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Diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Turkiye 1970’lerden sonra yliksek ve kronik bir enflasyon
sorunu yasamistir. 1990’lardaki basarisiz parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesinin ardindan
2002 yilinda “ortlk enflasyon hedeflemesi” stratejisini kabul etmistir. Gerekli dnkosullar saglandiktan
sonra 2006 yilinda “agik enflasyon hedeflemesi” resmi olarak ilan edilmistir.

Bu calismanin amaci Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performans
Uzerindeki etkisini degerlendirmektir. Bu amacla yapilan regresyon analizinde enflasyon hedefleme-
sinin enflasyon, enflasyon ataleti ve faiz oranlarini disiirdiigi ancak biylime tzerinde énemli bir etki-
sinin olmadigi gorilmustir. Tim bu sonuglar literatiirde 6ne gikan argimanlarla értismektedir. Sonug
olarak enflasyon hedeflemesi Tirkiye’de makroekonomik performansi olumlu etkiledidi bu ¢alismayla
ortaya gikmigtir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Enflasyon Hedeflemesi, Makroekonomik Performans. |

| Abstract:

Like other developing countries after 1970’s Turkey has experienced a high and chronic inflation
problem. After an unsuccessful monetary targeting and exchange rate targeting experience in 1990’s,
Turkey adopted “implicit inflation targeting” in 2002. Having implemented the preconditions for inflation
targeting, Turkey adopted officially “open inflation targeting” in 2006.

The objective of this study is to evaluate macroeconomic performance of inflation targeting that has
earlier been applied in Turkey. For this purpose, in the regression analysis that was performed, the
results obtained are as follows: inflation targeting has decreased inflation rate, inflation persistence and
interest rate; however, any important relationship has not been determined to exist between growth rate
and inflation targeting. All these findings were found to be consistent with the prominent arguments in
literature. In conclusion, through our study, inflation targeting was determined to have favourable effect
on macroeconomic performance in Turkey.
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GIRI$

Enflasyon hedeflemesinin temel amaci orta vadede para politikast i¢in giivenilir bir
capa sunmaktir. Bu yiizden hedeften gecici sapmalarin merkez bankasi kredibilitesine zarar
vermedigi gorlsiinden hareketle, enflasyon hedeflemesinin basarisinda, merkez bankala-
rinin fiyat istikrarma uygun olarak enflasyon oranimi diistirmede ne kadar basarili olduk-
larinin yaninda diisiiriilen enflasyon oranimi siirdiirmeleri de olduk¢a dénemlidir. Diinyada
ve Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi kati kurallardan olusan bir rejim degildir.
Enflasyon hedeflemesinin oncelikli amac1 fiyat istikrariin saglanmasi olsa da, bu rejimi uy-
gulayan iilkelerde para politikas: finansal istikrar ve reel ekonomideki gelismeleri de gozet-
mektedir. Bu agidan enflasyon oranlarimin diistikliigii ve istikrart yaninda enflasyon hedefle-
mesinin bilylime, faiz ve doviz kuru tlizerindeki etkisi de dnemlidir. Dolayisiyla Tiirkiye’de
uygulanan enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik performansi arastirilirken s6z konusu
degiskenler lizerindeki etkileri bir biitiin olarak incelenmelidir.

1. KONU iLE iLGiLi LITERATUR

1990’11 yillarin basindan bu yana parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi gibi
parasal rejimleri terk edip enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkelerde ortalama enflasyon
oranlarinda bir diislisiin yasandig1 bir ¢cok ampirik ¢alisma ile ortaya konulmustur. Her ne
kadar enflasyon hedefleyici olmayan bazi iilkelerde de ortalama enflasyonun diistiigii goz-
lense de enflasyon hedefleyici iilkelerin bunu yiiksek ve belirsiz enflasyon oranlarinin ka-
rakterize ettigi uzun periyotlardan sonra gergeklestirdigi gerceginin unutulmamasi gerekir
(Gavin, 2003: 1).

Pétursson (2004), panel veri metodunu kullanarak 21 enflasyon hedefleyici ve alt1 enf-
lasyon hedefleyici olmayan gelismis iilke (Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve
ABD) iizerinde yaptigi ¢alismada, enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi donemi enflasyon
oranlarmi agisindan karsilastirmistir. Calismada tiim enflasyon hedefleyici iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin kabuliinden sonra ortalama enflasyonun ve enflasyon degiskenliginin azaldig1
goriilmektedir. Pétursson, enflasyon diizeyi ile enflasyondaki dalgalanmalar arasindaki iligki
g0z Ontine alindiginda enflasyondaki azalmanin siirpriz olmadigini ifade etmektedir. Zira orta-
lama enflasyon diistiik¢e enflasyondaki oynaklik da diisecektir. Enflasyon hedefleyici iilkeler-
de diisen enflasyon oraninin enflasyon hedeflemesi rejimiyle mi yoksa kiiresel bir fenomen mi
oldugu konusuna ag¢iklik getirmek i¢in Pétursson (2004) 1990’lardaki dezenflasyon trendini
de analizine katmistir. Buna ragmen enflasyon hedeflemesinin ortalama enflasyon oranlarinda
%2-%3 kadar bir diisiise neden oldugu belirlenmistir (Pétursson, 2004: 6-13).

Fraga, Goldfajn ve Minella (2003) c¢alismalarinda enflasyon hedeflemesini uygulayan
hem geligsmis hem de gelismekte olan iilkelerin rejim 6ncesi ve sonrasi donemdeki enflasyon,
faiz orani, ¢ikt1 ve doviz kuru oynakliklar: karsilagtirilmis ve her iki grubun rejimin benim-
senmesinden sonra daha iyi bir performans sergiledikleri, ancak geligmis tilkelerin performan-
sinin gelismekte olan iilkelere gore daha iyi oldugu ortaya konmustur (Fraga vd., 2003: 1-2).
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OECD’nin gelismis iilkeleri iizerinde yaptig1 ¢alismasinda Wu (2004) iki énemli so-
nuca varmistir. Bunlardan birincisi, resmi olarak enflasyon hedeflemesini kabul eden iilke-
lerde ortalama enflasyon oraninin azalmasidir. Ikincisi, enflasyon hedefleyici iilkelerde yeni
rejimin kabul edilmesinin ardindan faiz oranlarinda 6nemli bir artigin ger¢eklesmemesidir.
Enflasyon iizerinde 6nemli ve negatif etkileri olan faiz oranlart kontrol edildikten sonra enf-
lasyon hedeflemesi ile diisiik enflasyon arasindaki nedensel iligkisinin devam ettigi goriil-
mistiir. Bu sonuglar enflasyon hedeflemesinin enflasyonu diisiirmedeki bagarisinin sadece
faiz oranlarini yliksek tutmak suretiyle ‘agresif” bir para politikasindan kaynaklanmadigini
gostermektedir (Wu, 2004: 15-16).

Batini and Laxton (2006) enflasyon hedefleyici olmayan iilkeler ile karsilastirildiginda
enflasyon hedefleyici iilkelerde ortalama enflasyondaki diisiisiin daha biiyiik oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Yazarlar, her seyden 6nce merkez bankasiin 6ncelikli amact dikkate alindi-
ginda diger rejimlere gore enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansinda bu iyilesmeyi
gerceklestirmesinin siirpriz olmadigini ifade etmektedirler (Batini and Laxton, 2006: 13).

Neuman and von Hagen (2002) calismalarinda yiiksek enflasyon gegmisi olan iilke-
ler ile diisiik ve istikrarli enflasyon oranint yakalamis olan iilkeler arasinda bir ‘enflasyon
yakinsamasi’ gergeklestigi ve bu yakinsamaya enflasyon hedeflemesinin neden oldugu so-
nucuna varmiglardir (Neuman and von Hagen, 2002: 17). Benzer sekilde Gertler (2005)
yiiksek enflasyon ge¢misi olan tilkelerde enflasyon hedeflemesinin dezenflasyonu kolaylas-
tirdigini ifade etmektedir (Gertler, 2005: 278).

OECD’nin enflasyon hedefleyici olan ve olmayan iilkelerinin makro ekonomik perfor-
manslarimin karsilastirildigr ¢aligmalardan biri olan Walsh (2009)’da da enflasyon hedef-
lemesinin ortalama enflasyon ile birlikte enflasyon degiskenligi lizerinde de etkili oldugu
goriilmektedir. Tiim tilkelerde enflasyon degiskenliginde bir azalma gergeklesmis olsa da
enflasyon hedefleyici iilkelerde bu azalmanin daha fazla oldugu tespit edilmistir (Walsh,
2009: 212).

Kim and Park (2006) ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesinin Kore’de fiyat istikrarinin
stirdiiriilmesinde etkili oldugu sonucuna varmislardir. Zira enflasyon hedeflemesinin benim-
senmesinin ardindan Kore’de enflasyon seviyesinin ve oynakligiin diismiis oldugu, bu dii-
stislin enflasyonist soklarin bilyiikliigiinden kaynaklanmadigi, enflasyon beklentilerinin enf-
lasyonist soklara daha az duyarli hale geldigi ortaya konmustur (Kim and Park, 2006: 161).

Broto(2008), GARCH modelini kullanarak yaptig1 calismada bes enflasyon hedefleyici
(Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru) ve ii¢ enflasyon hedefleyici olmayan (Arjan-
tin, Ekvator, Uruguay) Latin Amerika iilkelerini karsilagtirmaktadir. Caligmada enflasyon
hedeflemesinin $ili, Kolombiya, Meksika ve Peru’da enflasyon oranlarii ve enflasyon de-
giskenligini diislirdiigii, yalniz ayn1 sonuclarin Brezilya icin kesin olmadigi goriilmiistiir.
Bununla birlikte enflasyon hedeflemesinden sonra Brezilya’da enflasyon ataletinin azaldig1
sonucuna varilmigtir. Oysa s6z konusu sonuglarin Arjantin disinda enflasyon hedefleyici
olmayan Ekvator ve Peru i¢in gecerli olmadigi goriilmiistiir (Broto, 2008: 25-26).
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On dort tilkenin verilerini kullanarak acik enflasyon hedeflemesi ile enflasyon orani,
bliylime ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi panel veri yontemiyle inceleyen De Mendonga
(2007), enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranlari diisiirmede etkili bir strateji oldugu
ve boylece liretim tizerinde 6nemli bir maliyet yiiklemeden faiz oranlarinin diigmesine yol
actigi sonucuna varmistir. Bununla birlikte issizlik oranlariin da arttig1 ifade edilmektedir
(Mendonga, 2007: 573-579).

De Mendonga and de Guimaraes e Souza (2012), 1990-2007 yillar1 arasinda 180 tilke-
nin kargilastirildigi calismalarinda enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan iilkelerde enf-
lasyon orani ve enflasyon degiskenligini diisiirdiigii, ancak ayni sonuglarin geligmis iilkeler
icin ¢ok gii¢lii olmadigi gortilmiistiir (Mendonga and Souza, 2012: 178-191).

Enflasyonun istikrara kavusturulmasi konusunda bazi iilkelerin digerlerine gore daha
basarili olmasinin hangi faktorlerle agiklanabilecegi ve 6zellikle kiiciik, disa acik ve gelis-
mekte olan iilkelerde enflasyon degiskenliginin neden daha fazla oldugunun ve 1990’lardan
gliniimiize kadar enflasyon degiskenligindeki genel bir iyilesmenin ne ile agiklanabilecegi-
ni belirlemeye calisan Pétursson (2009), enflasyon hedeflemesinin bu gelismelerde 6nemli
bir rol oynadigini ifade etmektedir. Caligmada periyot boyunca (1997-2005) tiim tilkelerde
enflasyon degigkenliginde bir diisiis yasanirken, enflasyon hedefleyici iilkelerde bu diisiistin
daha fazla oldugu goriilmektedir (Pétursson, 2009: 15-20).

Enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik performansi {izerine yapilan ¢aligmalarin
basinda gelen Levin vd. (2004)’te enflasyon hedefleyici olan ve enflasyon hedefleyici olma-
yan gelismis iilkeler enflasyonun kalicilig1 acisindan karsilastirilmaktadir. Calismada 1994-
2003 periyodu icin enflasyon ataleti enflasyon hedefleyici olmayan iilkelere gore enflasyon
hedefleyici iilkelerde belirgin bir sekilde daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir (Levin vd,
2004: 59-60).

Siklos (1999)’un gelismis enflasyon hedefleyici lilkeler iizerine yaptig1 ¢calismanin so-
nuglarma gére enflasyon hedeflemesini kabul eden Kanada, Yeni Zelanda, Finlandiya, is-
vec ve Ingiltere’de enflasyon hedeflemesinin kabuliinden sonra enflasyon ataleti azalmistir
(Siklos, 1999: 57).

Enflasyon hedeflemesinin enflasyonu kontrol altina almadaki basaris1 acik bir sekilde
goriilmesine ragmen ekonominin reel tarafi tizerindeki etkilerinin daha belirsiz oldugu ifa-
de edilmektedir. Enflasyon hedeflemesini savunanlar genellikle argiimanlarini bu rejimin
enflasyon iizerindeki etkileri temeline dayandirmaktadirlar. Oysa enflasyon hedeflemesine
temkinli yaklasanlara gore basarili bir para politikasinin ayn1 zamanda giiglii bir biiyiime,
yliksek kapasite kullanim diizeyi gibi diger amaglar agisindan da degerlendirilmesi gerek-
tigini ileri siirmektedirler. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesinin etkilerine yonelik temel
endise, bu rejimin bir taraftan enflasyon oranlarimi diislirlip fiyat istikrar1 saglarken diger
taraftan daha diislik ve istikrarsiz biiylimeye neden olabilmesidir. Bu endiseler karsisinda
enflasyon hedeflemesini savunanlar enflasyon hedeflemesinin potansiyel etkilerinin sade-
ce fiyat istikrar1 ile sinirli olmadigini ileri siirmektedirler. Ornegin Mishkin (1998)’e gore
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dezenflasyon siiresi boyunca enflasyon hedeflemesi rejimlerinde enflasyondaki diisiis ile
uretimdeki diisiis arasinda bir iliski kurulmus olsa da, bir defa diisiik enflasyon oranina ula-
sildiginda tiretim ve istihdam en azindan 6nceki yiiksek diizeylerine geri doner. Dolayisiyla
genel bir sonug olarak, diisiik enflasyon oranlar1 gergeklestiginde enflasyon hedeflemesi reel
ekonomi lizerinde olumsuz etkiler olusturmaz. Enflasyon hedeflemesini kabul eden bazi iil-
kelerde basarili bir dezenflasyon siirecinden sonra yakalanan gii¢lii ekonomik bilylime goz
ontine alindiginda, 6rnegin Yeni Zelanda’da oldugu gibi, enflasyonun kontrol altina alinma-
sinin yaninda enflasyon hedeflemesinin ayni1 zamanda reel ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi
sOylenebilir (Mishkin, 1998:1-15).

Enflasyon hedeflemesinin bilyiime iizerindeki etkilerini inceleyen ampirik ¢aligmalarm
cogunda bu etkilerin belirsiz oldugu vurgulanmaktadir. Ornegin Pétursson (2004) enflasyon
hedeflemesinin biiylime tizerindeki pozitif etkilerinin sadece enflasyon hedeflemesi dncesinde
yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerde goriildiigiinii ve bununla birlikte enflasyon hedefleme-
sinin biiyiime tizerinde herhangi bir zararl etkisinin oldugu yoniinde bir kanita rastlanmadigi-
n1 ifade etmektedir (Pétursson, 2004: 20). Benzer sekilde Ball and Sheridan (2005) enflasyon
hedeflemesinin bilyiime iizerinde pozitif etkilerinin oldugunu, yalmz bu etkilerin istatistiksel
olarak 6nemli olmadig1 sonucuna varmislardir (Ball and Sheridan, 2005: 225).

Enflasyon hedeflemesinin reel ekonomi iizerindeki etkileri tartisilmaya devam etmis
olsa da merkez bankalarmin uygulamis oldugu esnek enflasyon hedeflemesinin sadece
enflasyon degiskenligini degil ayn1 zamanda biiylime degiskenligini de azalttig1 Svensson
gibi bircok ekonomist tarafindan ifade edilmistir. Bu yaklagim bir¢ok ampirik ¢alisma ile
uyumluluk gostermektedir. Mishkin and Schmidt-Hebbel (2002)’ye gore enflasyon hedef-
lemesinin kabul edildigi iilkelerde fedakarlik orani ile birlikte iiretim degiskenligi diiserek
enflasyon hedefleyici olmayan gelismis tilkelerdeki diizeylere yaklasmaktadir (Mishkin and
Shmidt-Hebbel, 2002:182).

Enflasyon hedeflemesinin tiretim degiskenligi tizerindeki etkisini inceleyen énemli ¢a-
lismalardan biri olarak bilinen Gongalves and Salles (2006)’da alternatif para politikalari
uygulayan diger lilkelere gore enflasyon hedefleyici iilkelerde tiretim degiskenliginde 6nem-
li diisiislerin yagsandigi goriilmektedir. Gongalves and Salles (2006)’ya gore diger alternatif
para politikasin1 uygulayan iilkeler ile karsilastirildiginda enflasyon hedefleyici tilkelerde
biiylime degiskenligindeki diislisiin daha fazla olmasi enflasyon hedeflemesini savunanlarin
“enflasyon hedeflemesinin soklara karsi miicadele edebilme yeteneginin daha yiiksek oldu-
gu” seklindeki arglimanlarini desteklemektedir (Gongalves and Salles, 2006: 5-6).

Son yillarda, ister agik bir sekilde enflasyon hedeflemesini kabul etmis veya etmemis
olsunlar, merkez bankalarinin ¢ogu para politikasinin temel enstriimani olarak kisa donem
faiz oranlarin1 kullanmaktadirlar. Kisa donem faiz oranlarinin para politikasindaki kritik
roliinden dolay1, para politikasinin yiiriitilmesindeki kokli degisimler s6z konusu faiz oran-
larindaki hareketlenmenin zamanla nasil olacagini da belirlemektedir. Eger enflasyon hedef-
leri merkez bankasinin enflasyon ile miicadelesinde dnemli bir degisim anlamina geliyorsa
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(hedef taahhiidii), dogal olarak enflasyon hedeflerinin faiz oranlarinin davranislarinda da
sistematik degisimlere yol agmas1 gerekir (Kahn and Parrish, 1998: 19).

Enflasyon hedeflemesini savunanlar, bu rejimin kabuliinden bir siire sonra enflasyonun
devamli olarak diisiik seviyede kalacagini ileri siirmektedirler. Eger kamuoyu bu arglimana
giiclli bir sekilde inanirsa, enflasyon hedeflemesi altinda hem beklenen enflasyon oranla-
rinda hem de enflasyon belirsizliginde bir azalmanin yasanmasi kaginilmazdir. Her iki etki
sonug olarak uzun dénem faiz oranlarinin azalmasina neden olacaktir.

1990’lar ve sonrasinda genel olarak hem enflasyon hedefleyici hem de enflasyon hedef-
leyici olmayan iilkelerde kisa donem faiz oranlarinda bir diisiisiin yasandigi goériilmektedir.
King (2002)’de ifade edildigi gibi bu donem boyunca enflasyon oranlarinda gergeklesen dii-
siis hem uzun hem de kisa donemli faiz oranlarinda keskin diisiislere neden olmustur (King,
2002: 2). Benzer sekilde enflasyon oranlarindaki genel diisiis gbz oniine alindiginda faiz
oranlarinda gergeklesen bu diisiislin siirpriz olmadigii belirten Pétursson, diisiitk nominal
faiz oranlariin nedenleri arasinda enflasyon bekleyisleri ve enflasyon risk priminin de ola-
bilecegini vurgulamaktadir. Bu ylizden nominal faiz oranlarindaki bu asir1 diisiisiin daha ¢ok
enflasyon oranlarindaki disiis ile mi, diinyada yasanan faiz oranlarindaki genel bir diisiis ile
mi yoksa enflasyon hedeflemesi rejimi ile mi agiklanabileceginin test edilmesi gerekmekte-
dir. Bu baglamda Pétursson (2004)’iin ulastig1 sonuglar faiz oranlarindaki diisiisiin yurt i¢i
enflasyondaki diisiis ve faiz oranlarindaki kiiresel diisiisiin 6tesinde enflasyon hedeflemesi
ile de iliskili oldugunu gostermektedir (Pétursson, 2004: 22-24).

Dalgali bir doviz kuru sistemi iyi isleyen bir enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in dnemli
bir gerekliliktir. Bu gerekliligin temel nedeni, literatiirde ‘Kutsal Uglemenin imkansizli-
g1’ (Impossibility of the Holy Trinity) olarak da ifade edilen, sermaye akimlarinin serbest
oldugu bir ekonomide bagimsiz bir para politikasinin sabit doviz kuru rejimi ile bir arada
yiriitilmesinin miimkiin olmamasidir. Enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru arasindaki bu
iliskiden dolay1 bazi analistlere gore, enflasyon hedeflemesinin maliyetlerinden birinin de
rejimin doviz kuru degiskenligini arttirmasidir. Bu baglamda, déviz kuru ile ilgili olarak,
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda doviz kurundaki dalgalanmalarin temel nedeninin enf-
lasyon hedeflemesinin ulusal paranin degerindeki istikrara verdigi asir1 degerin bir sonucu
oldugu kabul edilmektedir. Diger bir anlatimla, Pontines (2011)’in ifade ettigi gibi yerel-
yonelimli (domestically-oriented) bir para politikasi ¢er¢evesi olmasindan dolay1 enflasyon
hedeflemesi fiyat istikrarin1 merkez bankasinin dncelikli amaci olarak gérmektedir. Bu ise
enflasyon hedeflemesinin doviz kurunu fazla 6nemsemedigi ve, eger bu ¢ikarim dogru ise,
yiiksek doviz degiskenligini tolere ettigi anlamina gelmektedir (Pontines, 2011:1).

Pétursson (2009) enflasyon hedeflemesini kabul eden tilkelerin bir¢ogu daha dncesinde
doviz kuru istikrarina odaklanan doviz kuru rejimlerini uyguladiklar i¢in enflasyon hedef-
lemesini kabul ettikten sonra bu iilkelerde déviz kuru degiskenliginde bir artig oldugunu ve
dolayisiyla s6z konusu argiimanin bir yere kadar dogru oldugunu belirtmektedir. Ne var ki,
enflasyon hedeflemesinin esnek doviz kurunu gerektirdigi ve bu yiizden zorunlu olarak daha
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biiyiik doviz kuru degiskenligine neden oldugu seklindeki bir degerlendirme tartigsmalidir.
Surasi aciktir ki, dalgali doviz kurlar1 sabit déviz kuruna gore daha hareketlidirler. Ama
surast da agiktir ki, doviz kuru hareketlerinin tiimiinii ekonomik olarak maliyetli saymak
dogru degildir. D6viz kurlar1 goreli fiyatlar temsil ettigi i¢in, bazi doviz kuru hareketleri
hem gerekli hem de soklar karsisinda ekonomik bir uyum saglamasi agisindan yararlidir
(Pétursson, 2009:2).

Birc¢ok teorik yaklasim diisiik ve istikrarli bir enflasyonun déviz kuru istikrarma énemli
katkilar yaptigini gostermektedir. Bununla birlikte doviz kurundaki dalgalanmalar ile temel
ekonomik degiskenler arasinda tam ve kesin bir iligkinin var oldugunu ileri siirmek zordur.
Nitekim Kuttner and Posen (2000), doviz kuru degiskenligi i¢in, para politikas: seffafliginin
temel makroekonomik degiskenlerden daha énemli oldugunu vurgulamaktadir. Buna gore
para politikasi rejimleri arasindaki seffaflik farki doviz kuru degiskenligindeki farklilikla-
11 agiklayan 6nemli bir faktordiir. Para politikasinda seffafligin artmasi merkez bankasinin
bagimsizligini arttirdig1 i¢in ayn1 zamanda doviz kuru degiskenliginin de azalmasina neden
olur (Kutner and Posen, 2000: 24-25).

Petersson (2004)’iin 21 enflasyon hedefleyici iilke lizerinde yaptigi ¢alismada reel do-
viz kuru degiskenligi toplamda azalmakla birlikte gelismis lilkelerde doviz kuru degisken-
liginin ortalama olarak arttigi goriilmektedir. Ancak doviz kuru degigskenligindeki artigin
enflasyon hedeflemesinin kabuliinden 6nce uygulanan sabit doviz kuru rejiminin terk edil-
mesi ile alakali oldugu ifade edilmektedir. Daha 6ncesinde dalgali doviz kuru uygulayan
iilkelerde enflasyon hedeflemesinin doviz kuru degiskenligini arttirmaktan ziyade azaltmasi
ayn1 zamanda Kuttner and Posen (2000)’in ‘para politikasinda artan seffafligin doviz kuru
degiskenligini azaltacagi’ seklindeki argiimani ile uyusmaktadir (Pétursson, 2004: 28).
Buna benzer analizlerden biri de Edwards (2006)’da yapilmaktadir. Calismada her iilke-
de enflasyon hedeflemesinin kabuliinden 6nce uygulanan déviz kuru rejimi de goz oniine
alinarak enflasyon hedeflemesinin déviz kuru degiskenligi tizerindeki etkisi test edilmistir.
Ortaya cikan sonuglar, 6nceden uygulanan doviz kuru rejimi kontrol edildiginde, enflasyon
hedeflemesinin doviz kuru degiskenligini arttirmadigini, tersine bazi {ilkelerde doviz kuru
degiskenligini azaltma egiliminde oldugunu gostermektedir (Edwards, 2006: 19).

Enflasyon hedeflemesinin doviz kuru iizerindeki etkisini inceleyen 6nemli ¢aligmalar-
dan biri olarak gosterilen Rose (2006) diger iilkelerle karsilastirildiginda enflasyon hedefle-
yici lilkelerde nominal ve reel doviz kuru degiskenliginin daha diisiik oldugunu ve dolayi-
styla enflasyon hedeflemesinin yerel odakli (domestic focus) olmasinin yiiksek déviz kuru
degiskenligine neden olmadigin1 gostermektedir (Rose, 2006: 14).

Doviz kuru ile ilgili nemli ¢alismalardan biri de egilim skoru metodunun kullanildi-
g1 (propensity score matching method-PSM) Lin (2010)’un yaptigi ¢calismadir. Lin (2010)
bir biitiin olarak bakildiginda enflasyon hedeflemesinin iilkelerin digsal ekonomik dengeleri
tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, farkli tilke grup-
larinda doviz kuru degiskenligi ve uluslar arasi rezervler {izerinde enflasyon hedeflemesinin
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farkli etkilerinin oldugu vurgulayan Lin (2010)’a gore gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin reel ve nominal doviz kuru degiskenligini azalttig1, tersine gelismis iilke-
lerde ise enflasyon hedeflemesinin reel ve nominal doviz kuru degiskenligini arttirdig1 ve
uluslar arasi rezervler agisindan da enflasyon hedeflemesinin etkilerinin ayni yonde oldugu
ifade edilmektedir (Lin, 2010: 198).

Doviz kurunun istikrar kazanmasi ayni1 zamanda iilkedeki dolarizasyon seviyesini de
etkilemektedir. Lin and Ye (2013) yaptig1 calismada 106 gelismekte olan {ilkede 1985-2004
yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesinin dolarizasyonun diisiisii yoniinde ¢ok giiclii etkiler
yaptigt sonucuna varmislardir. Bu sonug iilke parasina olan giivenin arttig1 anlamina gel-
mektedir (Lin and Ye, 2013: 1253-1274).

Ampirik ¢calismalardan elde edilen sonuglar genel olarak, enflasyon hedeflemesinin do-
viz kuru degigkenligi lizerindeki etkisinin agik olmadigini gostermektedir. Bununla birlikte
ozellikle daha oncesinde sabit doviz kuru uygulamig olan iilkelerde enflasyon hedefleme-
sine gecildikten sonra doviz kuru degiskenligi artarken, farkli bir nominal ¢apa ile birlikte
dalgali doviz kuru uygulayan iilkelerde enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra déviz
kuru degiskenliginin azalmasi, enflasyon hedeflemesi altinda daha fazla seffafliktan kaynak-
lanmig oldugu ifade edilmektedir. Bu yiizden doviz kuru degiskenligindeki artig enflasyon
hedeflemesinin kabuliinden ¢ok sabit doviz kurunun terk edilmesidir. Aksi kabul edilirse,
enflasyon hedeflemesinin daha 6ncesinde dalgali doviz kuru rejimi uygulamis olan enflas-
yon hedefleyici iilkelerde de doviz kuru degiskenligini arttirmasi gerekirdi.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performansina yonelik yapilan
calismalarda genel olarak enflasyon hedeflemesinin makroekonomik degiskenler {izerinde
olumlu etkiler yaptig1 gériilmiistiir. Ornegin Akyazi ve Ekinci (2008)’in gelismekte olan iil-
kelerin enflasyon hedeflemesi oncesi ve sonrasinin makro ekonomik performansinin karsi-
lastirildig1 calismasinda Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesini kabul ettikten sonra 6zellikle
enflasyon degiskenligi ve iiretim degiskenliginin istikrar kazandig1 goriilmektedir (Akyazi
ve Ekinci, 2008: 33).

Ermisoglu (2011) calismasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin ortalama
enflasyon ve enflasyon degiskenligini diisiirdiigii, enflasyon hedeflerinin beklentiler iizerin-
deki etkisinin arttig1 ve enflasyon ataletini kirdig1 sonucuna varmistir (Ermisoglu, 2011: 88).

Eroglu (2009) ¢oklu dogrusal regresyon modeli ger¢evesinde yaptigi ¢aligmada, enf-
lasyon hedeflemesinin ortalama biiyiime iizerinde bir etkisinin olmamakla birlikte biiytime
degiskenligi, ortalama enflasyon, enflasyon degiskenligi, doviz kurundaki degisim ve déviz
kuru degiskenligi, ortalama faiz oranlar1 ve faiz degiskenligini olumlu yonde etkiledigini
ampirik bulgularla ortaya koymaktadir (Eroglu, 2009: 338).

Akinci vd. (2005), 1996-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dolarizasyon egiliminin in-
celendigi calismasinda, 2002 yilinda 6rtiik enflasyon hedeflemesinin kabuliinden sonra do-
larizasyon seviyesinin diistiigii ve ters dolarizasyon siirecine girildigi ifade edilmektedir
(Akmcer vd., 2005: 13).
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Stislii (2012), VAR analizi ¢er¢evesinde 2006 yili 6ncesi ve sonrasi arz, talep ve para-
sal soklarin kay1p fonksiyonunda yarattigi dalgalanmanin boyutunu arastirdigi ¢alismasinda
enflasyon ve ¢iktidaki dalgalanmalarin agik enflasyon hedeflemesi politikasinin izlendigi
yillarda, enflasyon hedeflenmesinden onceki yillara gére daha az oldugu goriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi altinda kay1p fonksiyonundaki dalgalanma daha az oldugundan sos-
yal refah diizeyinin enflasyon hedeflemesi altinda onceki yillara gére maksimize edildigi
sOylenebilir. Bu siirecin gerceklesmesindeki en 6nemli nedenlerinden biri enflasyon hedef-
lemesi altinda kullanilan faiz aracinin soklar karsisinda ideal bir para politikasi aract olmast,
bir diger neden ise enflasyon hedeflemesi rejiminin beklentileri olumlu etkilemesi olarak
ifade edilmistir (Stisld, 2012: 144).

2. AMAC

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili literatiir incelendiginde, bu rejimin makro ekonomik
degiskenlerin performansi {izerinde olumlu etkiler yaptig1 yoniinde temel bir argiimanin
ileri siiriildiigti gortilmektedir. Kiiresel finansal kriz 6ncesinde enflasyon hedeflemesi sadece
fiyat istikrarina agirlik verdigi i¢in yapilan makroekonomik analizlerde finansal istikrar ile
ilgili degerlendirmeler 6nemli bir yer tutmamaktaydi. Kriz sonrasinda ise merkez bankala-
rinin finansal istikrar1 Snemsemesiyle birlikte geleneksel yaklasimdan farkli olarak analiz-
lerde finansal istikrarin agirhigi artmistir. Yapilan degerlendirmelerde enflasyon hedefleme-
sinin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da sagladigi ileri siiriilmiistiir. Bu ¢alismanin
amaci Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin ekonometrik bir model ¢ergevesinde
makroekonomik performans iizerinde etkisinin olup olmadigini analiz etmektir. Bu baglam-
da enflasyon hedeflemesinin; enflasyon, enflasyon ataleti, biiyiime ve faiz tizerindeki etkisi
arastirilarak enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglayip saglama-
dig1 ortaya konulacaktir.

Yapilan arastirmanin 6ngoriisii, literatiirde ortaya konulan argiimana paralel olarak
Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon, enflasyon ataleti, biiyii-
me ve faiz lizerinde yaptig1 olumlu etkiyle fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglayacagi
yoniindedir.

3. YONTEM

Bu ¢aligmada; enflasyon orani, enflasyon ataleti, biiylime orani ve faiz orani degis-
kenleri enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmadan 6nceki dénem ile rejim uygulandiktan
sonraki donem karsilagtirilarak En Kiiciik Kareler Metodu’na (EKKM) gore regresyon ana-
lizine tabi tutulmustur.

Regresyon analizinde iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiler incelenmektedir.
Bir bagimli ve bir bagimsiz degisken arasindaki iliskinin incelendigi model basit regresyon
modeli, serbest degisken sayisinin iki veya daha fazla oldugu model ise ¢oklu regresyon
modeli olarak ifade edilmektedir.
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Coklu regresyon analizinde serbest degiskenlerle bagh degiskenler arasindaki iligki;

Y=a+bX +cZ + dT seklindeki bir dogru denklemi ile ifade edilmektedir. Denklemde
yer alan a,b,c,d parametreleri EKKM ile belirlenir.

Iki serbest, bir bagh degiskenli iliskide s6z konusu olan Y= a + bX + ¢Z denkleminin
(b) ve (c) parametreleri igin,

Yxy =bYyx*+cYyxz

Y'zy = by xz + ¢y 7° esitliklerinden yararlanilir.

Coklu regresyon modelinde bagl degisken ile serbest degiskenler arasindaki iliskinin
derecesi onemlidir. Bu iliskinin kuvveti “coklu korelasyon katsayis1” (R) ile gosterilmekte-

dir. Coklu korelasyon katsayist ( R ) -1’den kiigiik, +1°den de biiyiik olamaz. Yani -1<R <+1
dir. Coklu korelasyon katsayis1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir (Serper, 1980:277):

—  [bZxy+cizy+dIty+---
R \/ Xy2
Coklu korelasyon katsayisinin karesi alindiginda “coklu belirlilik katsayisi” (R?) he-
saplanabilir. Coklu belirlilik katsayis1 yorum yapma agisindan daha elverigli oldugu i¢in
daha ¢ok tercih edilmektedir. Coklu belirlilik katsayisi (R?) sadece iki serbest degiskenin
varligr durumunda asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir (Eroglu, 2009: 310):

_ bXxy+czzy
2y2

Rz

Hesaplanan belirlilik katsayis1, bagimli degiskendeki degisimlerin ne kadarimin bagim-
siz degigkenler tarafindan agiklandigini (%) olarak gostermektedir. Coklu belirlilik katsay1si
0 < R* < 1 arasinda degerler alir. R? degeri 1°e yaklastik¢a regresyon modelinin uygunluk
derecesi de artar.

4. ORNEKLEM

1990 yilinda Tiirkiye’de hedefleme stratejisi olarak parasal biiyiikliiklerin nominal ¢apa
olarak secildigi parasal hedefleme stratejisi uygulamaya konulmustur. 2000 yilinda ise pa-
rasal hedeflemeden vazgegilerek yerine doviz kuru hedeflemesi uygulanmis ve 2001 Subat
krizinin ardindan déviz kuru hedeflemesi terk edilerek kur dalgalanmaya birakilmistir. 2002
yilinda ortiik enflasyon hedeflemesine gecilmisse de tam donanimli enflasyon hedeflemesi-
ne gecildigi 2006 yilina kadar enflasyon hedefleri yaninda parasal biiyiikliikler de nominal
capa olarak kullanilmigtir. Bununla birlikte enflasyon hedeflerinin sadece bir gosterge olarak
kabul edilmesi, Merkez Bankasi’nin bu hedeflerin tutturulmasina yonelik bir taahhiidiiniin
olmamasi ve buna bagli olarak hedeflerin tutturulamamasi durumunda da hesap verme yii-
kiimliiliigiiniin olmamasindan dolay1 2002-2006 dénemi bir ara donem olarak kabul edil-
mektedir. Kisacasi, 1990-2006 déneminde enflasyon hedeflemesi disinda farkli para poli-
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tikas1 hedefleme stratejileri uygulanmistir. Bu yilizden ¢alisma enflasyon hedeflemesi stra-
tejisinin uygulanmasindan onceki (1990Q1-2005:Q4) ve sonrasindaki (2006Q1-2014Q4)
donemleri g6z 6niinde bulundurarak enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performans
iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Caligmada enflasyon hedeflemesinin makroekonomik
performans {izerindeki etkisi enflasyon, biiylime, enflasyon ataleti ve faiz degiskenleri ile
sinirlandirilmistir. Bunun yaninda finansal istikrar gostergesi olarak reel doviz kuru ve do-
larizasyon diizeyi de hem ortalama ve degiskenlik yonleriyle hem de grafiksel gosterim
seklinde bir 6n analize tabi tutulmustur.

Calismada, kullanilan dolarizasyon disindaki veriler Federal Reserve Bank of St. Louis
web sitesi https://research.stlouisfed.org/fred2’den alinmstir. Adi gegen kurum ise OECD ve-
rilerini kullanmaktadir. Dolarizasyon ile ilgili veriler ise TCMB elektronik veri dagitim sistemi
(EVDS)’den alinmustir. Enflasyon orani olarak TUFE’de gecen yilin ayn1 dénemine gére %
artis oran, biiyiime orani olarak sabit fiyatlarla GSYIH’da gecen yilin ayn1 donemine gore %
degisim orani (reel biiyiime orani), kisa vadeli nominal faiz oranlar1 olarak gecelik interbank
faizleri ve doviz kurunda ise TUFE’ye dayali reel efektif déviz kuru oranlari kullaniimuistur.
On analizde kullanilan dolarizasyon diizeyi ise mevduat bankalarindaki déviz cinsinden mev-
duatin toplam mevduata orani (YP Mevduat/Toplam Mevduat) hesaplanarak elde edilmistir.

5. ON ANALiz

Enflasyon hedeflemesinin belirlenen degiskenler tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek
icin enflasyon hedeflemesi 6ncesi donem ile hedeflemenin yapildig1 donemi degiskenle-
rin ortalamasi ve degiskenlikleri acisindan karsilastirmanin bir 6n analiz yapma agisindan
faydali oldugu ifade edilmektedir (Eroglu, 2009:312). Zira bir¢ok ¢alismada degiskenlerin
ortalamalar1 ve standart sapmalari temel performans kriterleri olarak ele alinmaktadir. Or-
negin Pétursson (2004) iilkelerin enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi performanslarini
karsilastirirken ortalamalar ve degiskenlikleri kullanmigtir. Calismada ele alinan degisken-
lere ait bu anlamdaki sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: EH Oncesinde ve Sonrasinda Degiskenlerin Ortalama ve Standart Sapmalari

EH Oncesi EH Sonrasi
Makro Ekonomik (1990-2005:12) (2006:01-2015:05)
Degigkenler

Ortalama St. Sapma Ortalama St. Sapma
Enflasyon(%) 60,61 28,87 8,37 1,73
Biyiime(%) 4,44 5,64 3,90 5.07
Faiz(%) 64.42 45.0 9.16 5.52
Reel D6viz Kuru 0.71 0.09 0.78 0.05
Dolarizasyon 0.42 0.08 0.31 0.02

Kaynak: Enflasyon, blytme faiz ve reel doéviz kurlari ilgili sonuclar Federal Reserve Bank of St. Louis verileri,
dolarizasyon ile ilgili sonuglar ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) verileri kullanilarak
hesaplanmistir
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Secilen makroekonomik degiskenlerle ilgili ortalamalarin ve standart sapmalarinin
gosterildigi tablodan su sonuglara varilabilir.

- Enflasyon hedeflemesi d6ncesinde %60,61 olan ortalama enflasyon orani enflasyon he-
deflemesi stratejisinin uygulanmasindan sonra yaklasik 52 puan diiserek %8,37’ye ge-
rilemigtir. Ayn1 diisiis trendinin standart sapmada da gergeklestigi goriilmektedir. Zira
enflasyon hedeflemesi 6ncesinde 28,87 olan standart sapma enflasyon hedeflemesi do-
neminde 1,73’e gerilemistir. Bu sonuglar; Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulandiktan sonra ortalama enflasyonun ve enflasyon degiskenliginin diistiigiinii ve
bdylece fiyat istikrari amacinda 6nemli bir bagarinin yakalandigini gostermektedir. Bu-
nunla birlikte sonuglar, literatiirde ileri siiriilen “ortalama enflasyon diiserken, enflas-
yondaki degiskenlik de azalir” seklindeki arglimani da desteklemektedir.

- Enflasyon hedeflemesi dncesinde Tiirkiye ekonomisinde ortalama %4,44 olarak ger-
¢eklesen biiyiime, enflasyon hedeflemesi doneminde yaklasik 0,5 puan diiserek %3,90
olarak gerceklesmistir. Bityiime degiskenligi ise 5,64 ’ten 5.07ye diismiistiir. Bu sonug-
lara gore enflasyon hedeflemesi doneminde ortalama biiyiime orani az da olsa diiser-
ken, biiylime degiskenliginde gergeklesen diisilis biiylimenin hedefleme dncesi doneme
gore daha istikrarli oldugunu gdstermektedir. Bununla birlikte agik enflasyon hedefle-
mesi donemine gectikten bir y1l sonra kiiresel piyasalarda yasanan krizin ve sonrasinda
Avrupa’da yasanan daralmanin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi lizerindeki olumsuz
etkilerini vurgulamak gerekir.

- Enflasyon hedeflemesi 6ncesinde ortalama olarak %64,42 olan kisa donem nominal
faiz oranlar1 enflasyon hedeflemesi doneminde yaklasik 55 puan diiserek ortalama ola-
rak %9,16 diizeyine gerilemistir. Ortalama faiz oranlarinda ger¢eklesen yiiksek mik-
tarlardaki bu diisiisiin faiz degiskenliginde de yasandig1 goriilmektedir. Zira enflasyon
hedeflemesi 6ncesi 45 olan faiz degiskenligi enflasyon hedeflemesi sonrasi 5.52°ye ge-
rilemistir. Bu ise enflasyon hedeflemesi sonrasi donemde finansal istikrar igin iyi bir
gosterge olarak kabul edilebilir.

- Enflasyon hedeflemesi 6ncesi 0,71 seviyesinde olan reel déviz kuru enflasyon he-
deflemesi sonrasinda yiikselerek 0,78 seviyesine ulagmistir. Reel doviz kuru degis-
kenligi ise enflasyon hedeflemesi 6ncesinde 0,09 iken sonrasinda 0,05’e diigsmiistiir.
Bu sonuclar enflasyon hedeflemesinden sonra Tiirkiye’de diger iilkelerle karsilasti-
rildiginda fiyatlarin goreli olarak ucuzladig: ve doviz kurunun istikrar kazandigini
gostermektedir. Dolarizasyon seviyesi incelendiginde; enflasyon hedeflemesi 6nce-
sinde dolarizasyonun 0,42 diizeyinde gerceklestigi, sonrasinda ise 0,31’e distiigii
goriilmektedir. Dolarizasyon degiskenligi de 0,08’den 0,02’ye gerilemistir. Dola-
rizasyonda yaganan bu gelismeler enflasyon hedeflemesi doneminde Tiirk lirasina
olan giivenin artiginin 6nemli bir gostergesidir. Dikkat edilmesi gereken 6nemli bir
husus dolarizasyonla ilgili sonuglarin déviz kurunda yasanan gelismelerle Ortiisii-
yor olmasidir.
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Yukarda yapilan analize gore Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulan-
masindan sonra enflasyon orani, kisa donem nominal faiz oranlar1 ve dolarizasyon diizeyi
diiserken reel doviz kuru seviyesinde artis gergeklesmistir. Diger taraftan s6z konusu de-
giskenlere ait degigkenlik de azalmistir. Biiyiime oraninda az da olsa bir diisiis yasanirken
degiskenligi de azalmistir. Tiim bu sonuglar enflasyon hedeflemesinin makroekonomik per-
formans ile ilgili literatiirde 6ne ¢ikan argiimanlarla ortiigmektedir.

Bu analize gore Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde makroekonomik perfor-
mansin arttigi sdylenebilir. Yalniz, bu performansin bir para politikasi stratejisi olarak uygu-
lanan enflasyon hedeflemesinden mi, yoksa baska faktorlerden mi kaynaklandigi, enflasyon
hedeflemesi stratejisinden kaynaklaniyorsa bunun hangi boyutta gerceklestigini bu analiz
sonuclartyla ortaya koymak zordur. Bu etkinin belirlenebilmesi i¢in analizin ekonometrik
bir model gergevesinde yapilmasi gerekir.

6. MODEL

Daha o6nce de ifade edildigi gibi calismada coklu dogrusal regresyon modeli kullanil-
maktadir. Coklu dogrusal regresyon modelinde birden fazla serbest (bagimsiz) degisken ile
bagiml degisken arasindaki iligki incelenir. Bu ¢alismada bagimli degiskenler; 1990Q1-
2014Q4 donemi i¢in secilen enflasyon, enflasyon ataleti, kisa donem nominal faiz oranlari
ve reel bilylime oranlar1 gibi makro ekonomik degiskenlerdir. Bagimsiz degiskenler ise her
bir bagimli degiskene gore degismektedir. Bu yiizden model her bir bagimli degiskene ayr1
ayr1 uygulanmigtir. Bu baglamda coklu dogrusal regresyon genel denklemi sdyle kurulabilir:

Y=a +bIT + cX +dX,+....e

Burada Y: performansi test edilen makroekonomik degiskeni ifade etmektedir. /7: enf-
lasyon hedeflemesini (kukla degisken; enflasyon hedeflemesi 6ncesi 1990Q1-2005Q4 do-
nemi i¢in: 0, enflasyon hedeflemesi sonrasi 2006Q1-2014Q4 donemi igin: 1); a, sabit dege-
11, b: enflasyon hedeflemesi olan kukla degiskenin (/7) katsayisin1 vermektedir. ¢ katsayisi,
X, degiskeninde bir birimlik bir degisimin olmasi halinde ¥ bagimli degiskeninde meydana
getirdigi degisikligi, d katsayis1 X, degiskeninde meydana gelen bir birimlik degisimin Y
bagimli degiskeninde meydana getirdigi degisikligi ve e katsayist da hata terimlerini ifade
etmektedir. Bu denkleme dayanilarak yapilan bir regresyon analizinde /7" degiskeninin kat-
sayist, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin Y degigkeni iizerindeki etkisini verecektir.

Model ¢6ziimlemesine gegmeden dnce ¢oklu regresyon modelinin temel varsayimlari
ve serilerin duragan olup olmadiklarin ortaya konulmasi gerekir.
6.1. Coklu Regresyon Modelinin Temel Varsayimlari

Coklu dogrusal modelinin varsayimlarini sOyle siralayabiliriz: bunlar; hata terimleri-
nin normal dagilimi, hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmast, hata terimlerinde degisen
varyans probleminin olmamasi ve otokorelasyon probleminin olmamasidir. Hata terimle-
rinin normal dagilim gdstermesi; hata terimlerinin kendi ortalamalar1 etrafinda ¢an egrisi
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bigiminde simetrik boliinme gostermesidir. Hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi; de-
giskenin her bir degeri i¢in hata teriminin biitiin degerleri dikkate alindiginda hata terimleri
ortalamasinin sifira esit olmasidir (Serper, 2000: 318).

Otokorelasyon, ¢oklu regresyon analizinde hata teriminin birbirini izleyen deger-
leri arasinda iligki bulunmasi halidir. Bu durum, dogrusal regresyon modelinin 6nemli
bir varsayimindan sapmadir. Coklu dogrusal regresyon modeli varsayim geregi olarak,
hata terimleri arasinda bir iliski yoktur. Degisen varyans probleminin olmamas1 hata
terimleri varyansinin bagimsiz degiskendeki degismelere bagli olarak degismeyip ayni
kalmasidir. Bir bagka ifadeyle hata terimleri varyansi ile bagimsiz degisken arasinda bir
iliski olmamalidir.

Ekonometride hata terimleri, dikkate alinmayan diger faktorlerin etkisini gostermek
iizere kullanilmaktadir. Ortalamasinin sifir olmasi ve normal dagilmasi 6nemli faktorlerin
gozetildigine isarettir. Degiskenlere ait hata terimlerinin ortalamasi sifira yakin ¢iksa da
yapilan ¢oziimlemede tiim degiskenlere ait normallik testinde olasilik (probability) deger-
leri 0.05°ten kiiciik oldugu i¢in hata terimleri serisinin normal dagilim gostermedikleri goz-
lenmistir. Bu tip problemin ¢dziimii, ¢cogu zaman “Merkezi Limit Teoremi (Central Limit
Theorem)” varsayimina dayandirilmaktadir. Teorem geregi, hata terimlerinin (kalintilarin)
orneklem hacmi arttik¢a normal dagilima uyacagi varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, ba-
giml1 degiskenin hata terimleri normal degilse 6rnek biiylikligii arttik¢a 6rnekleme dagilimi
da normale yaklasir (Eroglu, 2009:325).

Anlamli bir regresyon modelinin en 6nemli varsayimlari otokorelasyon ve degisen var-
yans sorunlarinin olmamasidir. Olusturulan modellerde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarmin elimine edilmesi i¢in degiskenlerin logaritmik doniisiimleri yapilmis ve sonug
olarak hi¢ birinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina rastlanmamaistir.

6.2. Serilerin Birim Kok Testleri

Ekonometrik modeller iktisat teorisi tarafindan 6ngoriilen denge iliskileri iizerine ku-
rulmustur. Degigkenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi i¢in
analizi yapilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Seriler bazen gegici veya kalici sok-
lara maruz kalabilirler. Bu yiizden seriler, soklarin karakterlerine gore trend veya mevsim-
sel dalgalanma 6zellikleri gdsterebilmektedir. Trend veya mevsimsel dalgalanma 6zellikleri
gosteren seriler duragan degildir. Eger degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa
ve bu trend kalic1 soklardan kaynaklanmigsa, zaman serileri belli bir degere dogru yaklas-
mayacaklardir. Degiskenlerin zaman i¢inde belli bir degere yaklagmalar1 olarak tanimlanan
duraganlik agisindan bu trend duragan olmayan bir 6zellik tagir ve soklarin dngorillemeyen
tesadiifii niteliginden dolay1 bu trend “stokastik trend” olarak tanimlanir. Serilerin bu sto-
kastik kismi1 elimine edilmeden, sadece seriler arasinda kurulan iliski ger¢ek olmaktan ¢ok
“yaniltic1 regresyon” (spurious regression) seklinde ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle serilerin
gercgek bir iliskiyi mi yoksa yaniltict bir iligkiyi mi ifade ettigi zaman serilerinin duragan
olup olmamalart ile ilgilidir (Yurdakul, 2000: 22).
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Zaman serilerinin duraganlhiginin arastirilmasinda en ¢ok kullanilan yontem Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey- Ful-
ler; ADF) birim kok testidir. Bu test asagidaki denklem kullanilarak yapilmaktadir.

AIZI :/,l+,8[ +5)7t-] +Z?’=ll yi,L/I}Y[.;‘ + Uy

Denklemde AYt duragan olup olmadig test edilen degiskenin birinci farki (Yt-Yt-1)
t, trend degiskenini, AY#-i gecikmeli fark terimleridir. Gecikmeli fark terimleri denkleme
hata teriminde otokorelasyon (ardisik bagimlilik) problemine rastlanmamasi i¢in dahil edil-
mektedir. ADF testinin saglikli sonu¢ vermesi i¢in tahmin edilen modelde otokorelasyon
probleminin olmamas gerekir. Denklemde k gecikme uzunlugunu ifade etmekte ve genelde
Akaike bilgi kriteri (Akaike information criterion; AIC) veya Schwarz bilgi kriteri (Schwarz
information criterion; SIC) kullanilarak belirlenmektedir (Karaca, 2005: 5).

ADF birim kok testi i¢in asagidaki tic model kullanilmaktadir:
1. Sadece sabitin yer aldigi model: A4Y, =8, +6Y, + u,
2. Sabitin ve trendin yer aldigi model: 4Y, =, +8,+0 ¥+ u,
3. Trendin ve sabitin yer almadigi model: AY, =6Y, + u,

Serinin duragan olabilmesi veya birim kok icermemesi i¢in p (prob=Mac Kinnon
(1996) tek tarafl1 p degeri) degerinin ADF kritik degerleri olan %1, %5 veya %10 diizeyleri
ile esit veya daha kiiciik olmas1 gerekir. Duraganligin tespiti i¢in her iic model sirasiyla
denendikten sonra birim kokiin varlig1 devam ediyor ise degiskenlerin birinci fark: alinarak
seri duragan hale getirilir. Burada birim kokiin varlig1 p<0.05 sart1 géz oniinde tutularak
arastirilmaktadir. Ayrica Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmak suretiyle maksimum ge-
cikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Yapilan ADF testi sonucunda sadece enflasyon de-
giskeninde birim koke rastlanmis, birinci farki alindiktan sonra seri duragan hale gelmistir
(Tablo 2).

Tablo 2: Serilerin ADF Birim Kok Test Sonugclari

DEGISKENLER DUZEY BIRINCi FARK
p degeri Lag p degeri Lag
S:0.8787 4 S: 0.0000* 3
ENFLASYON T+S:0.6068 4
None:0.2287 4
BUYUME S:0.0107* 5
. . S:0.1194 2
NOMINAL FAiz T+5:0.0000" 0
- S:0.3481 0
REEL DOViZ KUR
0 URU T+S:0.0343* 1
REEL FAIz $:0.0000* 0

* %3 anlamlilik seviyesine gore H  hipotezini red etmektedir.(birim kok igermemektedir)
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6.3. Analiz Sonuclar
6.3.1. Enflasyon Modeli ve Analiz Sonuglan

Yukarida ortalamalar ve standart sapmalar ¢ercevesinde yapilan analize gére ortalama enf-
lasyon oraninin enflasyon hedeflemesinden sonra 6nemli 6l¢lide diistiigii goriilmektedir. 2002
yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi ile baslayan enflasyondaki bu diisiis siireci agik enflasyon
hedeflemesine gecilen 2006 yilindan sonra da devam etmistir. Ne var ki, bu analize dayanarak
enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonu diisiirmedeki etkisini ortaya koymak ve kesin bir
sonuca varmak oldukga giictiir. Bu etkiyi ortaya koyabilmek i¢in bagka bir analize ihtiya¢ duyul-
maktadir. Bu amagla enflasyon orani i¢in asagidaki regresyon modeli tahmin edilmistir

LOGFARKI = a, + BIT + y( LOGFARKI ) + u( LOgG, ), t=1....T

Burada; / ¢ donemindeki enflasyon oranini, /7; enflasyon hedeflemesi dncesi donemde
(1990Q1-2005Q4) 0, enflasyon hedeflemesi doneminde (2006Q1-2014Q4) ise 1 degerinin ve-
rildigi kukla degiskeni (dummy variable), G ¢ donemindeki biiytime oramny, / , t ddneminden bir
donem onceki enflasyon oranlarmi temsil eden gecikmeli degiskendir (lagged variable). Biiyiime
orani (G) yurti¢i konjonktiirel dalgalanmalarin ve genel ekonomik durumun enflasyon tizerinde-
ki etkisini ortaya koymak i¢in modele dahil edilmistir. Gecikmeli degiskenler ise kukla degisken
ile gecmis donem enflasyonu arasindaki korelasyondan kaynaklanabilecek muhtemel bir sapma
20z onilinde bulundurularak modele dahil edilmistir (Pétursson, 2004: 8). Ayrica gegmis donem
enflasyon oranlariin psikolojik etkilerinin mevcut donem enflasyon oranlari tizerindeki olasi
etkisi gecikmeli degiskenlerin modele dahil edilmesini gerekli kilmaktadir.

Enflasyon orani ilgili yapilan regresyon ¢oziimlemesinde otokorelasyon i¢in Breucsh-
Godfrey Serial Correlation LM testi, degisen varyans (heteroscedasticity) icin ise Breucsh-
Pagan-Godfrey testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore modelde otokorelasyon ve degi-
sen varyans gorliilmemistir. Ayrica yapilan CUSUM test sonuclarina gore modelin istikrarli
oldugu goriilmiis ve model ile ilgili analiz s6z konusu testlerden sonra yapilmistir. Test
sonuglar1 ekler kisminda verilmektedir.

Tablo 3: Enflasyon Orani Regresyon Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN: LOGFARKI

Degiskenler Katsayi Standart hata t- istatistigi P (olasilik)
C 1.386573 0.258245 5.369210 0.0000

IT -1.004819 0.276349 -3.636051 0.0005
LOGFARKI(-1) 0.197904 0.101202 1.955537 0.0535
LOGG(-1) -0.303554 0.125082 -2.426846 0.0153

R? 0.282899

Duzeltilmis R? 0.260013

F Testi 12.36111

Prob(F-statistic) 0.000001
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Tablodaki degerler enflasyon i¢in olusturulan regresyon denkleminde yerine konuldu-
gunda denklem su sekilde yazilabilir.

LOGFARKI = 1.386573 — 1.004819IT +0.197904(LOGFARKI, )-0.303554(LOGG )

Yukaridaki regresyon model incelendiginde bagimsiz degiskenlerden ¢ogunluk olarak
p olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi, ii¢ degiskenin birlikte (jointly) enflasyon iize-
rinde etkili oldugu anlamina gelmektedir. R?’nin 0.282899 degerini aldig1 ve F istatistiginin
%S5 kritik degerine gore anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum enflasyonda meydana
gelen degisimlerin %28’inin modeldeki bagimsiz degiskenlerden yani t-1 donemi enflasyon
orani, t-1 donemi bilylime orani ve kukla degisken olan (IT) enflasyon hedeflemesi politika-
sindan kaynaklandig1 anlamia gelmektedir.

Kukla degisken IT nin katsayisinin -1.004819 seklinde negatif bir deger almasi enflas-
yon orani ile enflasyon hedeflemesi arasinda negatif bir iligki yani enflasyon hedeflemesinin
enflasyonu diisiirmede oldukea etkili oldugunu gdstermektedir. Diger taraftan p olasilik de-
gerinin %5 anlamlilik kriterine gore anlamli olmas1 (p<0.05) enflasyon hedeflemesinin tek
basina enflasyondaki degisimi agiklamaya yeterli oldugunu gostermektedir.

6.3.2. Enflasyon Ataleti Modeli ve Analiz Sonuglar

Enflasyon hedeflemesinin amaglarindan biri de gegici soklarin enflasyon tizerindeki
etkilerini elimine edip yayilma siiresini kisaltmak ve bdylece enflasyon ataletini (inflation
persistance) diisiirmektir. Enflasyon ataletinin diigiik olmas1 ayn1 zamanda para politikasinin
kredibilitesinin artigin1 ve enflasyon bekleyislerinin ge¢misteki enflasyon performansina
gore degil ileriye yonelik olustugunu gostermektedir.

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon ataleti iizerinde bir etkisinin olup olmadigini belir-
lemek i¢in s6yle bir model olusturulmustur.

LOGFARKI =a+® (LOGFARKI )+ & (LOGFARKI, )+ 0, IT*LOGI,

Burada; / ¢ dénemindeki enflasyon oranini, @ ,+®, enflasyon hedeflemesi oncesin-
deki enflasyon siireci hafizasi ve buna bagl olarak bekleyislerin etkisini temsil etmekte,
®,+®,+0 ise hedefleme sonrasindaki enflasyon siireci hafizasi ve bekleyislerin etkisini
ifade etmektedir. 8 katsayisinin negatif olmasi enflasyon ataletinin diistigiinii ve bdylece
gegici soklarin enflasyon lizerindeki etkisinin uzun olmadigini gostermektedir (Pétursson,
2004: 8).

Enflasyon ataleti ile ilgili yapilan regresyon ¢6ziimlemesinde otokorelasyon i¢in Bre-
ucsh-Godfrey Serial Correlation LM testi, degisen varyans (heteroscedasticity) icin ise
Breucsh-Pagan-Godfrey testi uygulanmistir. Test sonuclarina gore modelde otokorelasyon
ve degisen varyans goriilmemistir. Uygulanan CUSUM testine gore ise modelin istikrarl
oldugu gorilmistiir.
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Tablo 4: Enflasyon Ataleti Regresyon Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN: LOGFARKI

Degiskenler Katsayi Standart hata t- istatistigi P (olasilik)
Cc 0.741741 0.221562 3.347782 0.0012
LOGFARKI(-1) 0.147216 0.103404 1.423697 0.1579
LOGFARKI(-2) 0.176580 0.105527 1.673314 0.0376
IT*LOGI(-1) -0.394320 0.144615 -2.726692 0.0076

R2 0.254115

Diizeltilmis R2 0.230054

F Testi 10.56137

Prob(F-statistic) 0.000005

Tablodaki sonuglara gore asagidaki enflasyon ataleti denklemi elde edilmistir.
LOGFARKI=0.741741+0.147216(LOGFARKI )+ 0.176580(LOGFARKI ,)-0.394320 IT*LOGI ,

Yukaridaki model incelendiginde 6nceki donem enflasyon oranlarinin ve enflasyon he-
deflemesinin enflasyon ataletindeki %23’likk degisimi birlikte acikladigini gdstermektedir.
IT*I(-1)’nin katsayis1 negatif ve yiiksek olmasinin yaninda %5 kritik degerine gore oldukca
anlamlidir. Bu durum enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon ataletini diisiirdiigtinii gos-
termektedir. I(-1) ve I(-2) degiskenlerin katsayisina bakildiginda enflasyondaki artis {izerin-
de bekleyislerin etkili oldugu goriilmekle birlikte bu etkinin bir dnceki doneme gore azaldigi
sOylenebilir.

6.3.3. Bilyiime Modeli ve Analiz Sonuglan

Daha 6nce yapilan analiz ¢er¢cevesinde ortalama biiylime oraninin enflasyon hedef-
lemesi sonrasinda, ¢ok az da olsa, diistiigii goriilmiistiir. Enflasyon hedeflemesi rejimi-
nin biilylime tlizerindeki etkisini ortaya konulabilmesi i¢in asagidaki regresyon modeli
kullanilmistir.

LOGG = a+f, IT, + yLOGG, , + uLOGRR,, +®LOGRER, ,, t= 1,...,T, (T=100)

Burada; G ¢ donemindeki biiylime oranini, G, bir dnceki donem biiyiime oranini, RR
bir dénem 6ncesi reel faiz oranlarmi, RER , bir dénem 6ncesi reel doviz kuru seviyesini ve
IT enflasyon hedeflemesi dncesinde 0, enflasyon hedeflemesi sonrasinda ise 1 degerini alan
kukla degiskeni gostermektedir.

Biiyiime orani ile ilgili yapilan regresyon ¢oziimlemesinde otokorelasyon i¢in Breucsh-
Godfrey Serial Correlation LM testi, degisen varyans (heteroscedasticity) igin ise Breucsh-
Pagan-Godfrey testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore modelde otokorelasyon ve degi-
sen varyans goriilmemistir. Uygulanan CUSUM testine gore ise modelin istikrarli oldugu
gOrlilmustiir.
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Tablo 5: Buyime Orani Regresyon Analizi Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKEN: LOGG

Degiskenler Katsayi Standart Hata t- istatistigi P (olasilik)
Cc 1.206673 0.377000 3.200721 0.0019

IT -0.012557 0.307428 -0.040846 0.9675
LOGG(-1) 0.193504 0.101817 1.900502 0.0604
LOGRR(-1) 0.051863 0.075978 0.682601 0.4965
LOGRER(-1) 0.193953 0.845874 0.229292 0.8191

R? 0.040178

Dizeltilmis R? 0.000665

F Testi 0.983715

Prob(F-statistic) 0.420350

Tablodaki sonuglar géz Oniline alinarak asagidaki bliylime orani regresyon denklemi
elde edilmistir.

LOGG =1.206673-0.012557IT +0.193504LOGG, ,+0.051863LOGRR ,+0.193953LOGRER,,

Yukaridaki regresyon sonuglarina baktigimizda R* degerinin 0.040178 olarak ¢ikmasi
modeldeki degiskenlerin bityiimedeki degisimi agilayacak yeterlilikte olmadiklarini goster-
mektedir. Enflasyon hedeflemesi ile biiylime arasinda negatif bir iliski oldugu goriilse de p
olasilik degeri %5 degerinden kii¢lik oldugu i¢in, bu iliski istatistiksel olarak anlamli de-
gildir. Bu sonuglara gore enflasyon hedeflemesinin biiyiime {izerinde herhangi olumlu veya
olumsuz etkisinin oldugunu sdylemek giictiir.

6.3.4. Faiz Modeli ve Analiz Sonuglan

Enflasyon hedeflemesi rejiminin kabul edilmesinden sonra para politikasinin artan kre-
dibilitesi enflasyon bekleyisleri ve nominal faiz oranlari iizerindeki enflasyon risk primine
de yansimaktadir. Ekonomik birimlerin enflasyon bekleyislerini diisiirmesi ve enflasyon risk
primindeki azalma sonug¢ olarak nominal faiz oranlarinin da azalmasina neden olacaktir.
Nominal faiz oranlarinda ger¢eklesen bu diisiisiin enflasyon hedeflemesi politikalarindan mi
yoksa baska nedenlerden mi kaynaklandigini ortaya koymak amaciyla asagidaki regresyon
modeli kullanilmistir.

LOGR = a + BIT + yLOGR, , + ALOGFARKI +uLOGFARKI, , +®LOGG(-1), t=1,...T (T=100)

Burada; R, t donemindeki kisa donem nominal faiz oranlarini, /7 enflasyon hedeflemesi
oncesi donem icin 0, enflasyon hedeflemesi doneminde ise 1 degerini alan kukla degiskeni,
R, bir donem 6ncesinin kisa donem nominal faiz oranini, / ¢ ddnemindeki enflasyon orani-
n1, [, bir ddnem ncesinin enflasyon oranini ve G, ise bir dénem dncesinin biiylime oranini
gostermektedir.
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Faiz oram ile ilgili yapilan regresyon ¢oziimlemesinde otokorelasyon i¢in Breucsh-
Godfrey Serial Correlation LM testi, degisen varyans (heteroscedasticity) i¢in ise Breucsh-
Pagan-Godfrey testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore modelde otokorelasyon ve degi-
sen varyans goriilmemistir. Uygulanan CUSUM testine gore ise modelin istikrarli oldugu
gOrilmustiir.

Tablo 6: Faiz Orani Regresyon Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN: LOGR

Degiskenler Katsayi Standart Hata t- istatistigi P (olasilik)
C 0.597494 0.281623 2.121611 0.0366
IT -0.321711 0.152690 -2.106963 0.0378
LOGR(-1) 0.828122 0.067363 12.29349 0.0000
LOGFARKI -0.008312 0.035373 -0.234983 0.8147
LOGFARKI(-1) 0.022910 0.034699 0.660262 0.5107
LOGG(-1) 0.035564 0.043009 0.826897 0.4104
R? 0.897830

Dizeltilmis R? 0.892277

F Testi 161.6919

Prob(F-statistic) 0.000000

Tablodaki sonuglara gore faiz orani i¢in asagidaki regresyon denklemi elde edilmistir.

LOGR = 0.597494-0.321711IT + 0.828122LOGR,_,-0.008312LOGFARKI, + 0.022910LOGFARKI |
+0.035564LOGG(-1)

Yukaridaki regresyon sonuglarmna bakildiginda R? degeri olduk¢a yiiksek ¢ikmustir.
Buna gore kisa donem nominal faizlerdeki degisimin %89°u modele dahil edilen bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi (IT) katsayisinin negatif,
p olasilik degerinin ise %5 ten kii¢iik olmasi enflasyon hedeflemesi ile faiz oranlari arasinda
negatif ve anlamli bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Buna goére enflasyon hedeflemesin
faiz oranlarmi diisiirmede oldukga etkili oldugu sdylenebilir.

Bir 6nceki donem faiz orant R(-1)’in katsayisinin pozitif ve p olasilik degerinin %5 ten
kiigiik olmasi1 t donemi faiziyle t-1 donemi faizi arasinda pozitif ve olduk¢a anlamli bir ilis-
kinin oldugu anlamina gelmektedir.

Bir donem oOncesi enflasyon orani I(-1) ile faiz orani arasinda ve bir dénem Oncesi
bliylime oran1 G(-1) ile faiz arasinda pozitif bir iliski goriilmiis olsa da bunun istatistiksel
olarak anlamli olmamasindan dolay1 her bir degiskenin tek basina faizdeki degisimi agikla-
yabilme giicli yoktur.

Sonug olarak enflasyon hedeflemesinin faiz oranlarini diigiirmede etkili bir strateji ol-
dugu goriilmektedir. Yalniz faiz oranlarinin bir dnceki dénem faiz oranlari ile olan pozitif
iliskisi bu etkiyi sinirlandirabilir. Bununla birlikte faizlerdeki diisiiste yurti¢i ekonomik kon-
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jonktiir ve diisen enflasyon oranlarmin 6tesinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkili
oldugunu goriilebilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon hedeflemesi rejiminin performansi ile ilgili yapilan ¢alismalara dayanila-
rak ortaya ¢ikan konsensiis, enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrarini sagladig ve
fiyat istikrarini saglarken reel ekonomiye herhangi bir zararinin olmadigi seklindedir. Yani,
enflasyondaki azalmanin ekonomik biiylimeden bir fedakarlik yapmadan ger¢eklestigi ileri
siiriilmektedir. Bununla birlikte kiiresel finansal kriz siirecinde enflasyon hedeflemesi uygu-
layan iilkelerin diger iilkelere gore finansal istikrarin saglanmasinda daha basarili olduklari
gbzlenmistir. Bu yiizden enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarimi
da saglayacagi ifade edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin performansini ele alan ¢aligmalarda elde edilen sonug-
larin Tirkiye’deki uygulama ile ne kadar ortiistiigiinii gosterebilmek i¢in ¢aligmada ulasilan
sonuglar su sekilde degerlendirilebilir.

1. Enflasyon orani ile ilgili yapilan 6n analizde; Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stra-
tejisinin uygulanmasindan sonra ortalama enflasyon oranlarinda ve enflasyon degiskenli-
ginde oldukea biiyiik diigiislerin yasandigi gozlenmistir. Yapilan regresyon ¢oziimlemesinde
ise enflasyon hedeflemesinin beklendigi gibi ortalama enflasyon oranindaki bu diisiiste etkili
oldugu goriilmiistiir. Buna gore enflasyon hedeflemesinin enflasyon tizerinde pozitif bir etki
yaptig1 sdylenebilir. Bununla birlikte Tiirkiye’deki enflasyon rakamlarinin %8’ler civarinda
olmasi fiyat istikrarinin tam olarak saglanmadigini gostermektedir.

2. Enflasyon ataleti ile ilgili yapilan analizde enflasyon hedeflemesinin enflasyon atale-
tini diigtirdiigii goriilmistiir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyon ataletini diistirmiis olmas;
para politikas1 kredibilitesinin arttigini, ekonomik birimlerin bekleyislerini gegmisteki yiik-
sek enflasyon oranlarina gore degil Merkez Bankasi’nin taahhiit ettigi enflasyon hedefleri-
ne gore olusturdugunu gostermektedir. Bu durum enflasyon hedefi ile beklenen enflasyon
arasindaki farki ifade eden giivenirlik agigmin giderek azalmakta oldugu ve uygulanan para
politikasina olan giivenin arttig1 anlamina gelmektedir. Ekonomik birimlerin bekleyislerini
diisiik “hedef enflasyon” oranlarina gére olusturmasi yasanan enflasyonist soklarin yayilma
siirelerini azaltacagi gibi enflasyon oranlarinin diisiisiine en 6nemli katkiy1 saglayan psiko-
lojik bir etken olarak goriilmelidir. Bunda Merkez Bankasi’nin yiiriittiigii iletisim stratejisi-
nin etkili oldugu sdylenebilir.

3. Biiyiime orani ile ilgili yapilan 6n analizde; enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecildikten sonra bilylime oraninda dnemli bir degisiklik yagsanmazken, bityiime oynakligin-
da azalmanin oldugu, yani daha istikrarli bir bilylimenin gergeklestigi sdylenebilir. Yapilan
regresyon ¢oziimlemesi 6n analizin ortalama bilylime orani i¢in ulagtig1 sonucu destekle-
mektedir. Zira regresyon analizinde enflasyon hedeflemesinin biiyiime oranlar1 iizerinde bir
etkisinin olmadigi goriilmektedir.
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Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrari konusunda 6nemli bir ilerleme saglasa da, tam
ve slirdiiriilebilir bir fiyat istikrarinin saglanmadigini1 kabul etmek gerekir. Siirdiiriilebilir
bir fiyat istikrarinin, uzun déonemde reel ekonomi iizerinde de pozitif etkiler yapmast muh-
temeldir. Zira fiyat istikrarinin saglanmasindan sonra Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini
diisiirmesi daha kolay olacaktir. Faiz oranlarindaki bu diisiis ise reel ekonomiyi olumlu yon-
de etkileyecektir. Enflasyon hedeflemesini kabul eden diger iilkelerde de siire¢ bu sekilde
islemistir. Yani ilk Once fiyat istikrar1 saglanmis, sonrasinda bunun sunmusg oldugu rahat
hareket edebilme imkani kullanilarak reel ekonomiye daha fazla agirlik verilmistir. Bu yiiz-
den enflasyon hedeflemesinin biiylime iizerinde etkili olabilmesi i¢in daha uzun bir siireye
ihtiyag oldugu ifade edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi doneminde daha istikrarli bir donem yasanmasina ragmen bii-
ylime oraninda artig olmamasinda i¢ dinamiklerden ziyade kiiresel etkiler daha etkili olabil-
mektedir. Zira enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesinin ardindan yasanan kiiresel finan-
sal kriz ve sonrasinda 6zellikle Tiirkiye’nin ihracatinda en 6nemli pay1 alan Avrupa tilkele-
rinde goriilen ekonomik daralma biiylime tizerinde olumsuz etkiler yapmustir. Dolayisiyla
biiytime ile ilgili degerlendirmelerde kiiresel faktorlerin etkisini goz ardi etmemek gerekir.

4. Faiz orani ile ilgili yapilan 6n analizde; acik enflasyon hedeflemesi doneminde hem
ortalama faiz oranlarinda hem de faiz degiskenliginde olduke¢a yiiksek miktarlarda bir diisii-
siin yasandig1 goriilmektedir. Faiz oranlarindaki diisiiste enflasyon hedeflemesinin etkisini
ortaya koymak amaciyla yapilan regresyon ¢oziimlemesinde varilan sonuclar 6n analizi des-
teklemekte; yani enflasyon hedeflemesinin faiz oranlarini diistirmede oldukga etkili oldugu
gOrlilmistiir. Faiz oranlarmin diismesi 6zellikle para politikasinin kredibilitesinin artmasi ve
finansal istikrarin saglanmasi acisindan olduk¢a 6nemlidir.

5. Reel doviz kuru ve dolarizasyonla ilgili yapilan 6n analizde; enflasyon hedeflemesi
doneminde reel doviz kurunun giderek yiikseldigi ve degiskenliginin de azaldig1 goriilmek-
tedir. Reel doviz kurundaki bu yiikselis muhtemelen Tiirkiye’de fiyatlarin yurt disi fiyatlara
gore daha cok diismesinden kaynaklanabilir. Reel doviz kurunda yasanan bu gelismeler
yabanci para cinsinden mevduatin toplam mevduat i¢indeki paymi gosteren dolarizasyon
seviyesi i¢in de gecerli olmakta ve dolarizasyon seviyesinin giderek azaldigi gozlemlene-
bilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye hala dolarizasyon seviyesinin yiiksek oldugu iilkeler
arasinda oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, ulusal para istikrarli bir seyre kavusturulmus
olsa bile uzun yillar yiiksek ve kronik enflasyonla yagamis olmanin getirdigi aligkanliklar
ve gegmis donemlerdeki istikrarsizligin hafizalarda yarattigi olumsuz etkiler sonucu, dolari-
zasyon oranlar1 hizli bir sekilde diismeyebilmektedir. Bu yiizden ters dolarizasyon egilimi-
nin siirebilmesi i¢in para politikasina duyulan giivenin artmasi olduk¢a dnemlidir.
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EKLER

EK-1: Otokorelasyon Test Sonuclan

1.Enflasyon: Otokorelasyon yok

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.886397 Prob. F(2,92) 0.4156
Obs*R-squared 1.852710 Prob. Chi-Square(2) 0.3960
2.Enflasyon Ataleti: Otokorelasyon yok

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.002893 Prob. F(2,91) 0.3708
Obs*R-squared 2.091926 Prob. Chi-Square(2) 0.3514
3.Blylme: Otokorelasyon yok

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.545137 Prob. F(2,92) 0.0840
Obs*R-squared 5.190398 Prob. Chi-Square(2) 0.0746
4 Faiz: Otokorelasyon yok

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.113463 Prob. F(2,90) 0.1268
Obs*R-squared 4.396183 Prob. Chi-Square(2) 0.1110
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EK-2: Degisen Varyans (Heteroskedasticity)

1.Enflasyon: Degisen varyans yok

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.523072 Prob. F(3,94) 0.6675
Obs*R-squared 1.609128 Prob. Chi-Square(3) 0.6573
Scaled explained SS 3.895484 Prob. Chi-Square(3) 0.2730
2.Enflasyon Ataleti: Degisen varyans yok

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.898763 Prob. F(3,93) 0.4450
Obs*R-squared 2.733021 Prob. Chi-Square(3) 0.4346
Scaled explained SS 6.628987 Prob. Chi-Square(3) 0.0847
3.Buyume: Degisen varyans yok

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.478756 Prob. F(4,94) 0.2148
Obs*R-squared 5.860856 Prob. Chi-Square(4) 0.2098
Scaled explained SS 25.69751 Prob. Chi-Square(4) 0.0000
4.Faiz: Degisen varyans yok

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.853369 Prob. F(5,92) 0.5157
Obs*R-squared 4.343663 Prob. Chi-Square(5) 0.5011
Scaled explained SS 20.07874 Prob. Chi-Square(5) 0.0012
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EK-3: Model istikrarlilik Testi: Cusum Test
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