiresel krizin etkileriyle talepte meydana gelen
daralma ve kriz baslangicina gore enerji fiyatlarindaki
gevseme ve Onceki yila gore baz etkileri nedeniyle
%6,53

kamu mali

enflasyon hedefinin altinda bir oran

gerceklesmistir. Yine bu donemde,
dengesini saglamaya ydnelik vergi artirimlar fiyatlar
iizerinde yukar1 yonde etki yapsa da, tiiketici fiyatlar
yilik artig oranindaki gerileme de devam etmistir
(TCMB, 2009 IV:2). 2009 ve 2010 yilinda basarili bir
sekilde tutturulan enflasyon hedeflerinin ardindan 2011
ve 2012 yillarinda tekrardan hedeflenen orandan
sapmalar gerceklesmistir. 2011 yilinda hedeflenen oran
%5,5 %10,4
gerceklesmistir.2012 yilinda ise hedeflenen enflasyon

iken gerceklesen enflasyon oramn
oran1 %5 iken gergeklesen enflasyon oranit %6,2
gerceklesmistir. 2013,2014 ve 2015 yillar1 i¢in enflasyon

hedefi % 5 belirlenmigtir.
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Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi ve

Makro Ekonomik Gelismeler

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinde 2002-
2012 yillar1 arasinda oOrtitk enflasyon dénemi ve agik
enflasyon doénemi olarak ikiye ayrildigmi yukarida
belirtmistik. Ortiik enflasyon hedeflemesi dénemine
baktigimizda hedeflenen enflasyon oranlarmin
hepsinin tutturuldugu agikca goriilmektedir. Bu
doénemde igsizlik oranlar1 degismezken DIBS (Devlet i¢
Bor¢ Faiz Oranlari)'min gittik¢e azaldig1 ve kisi basina
diisen milli gelirin kademeli olarak arttig1 agikca

goriilmektedir.

Tablo 2. 2002-2005 Dénemi i¢in Baz1 Temel Ekonomik
Gostergeler (%)

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi
Dénemi
Yillar 2002 | 2003 | 2004 2005
Hedeflenen Enflasyon 35 20 12 8
Gergeklesen Enflasyon 29,7 18,4 9,3 7,7
i@sizlik Orani 10,3 10,5 10,8 10,6
GSYIH Biiyiime Oraru 6,2 53 9,4 8,4
Kisi bagina diisenmilli | ) 619 | 3583 4172 | 4964
gelir($)
DIBS Faiz Oram 63,7 45,0 25,7 16,9
Déviz Kuru 1,506 |1,493| 1,422 1,341
Kaynak:TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/
Ortiik Enflasyon hedeflemesi ddneminde temel

ekonomik gostergelere bakarak enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ekonomik performansi olumlu yoénde
etkiledigi soylenebilir. 2002 yilna kadar Tiirkiye
ekonomisinin bagina bela olan enflasyon sorununun
giderek {istesinden gelindigi goriilmektedir. Diger
degiskenlere bakarsak kisi basina diisen milli gelirdeki
artis ve DIBS faiz oranlarindaki kayda deger diisme
dikkat cekmektedir.
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Tablo 3. 2006-2014 Dénemi icin Baz1 Temel Ekonomik
Gostergeler (%)

Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Yillar |2006|2007| 2008 {2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Hedeflene
n 5 4 4 75165 |55 |50 50|50
Enflasyon

Gergeklege
n 9684|101 (65| 64 | 104 | 62 | 74 | 82
Enflasyon

Issizlik

10,2(10,3| 11,0 |14,0| 11,9 | 98 9,0 9,7 9,9
Orani

GSYiH
Biiyiime 6914509 |-48]| 92 8,5 2,2 4,1 2,9
Orani

Kisi bagina
7.50 {9.33|10.37 | 8.45|10.07 | 10.44 | 10.67 | 10.82 | 10.40

du§.en milli o | 3 6 6 9 4 3 2 4

gelir($)

DIBS Faiz 18,218,8] 19,3 |127] 85 | 87 | 88 | 77 | 9,8
Orani

Daviz VB 13011 505|124 1,500 | 1,670 1,793 | 1,902 | 2,187
Kuru 112 7

Kaynak:TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/

Acik enflasyon hedeflemesi donemine gecildiginden bu
yana hedeflenen enflasyon oranlarmin 2009-2010
yillarinda  tutturuldugunu  diger yillarda ise
tutturulamadig1 agiktir. DIBS faiz oranlarinda diisme
devam ederken kisi basma milli gelir artmistir. Déviz
kuru 2002-2006 yillar1 arasinda diisen doviz kurunun
2006-2010 yillar1 arasmda doviz kurunun istikrar
kazandig:

goriilmektedir. Gerek oOrtitk enflasyon

hedeflemesi doneminde gerekse agik enflasyon

hedeflemesi doneminde issizlik oranlarmin fazla

degismedigi goriilmektedir. Sonug¢ olarak sunu
soyleyebiliriz ki enflasyon hedeflemesi stratejisi ile
1970°li yillardan bu yana Tiirkiye Ekonomisinin en
onemli problemlerinden biri olan enflasyonu tek haneli
rakamlara diislirebilmeyi basarmigtir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi stratejisi doéneminde faiz oranlarmin
onemli oranda distiigli, doviz kurunun istikrar
kazandig1 ve GSYIH Biiyiime oranlarinin da kriz yillari

harig istikrarl bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de 2002-2014 Arasi Donemde Segilmis Temel Ekonomik Gostergeler
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Enflasyon Hedeflemesi ve Ekonomik

Performans Iligkisi: Ampirik Analiz

Gerek gelismis gerek gelismekte olan {ilkelerde
enflasyon hedeflemesi uygulamalarma bakildiginda,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik
degiskenler tizerinde olumlu etkisinin bulunduguna
dair goriisler ileri stiriilmektedir. 2001 krizini takip
eden yildan itibaren benimsenen enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin makro ekonomik degiskeler ile iligkisi
DIBS (Devlet i¢ Borclanma Senetleri) faiz oranlari, UFE,
Déviz kuru ve GSYIH olmak iizere dort degisken
bazinda incelenmistir. Bu degiskenlerin verileri ti¢ aylik
olarak 2001:1-2012:12 arasini kapsamaktadir. Tlgili
veriler Hazine Miistesarligi, DPT ve TCMB'nin

verilerinden elde edilmistir.

DIBS Faiz Orani: Devlet i¢ borclanma faiz oranlari tig

aylik ortalama faiz oranlaridir.
UFE: Uretici fiyat endeksini ifade etmektedir(2003=100).

GSYIH: Cari fiyatlara gore Gayri Safi Yurt i¢i Hasilay1

ifade etmektedir.

Doéviz Kuru: Doviz kuru degisim oranmni ifade
eder(2003=100).

Istatistiksel tahmin yapmada en etkili yontemlerden

biri olarak bilinen ve modelde kullanilan

makroekonomik degiskenler arasinda meydana gelen
dinamik geri beslemenin ve degiskenlerin bir sistem
olarak birbirleriyle olan iligskinin ortaya ¢ikarilabilmesi
amaciyla enflasyon hedeflemesine iliskin analizlerde
¢ok yaygm olarak kullanilan Vektér Otoregresyon
Analizi (VAR) yontemi kullanilmistir. C.A. Sims
tarafindan gelistirilmis olan bu model Granger

nedensellik testi modeli alinarak

gergeklestirilmistir (Ertek, 2000: 404). Bununla birlikte

esas

Granger testi iliskinin yoOniinii esas alirken VAR)

modelinde iligkinin yonitiyle ilgilenilmez. Sims VAR

modelini politik miidahalelerin sonuglarini
degerlendirme araci olarak  kullanmistir. Bu
miidahaleler  ongoriilerin  tersine  beklenmedik

durumlar1 ve etki tepki fonksiyonu cergevesinde
sonuglarmi kapsamaktadir (Schorfheide, 2003: 1). VAR
modelinde degiskenlerde meydana gelen soklarin diger
degiskenlere etkisi Olgiiliir. Soklarla ilgilenildigi icin
degiskenlerin duraganlik mertebelerinin esit olmasi
onem arz etmez. Soklarin net goriinmesi ve serinin
kendi Ozelliklerinin ¢ok bozulmamas: igin duragan
serilerin kullanilmas: gerekmektedir. VAR analizi icin
ilgili degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru siralanmasi
onem arz etmektedir. Modelde &ncelikli olarak gecikme
uzunluklarinin tahmini yapildiktan sonra etki-tepki
VAR

uzunluklarinin dogru tespit edilmis olmas: etki-tepki

analizine  gegilir. modelinde  gecikme
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ve varyans ayrnsimlarimin tutarhilign  baglaminda

ehemmiyetlidir (Ozgigek ve Mc Millin).

Calismada GSYIH degiskeninde mevsimsel etkiler
tespit edilmis ve determinist kuklalardan yararlanarak
arindirilmaya calisilmistir. Fakat katsayilarn anlamsiz
olmasindan dolay1 bu degiskenler X11 yontemi ile

mevsimsellikten arindirilmigtir. Buna ilave olarak

degiskenlerin  duraganlik smamasi  yapilmistir.
Duraganhk testi sonuglari asagidaki Tablo-4'te
verilmistir.
Tablo 4. Duraganlik Analizi Testi Sonuglari
Degiskenler T?St . | Katsayilar Den.k l'e ™ | Karar
Seviyesi Tipi
UFE .Duzey -2,129550=Tc,| ADEF(1) 1)
Ik Fark |-5,450887="Tc| ADEF(1)
Diizey |-2,703901="Tc DF
Déviz Kuru I(1)
[k Fark |-6,841793=Tc| DF
-2,427999=
) Diizey A27999 ADF(1)
GSYiH Tet I(1)
flk Fark | -4,426278 =T DF
-2,355089=
Diizey ’ ADF(5)
Faiz Tot 1(1)
flk Fark | -3,649946=T | ADF(4)
t=trend c=sabit

% 5 diizeyinde T=-1,948886 Tc=-2,938897 Tc,t=-3,520787
olarak Mackinnon kritik degerleri kullanilmigtir

Tablo 4’ten de goriilecegi iizere degisenlerden Faiz
orani, Déviz kuru, GSYIH ve UFE degiskenleri i¢in HO
hipotezi kabul edilmektedir. Duragan olmayan Déoviz
kuru, GSYIH Faiz oram ve UFE degiskenlerini duragan
hale getirmek igin serilerin birinci farki alinmustir.
Birinci farklar1 alian tiim degiskenlerin duraganlastigt

gortilmiistiir.

Duraganhig1 saglanan degiskenlerin VAR modelinde
gecikme uzunluklari belirlenmistir. Buna gore AIC, FPE
ve LR kriterlerinin énermis oldugu iki gecikmeli model
benimsenmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin
durumunu belirlemek i¢in degiskenlerin distan ige
dogru siralamasi énem arz etmektedir. Degiskenlerin
siralanmasinda  Granger nedensellik  testinden
yararlanilmistir. Granger nedensellik testinden elde

edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglarr*

<. .. F -

Degiskenler Gozlem | i catistigi onaps.hgl
EIQUFE, Kurun Granger nedeni 45 116801 | 03214

egildir.
HOj'KPn UFE nin Granger nedeni 45 0,61758 | 0,5453
degildir.
HO: Gayri Safi Yurt Ici Hasila,
Dé6viz Kurunun Granger nedeni 45 0,66059 0,5220
degildir.
HO0:Déviz Kuru, Gayri Safi Yurt
i(;i Hasilanin Granger nedeni 45 3,70290 0,0335
degildir.
HO: Gayri Safi Yurt Ici Hasila,
UFE nin Granger nedeni degildir. 45 193501 | 01577
HO: UFE, Gayri Safi Yurt I¢i
Hasilanin Granger nedeni 45 0,84722 0,4361
degildir.
HO:Faiz, UFE nin Granger nedeni
degildir. 45 4,33299 | 0,0198
slﬁ%igil.ﬁ, Faizin Granger nedeni 45 126742 | 0,2926
HO: Déviz Kuru, Faizin Granger
nedeni degildir. 45 1,23193 | 0,3026
HO:Faiz, D6viz Kurunun Granger 5 565463 | 00069
nedeni degildir. ' '

*Nedensellik testi AIC, FPE ve LR kriterlerinin onermis
oldugu 2 gecikme ile yapilmistir.

Granger Nedensellik Testinden elde edilen sonuglar %5
hata pay1 ile degerlendirildiginde, Do6viz kurunun
Gayri Safi Yurt Igi Hasila iizerinde Granger anlaminda
nedensellik etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica
Faiz Oraninin Uretici Fiyat Endeksi iizerinde Granger
anlaminda  nedensel  etkiye  sahip  oldugu
goriilmektedir. Ayni zamanda faiz oraninin déviz kuru
iizerinde de Granger anlaminda bir nedensellik etkisine
sahip oldugu gozlenmektedir. Nedensellik testi
sonuglarma goére VAR analizi igin degiskenlerin
digsaldan igsele siralamasi Faiz, enflasyon, Doviz kuru
ve GSYIH biciminde olmaktadir. Bu siralamaya gore
olusturulan VAR (2) modelinden elde edilen etki-tepki
grafikleri ve varyans ayrisim tablolar1 asagida
verilmistir. VAR (2) modelinde degisen varyans ve

otokorelasyon durumuna da rastlanmamustir.

Etki Tepki Analizi Sonuglar1

Makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik
iligkilerin agiga ¢ikarilmasinda biiyiik pay sahibi olan
Etki- Tepki fonksiyonlari, ekonomik bir faktor {izerinde
etkisi olan diger degiskenler hakkinda bilgi
vermektedir. Etki- Tepki fonksiyonlari, ekonomik bir
faktor tizerinde etkisi olan diger degiskenler hakkinda
bilgi vermektedir. Etki- Tepki fonksiyonu digsal olarak
aniden ortaya ¢ikan 1 birimlik standart sapmalik soka

kars1 icsel degiskenin gosterdigi tepkinin derecesinin
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biiyiikliigii ve ne kadar siire sonunda sok etkisinin yok
olacaginin ifadesidir. Grafik 2'te faiz oran1 degiskeninin
diger degiskenlerde meydana gelen birbirim gsok

karsisindaki tepkileri sunulmustur.

Grafik 2: Faizin Tepki Grafikleri

Faizin Faize Tepkisi Faizin UFE'ye Tepkisi
.

e

Faiz orani kendisinden meydana gelen soka ilk dort
dénemde pozitif tepki vermektedir. Besinci déonemden
itibaren bu tepkiler sifir etrafinda Snemsiz bir seyir
izlemektedir. UFE’de meydana gelen soka faiz oranlari
baslangicta zayif sekilde de olsa pozitif tepki
vermektedir. Ikinci dénemden besinci déneme kadar
negatif tepki vermekte ardindan bu tepkiler sifir
etrafinda Onemsiz bir seyir izlemektedir. Doviz
kurlarinda meydana gelen artisa faiz oranlariin genel
olarak artisla karsilik verdigi goriilmektedir. Son olarak
GSYIH’da meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik soka faiz oranlar1 birinci donemden besinci
déneme kadar pozitif tepki vermekte ve ardindan bu
tepkiler Snemsizlesmektedir. Buna gore GSYIH'da
meydana gelen bir artisin faiz oranlarinda genel bir
artisa sebebiyet verdigini gostermektedir. Buradan
hareketle incelenen dénemler itibariyle faiz oranlariin
enflasyondan daha ziyade GSYIH degiskenine karsi
daha duyarli oldugunu ifade edebiliriz. Ciinkii Ulusal
ve kisisel dogrultuda gelir seviyesinin artmasi farklh
sekillerde de olsa parasal talepleri artirmaktadir.
Parasal taleplerin genislemesi de faiz oranlari iizerinde

yilikseltici yonde etki meydana getirmektedir.

Grafik 3: Enflasyon Tepki Grafikleri

UFE'nin Faize Tepkisi UFE 'nin UFE 'ye Tepkisi

UFE'nin GSYIH'ya Tepkisi
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UFE, Faizde meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik soka bir dénem negatif tepkinin ardindan
ikinci dénemde bu tepki pozitiflesmektedir. Uglincii
dénemden altinci doneme kadar negatif tepki verdikten
sonra soniiklesmektedir. UFE kendisinde meydana
gelen bir soka genel olarak pozitif tepki vermekte ve bu
tepkiler birinci dénemden sekizinci doneme kadar
devam etmektedir. D6viz kurunda meydana gelen bir
soka enflasyon degiskenin pozitif tepki verdigi
goriilmektedir. Ayni sekilde GSYIH’da meydana gelen

soka enflasyon oranlar1 da artis yoniinde tepki

gostermektedir
Grafik 4: Doviz Kurunun Tepki Grafikleri

Déviz Kurunun Faize Teplisi Doviz Kurunun UFE'ye Tepkisi

Déviz Kurunun GSYTTH'ya Tepkisi

Yukaridaki grafiklerden de goriilecegi iizere doviz
kuru faiz orani, enflasyon orami ve kendi gecikmeli
degerlerinden gelen etkiler karsisinda pozitif yonli
tepki vermektedir. Bu sonuglarin beklentilere de uygun
oldugunu sdyleyebiliriz. Bunun yaninda gelir
diizeyinde meydana gelen bir soka doviz kuru birinci
donemden igiincii doneme kadar negatif tepki
vermektedir. Gelir artiglar1 karsisinda déviz kurlarinin
negatif tepki gostermesinin arka planinda Tiirkiye’de
ilgili dénem bazinda ekonomik istikrarin artmasi
sonrasinda artan gelir seviyesi aymi zamanda yurt
disindan sermaye giriglerini de artirmis ve nominal
kurlar tizerinde azaltici yonde baski olusturmasinin

bulundugunu sdyleyebiliriz.
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Grafik 5: GSYIH'mun Tepki Grafikleri

GSYIH'nin Faize Tepkisi

GSYIH'nm UFE 'ye Tepkisi
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GSYIH'mn Déviz Kuruna Teplisi
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Yukaridaki grafik yurtici gelir seviyesinin diger
degiskelerdeki bir birimlik standart sapmalik soka
vermis oldugu tepkileri ifade etmektedir. Bir donemlik
siire icin enflasyondan gelen soka milli gelirin artis
yoniinde tepki vermesi disinda faiz, enflasyon ve déviz
kurundan gelen soklara karsi gelir seviyensin negatif
yonlii tepki vermektedir. Enflasyon karsisinda gelirin
bir dénemlik pozitif tepki gostermesini ise ekonomik
birimlerin 6ngdremedikleri gelismelerden dolay: hata

yapmalarina baglayabiliriz.

Varyans Ayristirma Sonuglar

Varyans ayristirmasi, bir degisken {izerindeki diger
ekonomik degiskenlerin agiklayici yoniinii gérmemiz
bakimindan yardimci olmaktadir. incelenen déneme
iliskin degiskenlerin varyans ayristirmasindan elde

edilen sonuglar asagida sunulmustur.

Tablo 6. Faiz'in Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem St;’:::rt Faiz | UFE ]IJ(‘;‘;LZ GSYIH
1 |43238  |100,00 |0,0000 |0,0000 |0,0000
> 46177 |91,057 |01062 |42040 |4,6322
4 | 5039  |84692 |1,9849 |54479 |7,8745
6 |50579  |84385 |20560 |56108 |7,9478
8 |50656  |84365 |20502 |56013 |7,9833
10 | 50664  |84338 |2,0502 |55994 | 80113

Tablo 6 faiz oranlarindaki degisimlerin donemler
itibariyle ele alinan degiskenlerin agiklayic etkilerini
gostermektedir. Faiz orani &nemli oranda kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kalmaktadir. Tim
dénemler bazinda faiz orani degiskeni yaklasik %85
kendi

agiklanmaktadir. Bu durum faizin deger degiskenlere

oraninda gecikmeli degerleri tarafindan

gore daha dissal oldugu ve Granger nedensellik analizi
sekilde

goriilmektedir. Faiz oranlarinin kendi gecikmelerinin

sonuglart ile uyumlu oldugu ack bir
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yiiksek oranli agiklayici etkiye sahip olmasi, Tiirkiye’de
siyasi etkenlere bagh olarak gerceklesen risk primi ve
bor¢lanma diizeyine iliskin olarak mali baskinlik
seviyesinin onemini gostermesi noktasinda énem arz
etmektedir. Ote yandan ikinci énem diizeyine sahip
olan degisken ise gelir seviyesidir. Bu tabloya gore etki
tepki fonksiyonundan elde edilen sonuglar ile varyans
ayrisim tablosundan elde edilen sonuglar bir birini
desteklemektedirler. Diger degiskenlerden doviz
kurunun tiim dénemler bazinda yaklasik %5, enflasyon
degiskenin ise %2 oranindan agiklayici etkisinden s6z

edebiliriz.

Tablo 7. UFE'nin Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem| S0t | | ore | P92 | gsymn
Hata Kuru
1 34157 | 11,827 | 88,172 | 0,0000 | 0,0000
2 3,6602 | 14,100 | 79,520 | 42607 | 2,1182
4 40306 | 16,125 | 70,708 | 7,5484 | 56170
6 41144 | 17,376 | 68,172 | 82811 | 6,1702
8 41287 | 17,584 | 67,718 | 83250 | 6,3725
10 41324 | 17,603 | 67,600 | 83175 | 6,4788

Tablo 7'de goriildiigii {izere UFE degerlerindeki
degismeleri aciklamada en 6nemli degisken yine kendi
UFE  degerlerindeki

degisimlerin %88'i yine kendisi tarafindan agiklanirken

gecikmesidir. 1. donemde
%12’sini faiz oranlar: tarafindan agiklanmaktadir. Daha
sonraki dénemlerde UFE degerlerinin kendini aciklama
orant %67’lere diiserken faiz oranlarmnin agiklama
oranlar1 %18'lere ¢ikmaktadir. Enflasyon degiskeninin
kendi gecikmeli degerlerinin agiklayici etkilerinin
yiliksek olmasi enflasyon beklentilerinin enflasyonla
miicadelede en 6nemli faktorlerden birisi oldugunu

gostermektedir.

Ote yandan déviz kurunun UFE degerlerini agiklama
orani %8, GSYIH'nin UFE’yi aciklama orani ise %6
civarindadir. Faiz oranlarmin agiklayic etkisinin
UFE’den sonra gelmesi de Granger Nedensellik

Analizinden elde edilen sonuglar ile de uyumludur.
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Tablo 8. Déviz Kurunun Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem| Stndart | g, ure | 2% | Goymm
Hata Kuru
1 0,016 | 14311 | 13349 | 85219 | 0,0000
2 01219 | 23124 | 97617 | 59,396 | 7,7167
4 01292 | 23,965 | 9,0506 | 57,654 | 9,3299
6 01294 | 23,896 | 91678 | 57,528 | 9,4073
8 01295 | 23,879 | 9,1892 | 57,480 | 9,4507
10 01295 | 23,880 | 91975 | 57,470 | 9,4505

Tablo 8 doviz kurlari {izerinde donemler itibariyle ele

alinan degiskenlerin agiklayici etkilerini
gostermektedir. Bu tabloya gore doviz kurlarindaki
degismeleri aciklamada en belirleyici etken kendi
gecikmesidir. 1. Dénemde Doviz Kurundaki
degisimlerin yaklasik olarak %851 yine kendisi
tarafindan aciklanirken, %13’ UFE tarafindan, %11 ise
Faiz tarafindan agiklanmaktadir. Donemler ilerledikge
doviz kurundaki degisimleri agiklamada GSYIH ve
UFE degerlerinin etkileri diisiik seviyede kalirken faiz
oranlar1 doviz kurundaki degisimleri agiklamada kendi
gecikmesinden sonra gelmektedir. Faiz oranlarinin
agiklayica etkisinin ilerleyen donemlerde %24’e ¢ctkmasi
doviz kurlart tizerinde faiz oranlarinin daha 6nemli
oldugunu gostermektedir. Diger degiskenlerden UFE
ve gelir degiskeninin d6viz kurunu agiklama etkisi %9

civarinda bulunmaktadair.

Tablo 9. GSYIH’mun Varyans Ayrisim Tablosu

Donem| S04t | b | o | P92 | Gsyin
Hata Kuru

1 | 4839231 | 08036 | 55295 | 02727 | 93,394
2 | 5594983 | 7,2798 | 42390 | 86540 | 79,827
4 | 5917175 | 9,0010 | 7,5555 | 85955 | 74,847
6 | 6051215 | 88577 | 7,6778 | 86118 | 74,852
8 | 6071293 | 9,0303 | 7,7386 | 8,6637 | 74,5567
10 | 6078313 | 9,0997 | 7,7555 | 8,6634 | 74,481

Tablo 25’ten de izlenecegi gibi GSYIH tizerinde kendi

gecikmeli degerleri disinda diger degiskenlerin
etkilerinin birbirine yakin ve %10"un altinda olduklar1
goriilmektedir. GSYIH'nin faiz oranlari tarafindan
agiklanma orami en fazla %9,2’ye, UFE tarafindan
%7,5'e,

agiklanma orani ise %8,7’ye kadar ¢ikmaktadir. Ote

acgiklanma orami Doviz Kuru tarafindan
yandan Gayri Safi Yurt Igi degerlerinde yaganan
degisimlerin Faiz orani tarafindan agiklanma oraninin
Déviz Kuru ve UFE degiskeninden fazla olmasi da
Granger nedensellik analiz testinden elde edilen

sonuglar1 desteklemektedir.

Tartisma

Tiirkiye’de 6nemli makro ekonomik sorunlardan birisi
olan enflasyonu kontrol altina almaya yonelik doviz
kuru bazh istikrar programinin Subat 2001 krizi ile
birlikte sona ermesinin ardindan esnek déviz kuru
politikas1 benimsenmistir. Esnek kur politikalar: ile
uyumlu enflasyonu kontrol etmeye yonelik bir
program olan enflasyon hedeflemesi ise 2002 yilindan
2006 yilna kadar ortiik, 2006 yilinda itibaren de agik
alani

enflasyon hedeflemesi seklinde uygulama

bulmustur.

Bu stiregte 2002 yilindan 2006 yilina kadar aralik hedef
belirleyen Merkez Bankas1 2006 yilindan itibaren aralik
hedefini terk ederek nokta hedef uygulamasina
gecmistir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanmas: sonrasinda 2001 yilinda
%68,5 olan enflasyon orani 2012 de %6,2’, 2013’te %7,4
ve 2014'te %8,2 degerlerinde gergeklesmistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile DIBS faiz oranlarinda énemli
olctide diisiis gortiliirken, GSYIH ve kisi basma gelir

diizeylerinde ise hissedilir artislar meydana gelmistir.
Bu dogrultuda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi siireci

ekonomik performans iligskisi VAR modeli kullanilarak

yapilmistir. Var modelinden elde edilen etki tepki

fonksiyonuna gore faiz orani degiskeni tiim
degiskenlere pozitif tepki gosterirken, GSYIH
degiskenine karsi daha duyarli bir goriiniim

sergilemektedir. Buradan hareketle gelir seviyesindeki

artislarin  cgesitli  bigimlerde  parasal talepleri
genigletmesinin faiz oranlari iizerinde baski yaptigini
soyleyebiliriz. Ufe degiskenini gostermis oldugu tepki
ise teorik beklentilere uyumlu sekilde gergeklesmistir.
Bunun yaninda gelir artislar1 karsisinda déviz kuru
degiskeni negatif tepki vermektedir. Bunun nedeni
olarak ozellikle 2002 sonrasinda ekonomik istikrar
gostergelerindeki olumlu gelismelerin ardindan yurt
dis1 sermaye girislerindeki artiglarin nominal kurlarin
seviyesinde azaltici yonde etki yapmas: gosterilebilir.
Ote yandan GSYIH degiskeninin faiz ve doviz
kurundaki artislar karsisinda ilk etapta negatif tepki
vermesi beklentilere uyumludur. Fakat beklentinin
tersine gelir seviyesinin enflasyon karsisinda bir

doénemlik pozitif tepki gostermesini ise ekonomik
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birimlerin  dngoéremedikleri gelismelerden dolay1

yanilmalarindan kaynaklandigini séyleyebiliriz.

Varyans ayrisim tablolarina gore faiz oranlarinin kendi
gecikmelerinin yiiksek oranli agiklayici etki yapmasi,
Tiirkiye’de siyasi unsurlara bagl olarak gerceklesen

risk primi ve bor¢lanma diizeyine iligkin ortaya ¢ikan

mali baskinlik seviyesinin 6nemini korudugunu
gostermektedir. UFE'nin kendi gecikmeli degerlerinin
agiklama oranlarimin = %70 civarinda bulunmasi

enflasyon beklentilerinin enflasyonla miicadelede en
onemli faktorlerden birisi oldugunu ifade etmektedir.
Bunun yaninda faiz oranlarinin enflasyonu agiklamada
ikinci énemli degisken olmas: enflasyonla miicadelede
ara¢ se¢imi noktasinda Onemli bir gOsterge
niteligindedir. Doviz kuru degiskenin varyans ayrisim
tablosu kendi gecikmeli degerlerinden sonra ikinci
onemli faktoriin faiz orani oldugunu bildirmektedir.
Bunun yaninda enflasyon, doviz kuru ve faiz
degiskenlerinin GSYIH y1agiklama oranlar1 birbirlerine

yakin ve %10 seviyesinin altinda kalmaktadir.
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