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ONSOZ

Enflasyon giniimiize kadar hem gelismis hem de gelismekte olan
lilkelerde ortaya ¢ikan bir sorun olmustur. Bu sorunun ¢éziimiine yénelik
olarak ortaya konulan politikalardan beklenen sonugclarin alinamamasi
nedeniyie bu sorun giderek iginden cikilmaz bir hal almistir. Ekonomik
kosullardaki degisimlere bagl olarak yeni araglarin ortaya g¢ikmasi,
kiresellesme nedeniyle bir llkede ortaya gikan bir krizin biitiin Diinya'y
kolaylikla etkileyebilmesi ve enflasyonun 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
kronik bir hal almasi bu sorunun ¢éziimiine yénelik gabalarin artmasina yol

acmistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi, iste tam bu zamanlarda enflasyon
sorununun ¢béziimiine yénelik olarak ortaya ¢cikmis alternatif bir politikadir.
Uzun yillar boyunca enflasyon sorunu ile miicadele eden Tirkiye’de 2000’li
yillarin basgindan itibaren bu politikayi uygulamaya baslamistir. Bu ¢alismanin
amacl Turkiye'de enflasyon hedeflemesi politikasini etkileyen degiskenler ve
bu degigkenlerin politikayl etkileme derecelerinin  tespit edilmesi
olusturmaktadir. 2008 yilindan itibaren baslayan kiiresel finansal krizin
hedefleme politikasindaki degiskenlerde meydana getirdigi degisimleri tespit
edebilmek ¢alismanin alt amacini olusturmaktadir. Bu sayede Tirkiye gibi
gelismekte olan (lkelerde hedefleme politikasini hangi degiskenlerin ne
sekilde politka uygulamasinda etkin oldugunun tespiti konusunda bilime
katkida bulunulmasi amaglanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi politikasini konu alan bu galisma dért béliimden
olusmaktadir. Birinci béliimde enflasyon hedeflemesi politikasinin tanimi,
tezin teorik yapisini olugturan Phillips Egrisi ve bu egri Uzerine yapilan
calismalar ile kullanilan para politikasi araglarindan olusmaktadir. Ikinci
bélimde kiresel finansal kriz ve kriz ile miicadele politikalari incelenmistir.
Kiresel finansal kriz ve enflasyon hedeflemesi politikasinin ampirik analizi
Uglinct bélimin konusunu olusturmaktadir. Dérdiincli ve son bélim ise

sonug ve énerilerden olusmaktadir.
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OZET

ENFLASYON HEDEFLEMESI POLITIKASI ve TURKIYE UYGULAMASI

OZKURT, ismail Cem
Doktora Tezi, iktisat Anabilim Dali
Tez Danigmani: Prof. Dr. Alpaslan SEREL
2016, xi + 102 Sayfa

Turkiye'de enflasyon sorununun g¢éziimiine yonelik olarak uygulanan
parasal hedefleme ve déviz kuru hedeflemesi politikalarinin basarisiz olmasi
nedeniyle enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanmaya baglanmistir. Bu
caligmanin  konusunu Turkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi
politikasini etkileyen degiskenler ve bu degiskenlerin politikayl etkileme

derecelerinin tespit edilmesi olusturmaktadir.

Enflasyon sorunu o6zellikle gelismekte olan (lkelerin surdiriilebilir
kalkinmalarinin 6niindeki en &nemli engeldir. Gelismekte olan ulkeler
kategorisinde yer alan Tlrkiye enflasyon sorunuyla uzun yillardir miicadele
eden bir tlkedir. Bu calismada Tirkiye'de uygulanan enflasyon hedeflemesi
politikasini  etkileyen degiskenler zaman serisine dayali ekonometrik
yontemlerle analiz edilmektedir. Bu amagla, 2002 — 2015 arasindaki dénem
aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Ekonometrik analizlerde yer alan
dediskenler arasinda igsellik sorunu ile karsilasildigindan GMM ydéntemiyle
bu sorun ortadan kaldiriimaya ¢alisilmistir. Kiiresel finansal krizin enflasyon
hedeflemesi politikasinda yarattigi etkileri g6z 6niine koyabilmek amaciyla
analiz dénemi kriz 6ncesi (2002 — 2008) ve kriz sonrasi (2008 — 2015) olarak
ayrilimig ve toplam li¢ dénem igin tahminlemede bulunulmustur.

Enflasyon hedeflemesi politikasini etkileyen degiskenler arasinda
politikayi etkileyen en 6nemli unsurun enflasyonun gecikmeli degeri oldugu
tespit edilmigtir. En etkin ikinci degiskenin ise enflasyonist beklentiler oldugu



tespit edilmistir. Gelismekte olan bir tlke clan Tirkiye igcin dnemli bir degisken
olan déviz kurunun politikaya etkisi anlamli ancak az tespit edilmistir. En az
etkileyen degiskenin c¢ikti acigi oldugu tespit edilmigtir. Cikti acigi faiz
oranlarinin tespitinde 6nemli bir unsurdur. Cikti aciginin etkisinin az
bulunmasi faiz oranlarinin enflasyon hedeflemesi politikasinda az etkili
olmasina neden olmaktadir. Bu durum merkez bankasinin hedefleme
politikasinda geleneksel para politikasi araglarini kullanmasini sinirlayan bir
unsur olarak géze ¢arpmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Para Politikasi, Phillips Egrisi, Kiiresel

Finansal Kriz, Genellestirilmis Momentler Metodu.



ABSTRACT
INFLATION TARGETING POLICY and CASE of TURKEY
OZKURT, ismail Cem
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Adviser: Prof. Dr. Alpaslan SEREL

2016, xi + 102 pages

Because of the monetary targeting and exchange targeting policies
being unsuccesfull in inflation problems solution happenings, its been started
to use inflation targeting policy. This works subject is being presented by the
inflation targeting policies changables and these changeables effect rates of

the policy.

Inflation problem is a big problem at the developing countries in front of
the these countries sustainable developings. Turkey, which is a country in the
group of the developing countries, is having a big struggle with the inflation
problem. At this work, in Turkey changeables, that are by the time series
econometric systems. At this aim, the term between 2002-2015 is analized
by monthly data. Because changeables that happens in the econometric
analises has been happened endogenous problem between each other. As
been tried to dissolved by GMM. Global financial crisis effects on inflation
targeting policy; to set out the effects analize term is divided to before crisis
(2002-2008) and after crisis (2008-2015) and totaly estimated in three terms.

Between the changeables that effects the inflation targeting policy the
most important item is inflation lagged variable. At the second place there is
inflation expectations. The important changeable in Turkey that is in
developing countries Exchange rates effect to the policy it is determined that
meaningfull but less. The least changeable is output gap. Output gap is an
important item to determine the interest rate. By the least effect riase of the

interest rates less effect on inflation targeting policy. This situation is an item



that restrains the central banks targeting policy using traditional monetary
policy tools.

Key words: Inflation, Monetary Policy, Phillips Curve, Global Financial
Crisis, Generalized Method of Moments.
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GIRIS

Enflasyon sorunu hem gelismis hem de gelismekte olan llkelerde uzun
yillar devam eden ve kronik bir sorun haline gelen makro ekonomik bir
problemdir. Enflasyon, diger makro ekonomik buyiklikleri de etkileyerek
ulkelerinin  kalkinmalarinin  6niindeki en 6nemli engellerin basinda
gelmektedir. Enflasyon probleminin ¢éziimiine y&nelik olarak yillar boyunca
¢ok sayida midahaleci politikalar ortaya konulmustur. Gelistirilen bu
politikalarin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan 6nkosullarin fazlahd ve yerine
getirebilme gu¢ligi séz konusu politikalarin bitiin tilkelerde uygulanabilecek
genel gecer bir politika olmalarini engellemistir. Politikalardan kendi yapisal
zorluklari nedeniyle beklenen olumlu sonuglarin elde edilememesi Uzerine
degisen ekonomik kosullara uygun yeni politika arayislari baslamistir. Bu
arayislarin sonucunda 1990l yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi
politikasi olarak adlandirilan politika uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon
problemi gelismekte olan Glkelerin kalkinmalarinin éniindeki bir engel olarak
algilansa da bu yeni politikanin gelismis bir tlke olan Yeni Zelanda'da

uygulanmaya konulmus olmasi dikkati geken bir diger unsurdur.

Turkiye 1970’li yillardan itibaren enflasyon sorunu ile tanismis ve uzun
yillar boyunca bu sorunla miicadele etmek zorunda kalmis bir {lkedir.
Sorunun ¢6ziimine yoénelik olarak oncelikle parasal hedefleme politikalari
izlenmis basarisizlik tUzerine ddviz kuru hedeflemesi politikasina gegilmistir.
Déviz kuru hedeflemesi politikasi, 2000’li yillarin baslarinda tlke tarihinin en
agir ekonomik kriziyle sonlanmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasi iste tam
bu yillarda tllke glindemine girmis ve enflasyon sorunuyla miicadelede yeni

bir dénem basglamistir.
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Enflasyon dogasi geredi ¢ok sayida degiskenden etkilenen bir makro
ekonomik problemdir. Bu degiskenlerin birgogunun merkez bankasi kontroli
disinda olmasi sorunun ¢ézimiinlii daha da zorlastirmaktadir. Calismamizin
problemini; Turkiye’de enflasyon hedeflemesi politikasini  etkileyen
degiskenler ve bu degiskenlerin politikaya olan etki derecelerinin tespit
edilmesi olusturmaktadir. Tespit edilen degiskenlerin politikayl etkileme
dereceleri analizler yoluyla gézler 6nline serilmeye calisilacaktir. 2008 yilinda
baslayan ve tum Diinya'yi etkisi altina alan kiiresel finansal kriz tlkemizi de
etkilemistir. Calismanin alt problemini kiiresel finansal krizin enflasyon
hedeflemesini etkileyen degiskenlerin etkileme derecelerinde degisiklik yapip

yapmadiginin tespit edilmesi olusturmaktadir.

Calismada modelimiz Philips Egrisi'ne dayanmaktadir. Enflasyon ile
issizlik arasindaki ters yonli iliskiyi inceleyen orijinal Philips Egrisi'ne yillar
icinde yapilan katkilar sonucunda beklentilerin de dahil edilmesiyle
olusturulmus Melez Philips Egrisi ¢alismanin ana modelini olusturmaktadir.
Enflasyonu etkiledigini diisindiigiimiiz degiskenler olan ¢ikti agigi ve gegmis
dénem enflasyonuna ek olarak Melez Phillips Egrisi'nde yer alan enflasyonist
beklentiler de modelde bir degisken olarak yer almaktadir. Bunun yani sira
Turkiye'nin disa acik gelismekte olan bir iilke olmasi nedeniyle déviz kurunun
enflasyon Uzerinde etkili olabilecedi dustintldiigiinden bir diger degisken

olarak déviz kuru modele dahil edilmistir.

Calismanin  6nemini; enflasyonu etkileyen ¢ok sayida degdisken
arasindan en cok etkileyenleri tespit ederek digerlerini analiz disinda
birakmak ve bdéylece enflasyona etki eden degiskenlere gére enflasyonu
distirmeye ydénelik politikalarin olusturabilmesini saglamak olusturmaktadir.
Bu amacla ¢alismamiz; makaleler, tebligler, yiiksek lisans ve doktora tezleri,
kitaplar ve internet veri tabanlari ile sinirlidir. Turkiye'ye ait veriler Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronik Veri Daditim Sistemi'nden temin
edilmistir. Calismanin ekonometrik analizlerinde kullanilan veriler 2002 -
2015 yillan arasini kapsayan aylik verilerdir. Ekonometrik analizin saghkli

sonuglar verebilmesi amaciyla analiz (i¢ déneme ayrilarak her dénem igin
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ayri ayri tahminlemede bulunulmustur. Analizlerde Eviews 7.2 paket

programi kullaniimistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasini tanimlamak gerekirse; hikiimet,
merkez bankasi veya bazen ikisinin birlikte yer aldigi, enflasyonun gelecekte
ilan edilen sayisal olarak belirlenmis diizeye ulagsmasi veya o diizeyde kalma
cabasidir (Bernanke ve Mishkin, 1997, 2).

Finansal kriz; iktisadi sistem ya da alt bilesenlerinin isleyisinde
beklenmedik sekilde ortaya cikan ve sistemin igleyisini 6nemli olglide

olumsuz etkileyen durumdur (Oktar ve Dalyanci, 2010, 2).

Philips egrisi; A.W. Philips (1958) tarafindan literatiire kazandirilan ve
Ingiltere’de 1861 — 1957 yillari arasini kapsayan c¢alismada {icret artis orani
ile issizlik orani arasinda negatif yoénli ve dogrusal olmayan bir iligki

oldugunu savunan gérisin ifadesidir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin en énemli para politikasi araglarinin
basinda faiz oranlar gelmektedir. Fiyatlarin asagi yénll kati olmasi nedeniyle
merkez bankasinin faiz oranlarini degistirme yoluyla ekonomiye miidahale
edebilecedi prensibine dayanan Taylor Kural’'nda bu ylizden faiz oranlari
onemli bir yer tutmaktadir. Faiz oranlarinin yani sira geleneksel para
politikasi araglari arasinda; enflasyon hedefleri, enflasyonist beklentiler ve
déviz kuru sayilabilir. Geleneksel para politikasi araclarn hedefleme
politikasini uygulayan her tlkede kullaniimakta iken kiiresel finansal kriz ile
birlikte politika araclar da etkilerini kaybetmeye baslamistir. Kiresel kriz ile
karsl karsiya kalan tlkelerin krize miidahale amacl ilk politikalari geleneksel
bir ara¢ olan faiz oranlarini indirmek olmustur. Ancak faiz oranlarinin sifir alt
sinirina  yaklagsmasina ragmen yeterli etkiyi yaratamamasi geleneksel

olmayan para politikasi araclarinin én plana ¢gikmasina neden olmustur.

Ozellikle Diinya'nin en bilyiikk ekonomilerinin basinda gelen ABD’de
FED tarafindan faiz oranlarinin ulke tarihinin en alt diizeylerine indirilmesine
ragmen yeterli basarinin elde edilememesi geleneksel olmayan araclardan
miktarsal genisleme politikasini glindeme getirmistir. Diinya’da bol ve ucuz

dolar devrini agan bu uygulama 6zellikle gelismekte olan tilke kurlari Gizerinde
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ciddi etkiler yaratmistir. Miktarsal genislemenin yani sira kapitalist
ekonomilerde karsilagilmasi zor bir ara¢ olan firma kurtarmalari ABD
ekonomisinde kullaniimistir. Bu politika ile ¢ok sayida bilyiik banka ve finans
kurulusu ya devlet denetimine gegmis ya da birlestiriimistir. Geleneksel
olmayan para politikasi aracglarindan bir digeri de ddéviz kurlarina
mudahaledir. Enflasyon hedeflemesi politikasi d6viz kurlarina midahaleyi
icermemekte ve kurlar piyasa sartlan iginde serbestge belirlenmektedir.
Ancak kriz durumunda ve faiz orani aracinin islemedigi durumlarda déviz
kuru mudahalesi politikasi uygulanmistir. Cek Cumhuriyeti'nin basvurdugu
geleneksel olmayan bir ara¢ olan ddéviz kuruna midahalede uygulamada

istenen sonuglar elde edilmistir.

Turkiye tam enflasyon hedeflemesi politikasina baslangic yili olan
2006'dan sonra bir takim ciddi sorunlarla karsilasmistir. Merkez bankasinin
mudahale edebile imkani disinda kalan islenmemis taze sebze meyve, ham
petrol ve altin fiyatlarinda yasanan artislar politikada basarisizliklara neden
olmustur. Bu asamada baslayan kriz Turkiye'yi yeni para politikasi araglarina
yonlendirmistir. Para politikasinda birden fazla ara¢ kullanmaya baslayan
TCMB faiz koridoru araci ile faiz oranlarina midahale etmeden bir koridor
icinde dalgalanmasina izin vermistir. Bir diger politika olan zorunlu karsiliklar
politikasi ile de piyasadaki nakit para miktarini ve dolayisiyla kredileri
diizenleme yoluna gitmistir. TCMB’nin en 6nemli araglarinin basinda ise
tamamen kendisinin dizayn ettigi rezerv opsiyon mekanizmasi gelmektedir.
Zorunlu karsiliklarin belirli oranlarda yabanci para ve daha sonra da altin
cinsinden tutulabilmesine olanak saglayan bu ara¢ sayesinde TCMB artan
sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerinden korunmay! amaclarken likidite

yonetiminde de esneklik saglanmistir.

Kiiresel finansal kriz tim Diinya'da ¢ok énemli etkiler yaratmistir. Diinya
ekonomik diizeninin yeniden insa edilmesine neden olan kriz {ilkeleri farkl
yonlerde ve diizeylerde etkilemistir. Krizin hedefleme politikasinda etki yapip
yapmadiginin tespiti amaciyla yapilan kirilima testi neticesinde 2008 yilinda
bir kirlima tespit edilmistir. Bu sebeple calismamizda enflasyon hedeflemesi

politikasi uygulamasi esnasinda yasanan krizin politika degiskenlerinde ve
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dediskenlerin politikaya olan etkilerinde yarattigi degisimleri gézler 6niline
serebilmek amaciyla zaman serisine dayali ekonometrik analiz zaman
dilimlerine ayrilarak yapilmistir, ilk modelleme tiim hedefleme dé&nemini
kapsarken ikinci modelleme kriz 6ncesi ddnemi (2002-2008) uglnci

modelleme de kriz sonrasi dénemi (2008-2015) kapsamaktadir.



1. IiLGILI ALANYAZIN

Enflasyon sorununu c¢ézmeye yonelik olarak uygulanan parasal
hedefleme ve déviz kuru hedeflemesi stratejilerinin uygulanabilmesi igin
gerekli olan 6n kosullarin saglanabilmesinin imkénsiz hale gelmesi nedeniyle
bu politikalardan yeterli verim alhinamamistir. Gunun dedisen ve gelisen
ekonomik kosullarina uygun olarak yeni bir enflasyonla miicadele politikasi
arayiglari cercevesinde 1990l yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi
politikasi giindeme gelmistir. Ik olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda'da
uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisi kisa siirede hem
gelismis hem de gelismekte olan ulkeler tarafindan kullaniimaya

baslanmistir.

1.1 Kuramsal Cergeve

1.1.1 Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi ve Ozellikleri

Literatiirde enflasyon hedeflemesiyle ilgili cok sayida ve hatta bazen
birbiriyle ¢elisebilen tanimlar yer almaktadir. Tanimlardaki bu celiski

enflasyon sorununa yaklasim tarzi farkliliklarindan kaynaklanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin enflasyonun
gelecekte izleyecegdi yolu tahmin etmesi, bu tahminin hedef enflasyon orani
(htkiimetin ekonomi igin uygun olduguna inandidi enflasyon orani) ile

mukayese edilmesi, tahminler ile hedefler arasindaki farkin para politikasinda
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ne kadarlik bir ayarlamaya neden olacaginin belirlenmesidir (Debelle,

Masson, Savastano, Sharma, 1998, 1).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve sirdirilebilmesi amacina yénelik olarak para
politikasinin makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya
da hedef araligina dayandiriimasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi
seklinde tanimlanabilen para politkasi uygulamasidir (Alpaslan ve
Erdénmez, 2000, 3).

Enflasyon hedeflemesi politikasini diger para politikalarindan ayiran bir
takim o&zellikler mevcuttur. Bu &zelliklerin basinda sayisal bir enflasyon
hedefinin ilan edilmesi gelmektedir. Sayisal hedef ilani ayirt edici bir 6zellik
olmakla birlikte hedef iki turlti ilan edilebilir. Bant hedefleme denilen sistemle
hedefe bir alt ve st sinir konularak enflasyonun bu bant sinirlar iginde
gerceklesmesi hedeflenir. Diger bir sistem olan nokta hedefleme ise daha
iddiali bir yaklagsimdir. Tek bir sayisal enflasyon hedefinin ilan edildigi bu
sistemde enflasyonu etkileyen ¢ok sayida digsal etmenin varligi nedeniyle
sayisal hedefin tutturulamama ihtimali gcok biyiiktiir. Hedeflere ulasamama
durumunda politikaya olan given sarsilacagindan ¢ok az ulke tarafindan
tercih edilmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayacak olan merkez
bankasinin tam bagimsiz olmasi politikaya baslamadan énce saglanmasi
gereken en oOnemli 6zelliktir. Bagimsizliga sahip merkez bankasi para
politikasi araclarini istedigi sekilde kullanabilmelidir. Merkez bankasinin tek
amaci fiyat istikrari olmali ve baska makro biiyiklikler hedeflenmemelidir.
Hedefin ilan edilmesi merkez bankasinin kamuoyuna kargi bir taahhiit altina
girmesine neden olmaktadir. Merkez bankasi her ne kadar bagimsiz olsa da
koydugu hedefler ve yuruttigu politikalar agisindan hem hiikiimete hem de
kamuoyuna karsi sorumludur. Izledigi politikalar konusunda seffaf olmali ve
bir basansizlik durumunda bunun neden ve sonuglari hakkinda hikiimete ve
kamuoyuna hesap verebilmelidir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin son
ozelligi ise esnek bir yapiya sahip olmasidir. Enflasyonu etkileyen ve merkez

bankasinin kontrolinde olmayan ¢ok sayida dissal dedisken oldugundan bu
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dediskenlerde meydana gelecek degisimlere politika aninda cevap

verebilmelidir.

1.1.2 Phillips Egrisinin Evrimi ve Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon ile igsizlik arasindaki iligkiyi ilk inceleyen calisma Fisher
(1926) tarafindan ABD ekonomisinde ABD Dolari degisim oranini ile istihdam
orani arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alisma olmustur. Bu iliskiyi Phillips (1958)
ingiltere’de 1861 — 1957 yillari arasini kapsayan calismasinda incelemis ve
Ucret artis orani ile issizlik orani arasindaki negatif yonli ve dogrusal

olmayan bir iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

1.1.2.1 Keynesyen Phillips Egrisi

Ekonomi ydneticilerinin amaclarinin basinda enflasyonu disiirmek,
ekonomik buyilimeyi ve toplumsal refahi arttirmak gelmektedir. Ancak bu
hedeflerin hepsini birden ayni anda gergeklestirmek olanaksizdir. Ornegin
ekonomik biylmenin artmasinin kisa vadede fiyatlar izerinde yukari yonli
bir baski yapmasi beklenebilir. iktisat yazininda enflasyon ile ekonomik
buyime arasindaki iliskinin yéni ve ekonomi politikalarina uzantilan
konusunu tartisan ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Enflasyon ile blyiime
arasindaki iligki fikri kendini Phillips egrisi olarak bilinen iliskide ifade etmis ve

makro iktisat teorisinde uzun yillar hakim goéris olmustur.

Phillips egrisinin tarihinde tg farkl asamanin aynmi yapilabilir. Birincisi;
enflasyon orani ile issizlik orani arasinda ters yénli ve istikrarh bir iligkinin
bulundugu varsayimindan hareketle, Phillips, Lipsey ve Samuelson ile Solow
tarafindan Phillips egrisi kavraminin sekillendirildigi asamadir. Ikinci asamayi
Phillips egrisinde kisa ve uzun dénem ayirimi yapan Friedman ve Phelps

tarafindan gelistiriimis olan Adaptif (Uyumcu) Beklentili Phillips Egrisi
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olusturmaktadir. Ugiincii asamada ise Phillips egrisine rasyonel beklentiler
okulunca yapilan ve enflasyon ile issizlik arasinda sistematik bir iligskinin
olmadigini iddia eden elestiriler yer almaktadir (Yildinm, Karaman, Tasdemir,
2008, 373).

Phillips egrisini denklemini su sekilde ifade edebiliriz;

7= -y (U= UN) (1.1)

n= Enflasyon orani, y= Enflasyon oraninin issizlik orani ile dogal issizlik
arasindaki degismeye olan duyarlihgi, u= Issizlik orani un= Dogal issizlik

oranini géstermektedir.

Keynesyen iktisadi gérusin temel arglimanlarindan olan gelir -
harcama modeli ve IS — LM analizlerinde tam istihdama ulasincaya kadar bir
fiyat artisi olmayacagi gériisiine ragmen 1950’lerden itibaren ekonomilerde
gorulen yiksek issizlik ve enflasyonun birlikte yasanmasi Keynesyen iktisat
taraftarlarinin bu durumu agiklayici ¢alismalar yapmaya zorlamistir. Iste
Phillips’in parasal Ucretlerdeki degisme orani (licret enflasyonu) ile issizlik
arasindaki degis tokus iligkisini inceleyen c¢alismasi bu nedenle Ortodoks
Keynesyen iktisatcilar arasinda hemen genel kabul gérmistiir. Ctnki Phillips
egrisi mevcut Ortodoks Keynesyen makro modelde bulunmayan fiyat
belirleme mekanizmasina ve enflasyona o gunki sartlarda tutarh bir agiklama
saglamistir. Phillips egrisinin analizlerine dahil ettikten sonra Ortodoks
Keynesyenler; istihdam ve uretim teorilerini, {icret ve fiyat enflasyonu teorisi
ile birlestirme imkani bulmuslardir (Bocutoglu, 2008, 156). Phillips edrisinin
Keynesyen iktisat teorisindeki Snemi yiiksek istihdam ile fiyat istikrarinin
birlikte sirdirilemeyecegini ortaya koymasindan kaynaklanmaktadir. Bu
yéniyle egri politika yapicilara, daha disik (ylksek) issizligin ancak daha
yuksek (distik) enflasyon ile mimkiin olacagi alternatif igsizlik enflasyon

kombinasyonlarindan olusan bir menii sunmaktadir (Ozdemir, 2008, 99).
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Philips (1958) makalesinde Ingiltere’de 1861 — 1913 arasinda
enflasyon ile issizlik arasindaki iliskiyi incelemis ve parasal (icretlerdeki
degisme orani ile igsizlik arasindaki ters iliskiyi gdzler éniine sermistir. Buna
goére emege olan talebin artmasi durumunda isverenler ¢alisanlarini ellerinde
tutmak amaciyla {icretlerde artiga gideceklerdir. Uretimdeki artis emege olan
talebin artmasina ve buna bagdh olarak da (cretlerde yeniden bir
diizenlemeye gidilmesine neden olmaktadir. Ucretlerdeki degisimi etkileyen
uc faktér bulunmaktadir. Bunlardan birincisi emegin fiyatidir. Emege olan
talebin artmasi halinde ticretler bu artisa paralel olarak artarken, emege olan
talebin azalmasi halinde Ucretlerdeki disiis daha yavas olacaktir. Bunun
nedeni Keynesyen goriiste de yer alan lcretlerin asagl yodnli yapigkan
olusudur. Parasal {cretlerdeki deg@isimi belirleyen ikinci faktér issizligin
degisme oranidir. Perakende fiyatlardaki degisme orani ise parasal

ucretlerdeki degisimi etkileyen tg¢lnci faktérdir.

Philips Egrisine gére; issizlik orani ne kadar yiksek ise lcret
enflasyonu o kadar dusiik; issizlik orani ne kadar disiik ise iicret enflasyonu
o kadar yilksektir (Bilman, 2008, 7). Philips’in bu tespitine gore politika
yapicilarin 6ninde iki segenek bulunmaktadir. Buna gére; disiik oranda
enflasyona ulasabilmek igin yilksek oranda issizlije ya da disiik oranda
issizlik oranlarina ulasabilmek icin ylksek oranda enflasyonu géz Oniine
almak gereklidir. Oysa bu degis tokus tespiti ampirik bir 6zellik tasimakta ve

teorik temelden yoksun bulunmaktadir.

Phillips (1958) calismasinda parasal licretlerdeki dedisim oranini issizlik
diizeyi ve igsizlikteki degisim orani ile agiklamaktadir. Bu durumun istisnasi,
ithalat fiyatlarinda, artan verimliligin yasam maliyetini azaltma yé&niindeki
etkisini telafi edecek élgiide hizli artiglarin oldugu ve béylece bir licret — fiyat
spiralinin ortaya ¢iktigi yillardir (Akkus, 2012, 107).

Phillips egrisini gelistirmeye yénelik olarak yapilan galismalarda Arthur
M. Okun (1962) tarafindan yapilan ve issizlik oranindaki degisim orani ile reel
GSYIH bilyiime orani arasindaki ters yénli iliskiyi ortaya koyan calisma
literatlirde Okun yasasi olarak adlandiriimaktadir. Okun yasas! sayesinde
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Phillips egrisi denkleminde yer alan issizlik orani yerine ¢iktl acigi degiskeni
eklenmistir (Cicek, 2009, 34);

-(i=¥F) = (U — uy) (1.2)

Denklem 1.2'de yer alan y; gerceklesen reel Uretim duzeyini, y”
potansiyel tiretim diizeyini, u; gergeklesen issizlik oranini ve u} dogal igsizlik
oranini géstermektedir. Okun (1962)'un katkisinin ardindan Phillips egrisi
denkleminde badimh degisken olarak enflasyon orani, bagimsiz degisken
olarak ise de ulusal c¢ikti acig1 kullaniimaya basglanmistir. Denklemin bu iki
degisken arasinda kurdugu iliski, istihdama yénelik olarak talep yénlu
politikalarin 6niini agmis ve Keynesyen teorinin eksik olan fiyatlar genel
diizeyi ayagini tamamlamistir. Talep y&nli politikalarin sonucu olarak fiyatlar
yukari yoénli hareket etmeye baslamistir. Bu durum sonucunda Phillips

egrisine yénelik 6nemli elestiriler ortaya ¢ikmistir.

A. W. Phillips (1958)'in ampirik olarak ortaya koydugu Phillips egrisine
glglu bir teorik destek saglama ydniindeki ilk 6nemli caba Richard G. Lipsey
(1960) tarafindan gercgeklestirilmistir. Lipsey calismasinda iki varsayilan
iliskinin kombinasyonu yoluyla Phillips egrisine teorik dayanak saglamaya

calismistir. Bu varsayimlar sunlardir:

1-) Parasal lcretlerdeki artis orani ile emege yoénelik talep fazlasi

arasindaki pozitif dogrusal bir iliski.

2-) Emege yonelik talep fazlasi ile issizlik arasindaki dogrusal olmayan

negatif bir iligki.

Bu iki varsayilan iliskinin kombinasyonu vyoluyla Lipsey Phillips’in
parasal Ucretlerdeki degisim oraniyla issizlik arasinda buldugu dogrusal
olmayan, negatif iliskiye ekonomik bir gerekce saglayabilmistir. Sonug olarak
Lipsey, parasal licretlerdeki dedisim oraninin, issizlik diizeyi tarafindan temsil
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edilen, emek piyasasindaki talep (veya arz) fazlasinin derecesine bagh
oldugunu ifade etmisti. Hem Phillips hem de Lipsey séz konusu iliskide
zamana bagl bir istikrarsizlik tespit etmistir; parametre degerleri ve bazen
isaretler bir dénemden digerine degismektedir. Fakat bu durum icin ne
kendileri ne de bagka teorisyenler bir agiklama getirebilmiglerdir. Bu
zamansal istikrarsizlik i¢in en olasi neden; Phillips egrisini aciklayabilmek igin
gerekli bazi degiskenlerin ihmal edilmis olmasidir (Akkus, 2012, 108).

Lipsey'in elde ettidi sonuglardan su ¢ikarimlarda bulunabilir:

1-) Ucretlerle issizlik arasinda istatistiksel olarak 6nemli ve negatif yénli

bir iliski mevcuttur.

2-) Phillips’in 6éngérdugi tcretlerin dedisim oraniyla issizligin degisim

orani arasinda da anlamli ve negatif bir iliski mevcuttur.

3-) Ucretlerdeki degisim orani ile yasam standardi arasinda da bir iligki

mevcuttur. Bu iliski zayif ancak istatistiksel olarak 6nemlidir.

Samuelson ve Solow (1960) ¢alismasinda Phillips egrisindeki parasal
Ucretlerdeki degisim yerine enflasyon orani ile igsizlik arasindaki iligki
incelenmigtir. Samuelson ve Solow (1960)'a gére, enflasyon orani ile issizlik
orani arasinda kisa dénemde mevcut olan kombinasyon menisiniin uzun
dénemde de devam edecegini distinmek dogru degildir; yakin gelecekte
uygulanacak politikalar, Philips egrisinin kesin bir sekilde yukariya veya
asaglya kaymasina neden olabilir. Yani, fiyat istikrarini korumak icin gerekli
olan igsizlik orani daha yiiksek veya daha disiik olabilir (Akkus, 2012, 109).

Enflasyon ile issizlik arasindaki ters yonlu iligkinin varhginin tespitiyle
para politikalarini yiritenler issizligi azaltmak amaciyla, belirli bir enflasyon
oranina razi olarak, genisletici para ve maliye politikalari izlemigler ve bu
politikalardan basarili sonuglar elde etmiglerdir. Ancak Samuelson ve Solow,
Phillips egrisinin 6ngérulenin yalnizca kisa vadede gecerli oldugunu

belirterek, Phillips egrisinden hareketle olusturulan bir politika kuralinin
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slrekli kullanilmasi halinde Phillips egrisinin 6ngdrdigi iliskinin temelde

bozulacadi belirtmiglerdir (Camlica, 2010, 9).

1.1.2.2 Monetarist Phillips Egrisi

Samuelson ve Solow (1960) Phillips egrisine getirdikleri bu yeni
dizenleme ile politika yapicilara enflasyon ile issizlik arasinda bir tercihte
bulunma sec¢enegine sahip olduklarini ileri sirmuslerdir. Ancak Phelps (1967)
ve Friedman (1968) bagimsiz ¢alismalarinda, bdyle bir tercihin uzun vadede
enflasyonu arttiracagini ileri siirmuslerdir. 1960’h yillarin sonlarinda itibaren
yasanmaya baslanan stagflasyon nedeniyle Phillips egrisine olan giivenin
sarsiimasi tizerine Phelps (1967) ve Friedman (1968), beklentileri g6z éniine
almayan Phillips egrisi yorumuna karsilik, dedisen enflasyon beklentilerinin
hesaba katilmasi halinde Phillips egrisinin  zaman icinde istikrarh
olmayacagini ve egri Uzerindeki bir noktanin secilmesi ile belirlenen
enflasyon oraninin bir uyum déneminden sonra yeni bir beklenen enflasyon
oranina ve Phillips egrisinin kaymasina neden olacagi 6ne sirilmuistir
(Yidirnm ve digerleri, 2008, 380).

Edmund S. Phelps (1967), makalesinde, adaptif beklentiler
cercevesinde Philips egrisi ve dogal igsizlik orani kavramlarini ele almaktadir.
Phelps (1967) calismasinda istihdamin zaman igindeki seyrini incelemistir.
Geleneksel yaklasim issizlik — enflasyon iligkisine statik yaklasimi nedeniyle
gelecegi dikkate almadigindan, bugiinkii issizlik orani kararinin gelecekteki
olasi faydalarini sonsuz bol bir sekilde indirgeyerek hata yapmaktadir (Akkus,
2012, 122). Geleneksel Philips egrisi issizlik enflasyon iliskisine statik bir
yaklasimda bulunarak bugiinkii politikalarin gelecekteki etkilerin géz ardi
etmiglerdir. Phelps c¢alismasinda beklentileri dahil ederek bugiin izlenen

istihdam politikasinin gelecekteki enflasyonu etkileyecegini belirtmistir.

Beklentilerle gii¢lendirilmis Philips egrisi iki sebepten dolayr Philips
egrisi kuraminda énemli bir yer edinmistir. ilk olarak, yeni Philips egrisi
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enflasyon ve issizlik verilerinde gézlemlenen hareketi orijinal Philips egrisine
gére daha iyi yansitmaktadir. ikincisi, 1970'li yillarda yasanan stagflasyon
olgusu Friedman ve Phelps’in hakl oldugunu gdéstermistir. Bu dénemde,
petrol fiyatlarinda yasanan soklar, ekonominin bir arz sokuyla karsilagmasi
halinde ylksek enflasyon ve yiiksek issizligin bir arada mimkin oldugunu
gostermistir. Diger bir deyisle, arz yonli soklar enflasyon - issizlik
ddiinlesmesini bozan baslica faktérlerden biridir (Camlica, 2010, 13).

Bu anlamda bekleyislerin dahil edildigi Phillips egrisi denklemi (1.3) nolu
denklemde su sekilde ifade edilmistir.

T=n"-y(U-up) (1.3)

Phillips egrisi denklemine (1.1) beklenen enflasyonun (7°) eklenmesiyle
olusturulan (1.3) nolu denkleme gére; beklenen enflasyon orani gerceklesen

enflasyon oranina esit olunca issizlik orani da dogal issizlik oranina esit

e

olmaktadir;, m = m°, u - un. Buna karsilik gerceklesen enflasyon orani
beklenen enflasyon oranindan biiyik oldugunda, issizli orani dogal issizlik
oranindan kugik olmaktadir;, =m > 7%, u < uyn. Tam tersi durumda ise
gerceklesen enflasyon haddi beklenen enflasyon haddinden kiigiik
oldugunda, issizlik orani dogal igsizlik oranindan biytik olmaktadir ; m < %,
u > uy (Sarag, 2009, 36).

Philips’in enflasyon ile issizlik arasinda éngérdiagi iliskinin istikrarsiz
oldugu ve Phillips egrilerinin siirekli olarak sad yukariya dogru kaydigi
seklinde elde edilen bulgular tizerine yeni ¢aligmalar yapiimistir. Friedman’in
onderliginde Parasalci (Monetarist) Yaklasim bu konuyu ele alirken iki
varsayimdan hareket etmistir. Bunlardan birincisi fiyat degisimlerinden
badimsiz olarak ortaya ¢ikan denge issizlik oraninin varliidir. Ikinci
varsayim ise fiyat degisimlerine iligkin beklentilerin gergeklesmeleri bir

gecikme ile etkileyecegi goérusudir,
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Friedman (1968)'a gére ekonomi dengedeyken bu duruma tutarl issizlik
dizeyine “dogal issizlik oran1” denir. Friedman’a gére bu oran katl ve sabit
degildir ve piyasa sartlari ve politikacilar tarafindan degistirilebilir. Bu kavram
ile birlikte enflasyon ile issizlik arasindaki iligkide kisa ve uzun dénem ayirimi
ortaya c¢ikmistir. Kisa dénemde bdyle bir iligkinin varligi kabul edilirken
ozellikle 1970'li yillarda meydana gelen gelismeler neticesinde uzun

dénemde bdyle bir iliskinin bulunmadigi yéniinde bir kani olusmustur.

Friedman’in dodal oran hipotezine gére enflasyon ile issizlik arasinda
gecici bir iliski sdz konusudur. lliskinin gecici olmasinin nedeni;
dngérilemeyen enflasyondur. iligkideki gecicilik kavraminin acgiklamasi da
énemlidir. Friedman’a gére gegciciligin siresi faiz oranlarinda tespit

edilebilirken issizlik konusunda bdyle bir tespit yapilamaz.

Phelps (1967) ve Friedman (1968) Phillips egrisine iliskin elestirilerini iki
temel noktada olusturmuslardir. Birincisi; orijinal Phillips egrisi kurami,
istihdamin nominal cretler tarafindan belirlendigi varsayimi (zerine
kurulmustur. Oysaki Phelps (1967) ve Friedman (1968) istihdamin reel
tcretler tarafindan belirlendigini iddia etmistir. Soyle ki; fiyat artislarinin
nominal Ucretlerden daha fazla artmasi, reel icretlerde bir azalmaya; reel
Ucretlerde azalma ise isgicl talebini arttirarak issizligi azaltmaya yol
acmaktadir. Bu durum, orijinal Phillips egrisi kurami ile karsilastirildiginda
énemli farkliliklar dogurmaktadir. Friedman ve Phelps fiyatlar ve issizlik
arasindaki iliskinin reel tcretler, diger bir deyisle beklenen enflasyon lizerine

kurulmasi gerektigini savunmuslardir.

Ikincisi; Phelps (1967) ve Friedman (1968) orijinal Philips egrisinin
isaret ettigi gibi fiyatlar ve issizlik arasinda uzun vadeli bir iligkinin olmadigi
goérusuni savunmustur. Bu gérisiin temelinde; Friedman (1968) tarafindan
ileri striilen “dodal igsizlik” kavrami yatmaktadir ve Friedman'a gére issizlik
oranini bu “dogal” oranin altinda uzun sire tutmak para otoritesi igin blyik

bir maliyete katlanmayi gerektirmektedir (Camlica, 2010, 9).
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1.1.2.3 Yeni Keynesyen Philips Egrisi

Diunya ekonomisini derinden etkileyen petrol fiyatlarinda yasanan sok
neticesinde ortaya ¢ikan olumsuzluklari agiklamadaki yetersizlikler ve makro
sonuglarin mikro temellere dayanmamasi nedeniyle 1970'lerden itibaren
Lucas, Sargent ve Wallace'in énciiliigiinde Yeni Klasik Iktisat anlayisi ortaya
ctkmistir. Bu anlayisin en énemli yeniligi ekonomik kararlarda rasyonel
beklentileri géz oniine almasidir. Ancak rasyonel beklentilere dayall
modellemelerin teorik basarisini ampirik alana tagsiyamamasi yeni elestirilerin

dogmasina yol agmistir.

Teorik arastirmalara farkl bir cevreden katki Keynesyen Iktisatcilardan
gelmistir.  1970’lerin rasyonel beklentileri Keynesyen isgiicli piyasasi
katiliklariyla birlestiren modeller ortaya c¢ikmistir. Fisher (1977), rasyonel
beklentiler ve uzun dénemli isglclu sézlesmelerinin varhginda parasal
politikanin c¢iktiyl etkileyebilme giicii oldugunu gostermistir. Benzer bigimde
Taylor (1980), asamali isglicti sézlesmelerinin katiliklarin tek kaynagdi oldugu
bir modelle birlikte issizlikte goérilen surekliligi aciklamaya c¢alismistir.
1980’lerin basinda liretilen, rasyonel beklentiler varsayimini igceren ve Yeni
Keynesyen Iktisat adi altinda anilan modellerin ortak sorunsali Keynesyen
tcret ve fiyat katiliklarina mikro ekonomik temeller bulmaktir (Lopgu, 2010,
1270).

Yeni Keynesyenler makro iktisadi analizi mikro ekonomik temeller
Uizerinde yapmaya c¢alismigladir. Bu nedenle nominal fiyatlar, tcret katiliklari,
eksik bilgi, beklentiler ve piyasa basarisizligi sorunlarina vurgu yapmislardir.
Klasik Philips egrisi enflasyonun gecikmeli degerleri ile ¢ikti agidi veya issizlik
iliskisi ile ilgilenmektedir. Yeni Keynesyen cercevede olusturulan Philips
egrisi ise gecmis ve beklenen enflasyonun nasil belirlendigi ve cari enflasyon
oraninin ¢iktl agigi ile mi yoksa reel marjinal maliyetle mi agiklandigi sorusu
ile ilgilenmektedir. Yeni Keynesyen Philips egrisi beklenen enflasyon ve
marjinal maliyetin bir fonksiyonudur. Marjinal maliyet veri iken enflasyon

beklentisinde meydana gelen bir diisiis enflasyonu da disirecektir.
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Dolayisiyla bu durumda istihdami degistirmeden enflasyonu etkilemek
mumkin olmaktadir (Korkmaz, 2010, 142).

Yeni Keynesyen modeller, Phelps (1967) ve Friedman (1968)'in dogal
igsizlik orani yerine farklh mikro temellere dayanan NAIRU (Non -
Accelerating Inflation Rate of Unemployment) kavramini kullanmayi tercih
etmiglerdir. Enflasyonu hizlandirmayan, kararli bir enflasyon oraniyla
sonuglana igsizli oranlarina NAIRU denir. NAIRU teorisine goére; issizlik orani
NAIRU'nun altinda oldugunda ekonomide enflasyon lizerinde artis yéniinde
bir baski olusacak, diger taraftan igsizlik oraninin NAIRU’dan yiiksek oldugu
durumda ise enflasyon orani lzerinde bu kez dislis yoniinde bir baski
olugsacaktir. Bu agidan bakildiginda NAIRU ekonomide enflasyonun sabit
kalmasini saglayan issizlik orani olarak tanimlanabilir (Yigit ve Gokce, 2012,
70).

Gerek ABD'de gerekse Avrupa (lkelerinde dogal issizlik oraninin
(veya NAIRU'nun) sabit kalmayip, zaman i¢inde degistigi goézlendiginden,
geleneksel yaklasimin, cari issizlik orani ile uzun dénemli, denge issizlik
orani arasinda yaptigi ayinm anlamini yitirmeye baslamistir. Bu baglamda
“hysteresis etkisi”, dogal issizlik oraninin (veya NAIRU’nun), gecmis cari
issizlik oranlarina bagli olarak, zaman iginde degistigini aciklamaktadir
(Akkus, 2012, 103).

Yeni Keynesyen Philips Egrisi’nin, Philips egrisine yénelik daha 6énceki
calismalardan ayristigi en 6énemli noktalardan bir digeri de reel marjinal
maliyet kaynakli enflasyonu g6z 6niine almasidir. Reel marjinal maliyet reel
sektérdeki enflasyonist baskiyr yansitmasinda 6tiirli bu yaklasimin temelini
olusturmustur. Béylece reel marjinal maliyet enflasyonu en iyi aciklayan
degdisken olmustur. Yeni Keynesyen Philips egrisi ileriye déniik dinamik bir
yaplya sahiptir ve fiyatlar firmalar tarafindan belirlenir. Modelde cret
katilklari yer aldigindan merkez bankasi, ¢ikti agigi istikrari ile enflasyon

arasinda bir tercihte bulunma durumunda kalabilir.

Reel marjinal maliyetlerin fiyatlar Uzerinde etki gé&stermesinin nedeni,

fiyatlarin marjinal maliyetlere belli bir kar marji eklenerek belirlenmesidir. Kar
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marji sabit iken, maliyetlerde ortaya cikacak bir artis fiyatlarin artmasina
neden olmaktadir. Reel marjinal maliyetler gézlemlenemeyen bir veridir.
Ulusal milli gelir hesaplar ortalama maliyetleri etkileyen -licretler gibi- bilgi
vermesine karsin ¢iktidaki bir birimlik artisin toplam maliyete etkisi hakkinda
fikir vermemektedir. Marjinal maliyetler fiyatlardan daha &nce degisime
ugramaktadir. Eger Uretim diizeyi potansiyel lretimin Uizerine c¢ikarsa, lretim
faktdrleri arasinda rekabet artacak ve bu durum reel maliyetlerin artmasina
neden olacaktir. Bu nedenle cikti acigi (y&) reel marjinal maliyetlerin

(mcd) élgimiinde iyi bir gésterge olarak kabul edilmektedir.

mcf = Ayg (1.4)

Cikti acigi degiskenine gére diizenlenen Yeni Keynesyen Philips Egrisi;
my = BEymwq + yy? Buraday = AS (1.5)

Yeni Keynesyen teori ayrica firmalarin rasyonel beklentilere sahip
olmalan sebebiyle bugiinkii enflasyon oraninin gelecekte beklenen cikt
acgigina (y{,) bagh oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda beklenen cikti
acigina dayanan Yeni Keynesyen Philips Egrisi denklem (1.6) daki gibi ifade
edilir (Cicek, 2009,42).

M= BET w1 + yyix (1.6)

Yeni Keynesyen Philips Egrisi'ni gelistirmeye yénelik ¢alismalardan
birisi Taylor (1980) tarafindan yapilan kademeli fiyatlama modelidir. Taylor
(1980)a gére enflasyondaki katiligin kaynagi Ucret soézlesmelerindeki
katilhklardir. Ucret sézlesmeleri uzun siireleri kaplayan kademeli bir yapiya
sahiptir. Bu kademeli yapi issizlikte 1srarcilik yaratarak dénemsel

dalgalanmalara neden olabilmektedir. Modelde yer alan butiin degiskenler
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kendi aralarinda i¢sel oldugundan rasyonel beklentiler dahil edilse bile

degiskenlerin kendi gegmis dederleriyle olan iliskisi devam eder.

Taylor modelinin varsayimlari sunlardir (Korkmaz, 2009, 9).
1-) Ucret sézlesmeleri kademeli olarak yapilmaktadir.

2-) Firmalar ve sendikalar icret belirlenirken, diger firmalarin belirledigi
iicretlere bakmaktadirlar. Bu durumda firmalar ve sendikalar ticret belirlerken

hem geriye hem de ileriye déniik bakmaktadir.
3-) Ekonomide tiim lcret sézlesmeleri N dénem igin yapilmaktadir.

4-) Sozlesme, nominal sabit tUcret Uzerinden yapilmaktadir. Nominal

ucret, sézlesme dénemi boyunca veridir.

5-) lstihdam, isgiicii talebindeki dalgalanmalar tarafindan

belirlenmektedir.

Taylor ¢alismasinda talep fazlasi ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki
tespit ettiginden enflasyon ile issizlik arasinda da negatif yonli bir iliskiden
bahsedilebilir. Bu ¢alismanin sonucunda; &ncelikle degiskenlerdeki icsel
baglantilar nedeniyle israrcihdin bir diger deyisle katiigin varligi 6ne
sUrlilmistur. Israrciigin veya katihgin kaynagi lcret sézlesmelerinin hem
gecmise hem de gelecege yobnelik bekleyislere bagh olarak
sekillendiriimesidir. Gec¢mise ydnelik gerceklesmeleri etkilemek zor
oldugundan polittka modellemede licret soézlesmelerini ve istihdami

beklentiler kanaliyla etkilemeye ¢calismaktadir.

Calvo (1983) calismasinda Taylor gibi kademeli fiyatlar tcret katiliklari
baglaminda ele alirken katihgin nedenini eksik rekabet piyasasi varsayimi
altinda nominal fiyatlarin sirekli degismemesi ve firmalarin fiyat
ayarlamalarini es zamanli olarak yapmamalarina baglamistir. Calismada

fazla talep fayda maksimizasyonu yoluyla elde edilmis ve Keynesyen
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varsayim altinda para politikasinin reel sektér lizerinde etkin oldugunu ortaya
konulmustur. Philips iliskisi iki kanaldan ispatlanmistir. Bunlardan birincisi
fayda maksimizasyonundan elde edilen fazla talep iligkisi diger ise firmalarin
fiyatlama davranislandir. Calismaya goére fazla talep ile enflasyonun hizi
arasinda negatif yénli bir iliski mevcuttur. Yani fazla talep arttikca

enflasyonda bir yavaslama meydana gelmektedir.

Gali ve Gertler (1999) calismalarinda kisa dénem enflasyon
dinamiklerini Yeni Keynesyen Philips Egrisi ile agiklamaya cahsmislardir.
Calismada c¢ikti agidi yerine reel marjinal maliyetler kullanilmistir. Gali ve
Gertler'in Yeni Phillips Egrisi modelindeki varsayimlar sunlardir (Korkmaz,
2009, 20):

1-) Piyasa tekelci rekabet 6zellikleri tagimaktadir.

2-) Firmalar fiyat ayarlamada bir takim sinirlamalara tabidir. Bu da
onlarin her zaman fiyatlarini degistiremedikleri dolayisiyla fiyat katiliklari ile

karsi karsiya olduklarini géstermektedir.

3-) (1 — @) veri dénemde firmalarin fiyatlarini degistirme olasiligini, 6 ise

fiyatlar degistirmeme olasihgini ifade etmektedir.

4-) Firmalar baslangi¢ta aynidir ve her bir firma drettigi Griin igin sabit

talep fiyat esnekligine sahiptir.

Sonug olarak Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Geri ve Gertler tarafindan
Calvo’nun kademeli fiyattama modeli baz alinarak yeniden tanimlanmistir.
Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi enflasyonu belirleyen reel degisken
olarak reel marjinal maliyetleri dikkate alarak, standart Melez Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi'nin kuramsal altyapisini en bastan tasarlamistir
(Camlica, 2010, 23).

Gali ve Gertler tipi Melez Yeni Phillips Egrisi cari enflasyon oraninin
beklenen enflasyon, bir dénem gecikmeli enflasyon orani ve marjinal

maliyetin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Gali ve Gertler (1999)



21

Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ve daha dnceki Melez Yeni Keynesyen
Phillips Egrileri arasinda iki énemli farklilik s6z konusudur. Birincisi; Gali ve
Gertler, maliyet baskisini élgen unsur olan reel marjinal maliyetlerin ikamesi
olarak isgiiciiniin GSYIH’deki payini kullanmaktadir. Ikinci olarak, enflasyon
oranlarinin reel marjinal maliyetlere olan duyarhhgi ile beklenen ve gecikmeli
enflasyon bir takim parametreler tarafindan belirlenmektedir. Bu
parametreler; fiyat katiligi, geriye doéniklik ve iskonto oranidir (Camlica,
2010, 28).

Yeni Keynesyen Phillips Egrisini para politikasi agisindan
degerlendirmek gerektiinde, merkez bankalarinin 6zellikle enflasyon
hedeflemesi politikasindaki en énemli araclarindan olan paranin miktari ve
faiz orani konusunda birtakim kisitlamalara maruz kaldigini gérmekteyiz.
Soyle ki merkez bankalari piyasadaki para miktarini degistirmek ile bireylerin
parasal gelirlerini etkileyemez. Etkileyebildigi tek sey finansal kesimin borg
verme kosullaridir. Merkez bankasi para miktari diizenlemeleri ile bilango
kanali yoluyla firma ve banka kararlarini etkileyebilirken bireylerin talep
kararlarini nasil etkileyebilecedi belirsizdir. Bu nedenle para miktari ve faiz
diizenlemeleri makro agidan ekonomiyi etkileyebilirken bu diizenlemelerin

bireysel talepte yaratacagi etki belirsizdir.

1.1.3 Enflasyon Hedeflemesinde Kullanilan Para Politikasi Araglari

Hedefleme politikalarinda hedefe ulasmay! saglayan cesitli araclar
mevcuttur. Enflasyon hedeflemesi politikasinda da kullanilan arag kisa vadeli
faiz oranidir. Merkez bankalar tarafindan belirlenen ve kolaylikla kontrol
edilebilen bir ara¢ olan faiz orani bu 6zelligi nedeniyle enflasyon hedeflemesi

politikasinda kullaniimistir.
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1.1.3.1 Kisa Donem Faiz Orani

Enflasyon hedeflemesi politikasi bir hedefleme stratejisine
dayanmaktadir. Enflasyon orani hedef olarak belirlendikten sonra bu hedefe
ulasmayi saglayacak cesitli para politikasi araglari mevcuttur. Bu araglarin
basinda faiz oranlar gelmektedir. Para politikasi yoneticileri, yetkili kurumlari
(merkez bankasi ya da para politikasi kurullar) tarafindan belirlenen faiz
oranlarinda degisiklikler yaparak cikti dizeyini etkilemeye calsirlar. Kisa
dénemli faiz oranlarinin son yillarda para politikasinda 6neminin artmasinin
baslica nedenleri olarak; finansal liberalizasyon ile artan sermaye akimlan,
para talebindeki belirsizlikler ve yeni yatinm araglarinin ortaya ¢ikmasi
sayilabilir. Enflasyon hedefine ulasabilmek amaciyla para politikasi bir
kurallar bitini iginde hareket etmelidir. Para politikasi kurali olarak
adlandirilan bu kurallardan son dénemlerde en yaygin olarak kullanilani
Taylor (1993) Kural’'dir.

Taylor Kurali temelde aktivist para politikalari icerisinde yer alir. Aktivist
para politikalarini diger para politikalarindan ayiran temel 6zellik, aktivist
politika kurallarinin iktisadi faaliyet dizeyine yaptigi vurgudur. Bu tir
politikalarda iktisadi faaliyet diizeyi ekonominin potansiyeli géz &niinde
bulundurularak tanimlanir ve ¢ikti agigina (output gap) ya da issizlik agigina
(unemployment gap) bagl olarak politika uygulamalarina gidilir (Akalin ve
Tokucu, 2007, 41).

Taylor Kurali'na gére para politikasi uzun dénemde reel degiskenler
uzerinde etkili degildir ve fiyatlarin asagi yoénli kati olmasindan étiirii merkez
bankalari sadece kisa dénem faiz oranlarini degistirerek ekonomiyi

etkileyebilmektedir. Taylor Kurali basit olarak séyle ifade edilebilir:

r=r+A(y-y)+p(m-n) (1.7)
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Burada r nominal kisa dénem faiz oranini, r tahmin edilen nominal faiz
oranini, = enflasyon oranini, = enflasyon hedefini, y tretim dizeyini, y’
potansiyel tretim dlzeyini gostermektedir. Bu kuralda A ve g Uretim agiginin
ve enflasyon hedefinden sapmanin katsayilaridir (Usta, 2003, 61). § merkez
bankasinin enflasyon tepki katsayisidir. Katsayinin teorik beklentisi pozitiftir.
Bu katsayl buyudiukce enflasyona karst duyarlihgin arttigini, katsayinin
degeri azaldikga da enflasyona karsi duyarlihdin azaldigini séyleyebiliriz.
Eger bu katsayi sifir olursa para politikasinin belirlenmesinde enflasyon
diizeyinin bir etkisi yoktur (Sturmeli, 2014, 35). A ile gdsterilen biyime tepki
katsayisidir. Bu katsayinin teorik beklentisi pozitiftir. Katsayinin biyimesi
halinde Uretim agigina iliskin duyarhhgin arttigini ve katsayinin kiiciildiigiinde
ise azaldigini séyleyebiliriz. Bunun yaninda sifir olmasi durumunda para
politikasi belirlenmesinde tretim agiginin bir etkisinin oldugunu séylemek

imkansizlasacaktir (Strmeli, 2014, 36).

Merkez bankalarn faiz kararini sonugta enflasyon oranini etkileme
amacina uygun olarak belirlemektedir. Faiz kararinin, bankalarin faiz
oranlarini, kredi miktarini, hisse senedi ve bono fiyatlari ile déviz kurunu ve
bekleyisleri etkileyerek sonugta enflasyon hedefine ulagsmaktadir. Piyasa

aktarim mekanizmasi olarak adlandirilabilecek yénelim séyledir.

Kose Vool
Faix Ovgm

EHFLASYON

Sekil 1: Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s:26.
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Merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarina iligskin aldiklari kararlar,
enflasyonu ya da diger bir ifadeyle genel fiyat dizeyini Sekil 1'de
basitlestiriimis hali yer alan ve “aktarim mekanizmasi” adi verilen belirli
kanallar araciigiyla etkilemektedir. Buna gére merkez bankasinin belirledigi
faiz oranlari, enflasyon uzerindeki etkisini dort kanaldan goéstermektedir
(TCMB, 2006, 26):

1-) Merkez bankasinin faiz oranlar, yurticindeki diger banka ve finans

kurumlarinin kendi misterilerine uyguladiklari faizler tizerinde etkili olur.

2-) Merkez bankasinin faiz oranlar, piyasa faizlerini etkileyerek

bankalardan alinan kredi hacmini etkiler.

3-) Merkez bankasi faiz oranlarr,' hisse senedi, bono ve déviz gibi

varliklarin (izerinde etkili olur.

4-) Merkez bankas! faiz oranlarini, beklentileri, beklentiler de ileriye

yonelik yatinm, tiiketim ve fiyatlama kararlarini etkiler.

Ancak merkez bankasinin faiz kararlari, bu kanallar yoluyla toplam
talebi ve enflasyonu hemen etkileyemez; etkilerini ancak karar alindiktan
sonra belirli bir gecikme siiresi sonunda gésterebilirler. Bu gecikme; politika
degisikliklerinin yapilan sézlegsmelere ne kadar siirede yansiyacagi, bireylerin
tiketim aliskanliklarini ne kadar siirede degistirecekleri gibi unsurlara
baghdir. Aktarim mekanizmasindaki gecikme nedeniyle, merkez bankalari
enflasyondaki olasi degismelere karsi gerekli tedbirleri 6nceden alarak

harekete gegmektedirler.

Taylor Kurali ekonominin kurala bagh olarak kisa dénemli nominal faiz
orani dizeyinin belirlenmesini &énermektedir. Bu &éneri dért ana faktore
baghdir. Bunlardan ilki cari enflasyon, ikincisi ise denge reel faiz oranidir.
Cari enflasyon orani ve reel faiz orani toplami nominal faiz oranini
vermektedir. Uglincii faktér, gerceklesen ve hedeflenen enflasyon oranlarinin
sapmasina bagh olarak enflasyon aciginin belirlenmesidir. Bu faktor

sayesinde enflasyonun hedeflenen degerin {izerinde ¢ikmasi durumunda
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nominal faiz oranlarinin arttirilmasi gerekirken enflasyon hedeflenen
degerinin altina indiginde ise nominal faiz oranlarinin dustrilmesi
gerekmektedir. Dérdiincii faktér, potansiyel reel Uretimin, gergeklesen reel
uretim duzeyi arasindaki farka bagli olarak tretim acgiginin ayarlanmasidir.
Uretim agiginin pozitif olmasi durumunda nominal faiz oraninin azaltiimasi
onerilmektedir. Bu faktérler Taylor Kural'nin pek ¢ok &nemli yoénini
6zetlemektedir. Bu faktérler sayesinde sirdrilebilir bir ekonomik biyiime
gozetilirken enflasyon oranlarinin istikrarli kalmasini saglamaktadir (Stirmeli,
2014, 37)

Taylor orijinal calismasinda, esitlikteki katsayilarin degerlerinin %0,5 ve
reel faiz haddinin %2 oldugu sonucuna ulasmistir. Buna gére gergeklesen
enflasyon hedeflenen degerden %1 fazla veya {retim acigi potansiyel
degerin %1 Gstinde olmasi durumunda faizlerin % 1/2 oraninda arttirmak igin
nominal faiz oranlarinin 1 * oraninda arttinimasi gerektigidir. Ozetle merkez
bankalari Taylor Kural'na uygun hareket ederse enflasyon hedefi ve ¢ikti
acigr potansiyel degerin lizerine c¢iktiginda kisa vadeli faiz oranlarini
yikseltir. Tam tersi durumda ise faiz oranlar dustriliur. Boylece para
politikasi bir kural dahilinde hareket eden basit ve anlasilir bir yapiya sahip

olacaktir.

Taylor Kurall kapali bir ekonomi igin tasarlanmig ve test edilmistir. Bu
kurali gelistirmeye ydnelik calismalarda déviz kurunun da eklenmesiyle kural
disa agik kiclk tlkelerde de kullanilabilir hale gelmistir. Ozellikle gelismekte
olan lilkelerde enflasyon hedeflemesinde déviz kurlari en az faiz orani kadar
onem tasimaktadir. Bu durumda déviz kurunun eklendigi Taylor Kurali

soyledir:

r=r +h(m-m)+g(yi-y*)+moe +m; ey (1.8)
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Denklem 1.8'e gére e/de olusabilecek bir degisim nominal faiz
oranlarini mo kadar degistirir. D6viz kurunun gecikmeli dederi olan eyq'de

olusabilecek bir degisim ise nominal faiz oranlarini my kadar degistirecektir.

Taylor Kural’nin orijinalinde enflasyonun ve ciktinin bir yil &nceki
degerlerine bakilirken daha sonra Orphanides ve McCallum tarafindan ortaya
konulan “Diizeltiimis Taylor Kurali’nda gelecege doniik degerlere bakilmasi
benimsenmistir. Diizeltiimis Taylor Kural’'nda faiz enstrimani orijinal Taylor
Kurali'na gére daha kademeli bir sekilde ayarlanir. Ayrica Diizeltiimis Taylor
Kural’'nda merkez bankasinin enstriimani olan faizin gegmise donik degeri

de yer almaktadir.

l=m+7+(1+B)[q@-T)+q(y-y)]B (iv1) (1.9)

Denklem 1.9 Duzeltilmis Taylor Kurali’'ni yansitmaktadir. Denklemdeki 8
katsayisi dizeltiimis faiz oranidir. Duzeltilmis faiz oraninin modele dahil
edilmesi, faiz oranlarinin gecikmeli degerlerinin de modele déahil edilmesi
anlamina gelmektedir. Bu da iktisadi birimlerin enflasyon beklentisini yansitan
bir durum olmaktadir. g katsayisinin degerinin buylkligl, faiz (zerinde
gecmise dénik endekslemenin yani iktisadi beklentilerin kirflamadiginin bir
gostergesi olarak bakilabilir. Bu durum faiz oranini en uygun en uygun bir

enstriiman araci olmaktan ¢ikarmaktadir.

Diger bir enstriman kuralh McCallum Kural'dir. McCallum Kural baz
para / GSYIH hedeflemesi olup farkli enstriiman ve aktarim mekanizmalarini
kullanan adaptif bir formilasyondur. Burada esas hedef nominal gelirin
hedeflenmesidir. Nominal gelirin belirli bir oranda biyiimesini saglamak, fiyat

derecesi i¢in istikrarl bir patika anlamina gelmektedir (Siislii, 2005, 122).

Taylor Kurali Faiz oraninin ¢ikti acidi ve fiyatlar genel diizeyi Gizerindeki
etkisini aciklayan basit bir kural bitini olmasiyla birlikte bu kurala
yoneltilebilecek cesitli elestiriler de mevcuttur. Bu elestirilerin basinda

denklemde yer alan degiskenlerin degerlerinin tespit edilebilmesinin zorlugu
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gelmektedir. Bunun yani sira merkez bankalarinin zimni olarak belirledigi reel
faizin denge reel faize esit olmamasi nedeniyle politika olusturmada zorluklar
yasanabilmektedir. Politika uygulama asamasinda yasanacak gelismelerde
hemen ayarlama yapmak gerekmektedir. Ornegin, hiikiimet harcamalarinda
meydana gelen degdisimlerin denge reel faiz oranlarini degistirmesi
durumunda zimni olarak belirlenen reel faiz oranlari da yeniden
ayarlanmalidir. Bu yapilamadigi taktirde denge enflasyon orani, hedef
enflasyon oranindan sapabilecektir. Denge faiz oraninin da her zaman tam
olarak bilinememesi de faiz oranina dayali para politikalarinin énemli bir

dezavantajidir.

Taylor Kurali'nda yer alan degiskenler ge¢cmis dederleriyle denklemde
yer alirlar. Buradaki varsayim gecmiste gerceklesen iktisadi olaylarin
gelecekte de tekrarlanacagidir. Ancak bu varsayim her zaman gegerli
degdildir. Kurala dayali politikalarin yapisinda var olan uygulamadaki katilik
sorunu Taylor Kurali icin de gecerlidir. Ekonomik hayatta meydana
gelebilecek herhangi bir soruna sirf kurala bagh kalmak amaciyla tepki
veriimemesi sorunun daha da buyiimesine neden olacaktir. Bunun yani sira
ekonomik hayatta énemli bir unsur olan ddviz kuru, uluslar arasi faizler ve dis
ticaret gibi dnemli degdiskenlerin denklemde kendine yer bulamamis olmasi
bu degiskenlerden olusabilecek bir soruna miudahale edilmesin imkansiz hale

getirmektedir.

Gergek hayattaki uygulamalara bakildiginda Disik faiz ve enflasyonun
birlikte yer aldidi resesyon durumunda Taylor Kurali'ni uygulamak
imkansizdir. Kurali uygulamaya c¢alistiginizda negatif faiz orani uygulamak
gerekmektedir ve bu durum teorik olarak imkansizdir. Ayrica faiz oranlari sifir
ya da sifira yakin seviyelere indiginde bireyler likidite tuzagina diismekte ve

bu durum faiz orani politikasinin hi¢gbir 6nemi kalmamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan bir merkez bankasi Taylor
Kural'nda sadece enflasyon ve c¢ikti agigindaki sapmalara odaklanacaktir.
Bu degiskenlerden hangisine tepki verilecegi bankanin hangisine daha fazla

6nem verdigine baglidir. Enflasyon hedeflemesi politikasi ne tam bir kurala
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dayali polittka ne de tam bir ihtiyari politikadir. Enflasyon hedeflemesi

politikasi bu ikisinin arasinda yer alan kural benzeri bir politikadir.

1.1.3.2 Enflasyon Hedefi ve Beklentiler

Enflasyon hedeflemesi politikasi adi Ustinde hedefe dayali bir
politikadir. Bu hedefe ulasmayi saglayacak cesitli para politikasi araglarinin
yaninda bir de nominal c¢apanin varhgi hedefe ulasabilmede &nemlidir.
Enflasyon oraninin yiiksek olmasi ekonomide belirsizligi de arttinr.
Belirsizligin hakim oldugu ekonomilerde beklentilerin de dogru olma ihtimali
azdir. Yuksek enflasyona sahip olan ilkelerde ekonomik bireyler
beklentilerini gec¢mis enflasyona bakarak olustururlar. Bu durum

enflasyondaki ylikselisin zaman iginde siireklilik kazanmasina neden olur.

Bireylerin ekonomik kararlarini verirken rasyonel davrandiklar
varsayimi altinda beklentiler hem ge¢mis enflasyon oranlari hem de
gelecekte enflasyonun izleyecegdi yola iliskin goéris ve kanaatlere gére
sekillenmektedir. Bu acgidan bakildiginda 6zellikle yiikksek enflasyona sahip
olan ulkelerde var olan bu gecmise dénik endeksleme egilimi enflasyon
hedeflemesi uygulayan ulkelerin hedeflerini belirlemede &nemli bir rol
oynamaktadir. Ozel birimlerin enflasyonist beklentilerinde meydana gelen
artisin merkez bankasi uzerinde filli enflasyonu arttirma yéniinde baski
olusturmasi “beklentiler tuzagi” (expectations trap) olarak adlandiriimaktadir.
Bu hipoteze go6re, beklentiler tuzagi olasiligini azaltmak igin insanlarin
merkez bankasinin enflasyonla miicadele konusunda kuskularinin olmamasi
gerekir (Kansu, 2007, 62). Bu gergcevede enflasyon hedeflerine, bireylerin
enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde bir ¢apa olarak énemli gérevier
dusmektedir. Enflasyon hedeflemesi politikasinda, hedefe ulasabilmek
amaciyla izlenecek yol ve uygulanacak politikalar daha o6nceden ilan
edildiginden, beklentilerin merkez bankasi tarafindan etkilenmesi mimkiin
olmaktadir. Bireylerin ve kurumlarin beklentileri politikanin amaclariyla ne

kadar ortustyorsa politikanin basari sansi da o kadar artmaktadir. Bu
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nedenle beklentileri etkileyebilmek amaciyla bankanin politika konusunda
oldukga seffaf olmasi, gelismeleri iletisim kanallan vasitasiyla kamuoyu ile
paylasmasi ve boylece giiven ortaminin olusturulmasi politka basarisi
acisindan gereklidir. Gilivenin artmasi hedeflere daha kolay ve daha az

maliyetli ulagsma imkani saglar.

Gerceklesen enflasyon ile enflasyon beklentileri arasindaki iliskinin zayif
olmasi ve beklentileri yénlendiren temel degiskenin merkez bankasinin
enflasyon hedefi olmasi durumunda, capalanma etkisinin varligindan séz
edilmektedir. Givenilirligin ¢apalanma etkisi Uzerinden 6lcimiinti ortaya
koyan Bomfin ve Rudebusch (2000) calismasinda t zamanindaki enflasyon
beklentileri (nf), sabit ortilk hedef (7') ile son dénem enflasyon oraninin

(m¢—1) agirlikh ortalamasi olarak Denklem 1.10'daki gibi tanimlanmaktadir.

ﬂ.’f=/1t TT*+(1—;{)7T¢_1 (110)

Capalanma derecesi, (0,1) araliginda degerler alabilen A, parametresi,
ile gosterilmektedir. Eger A, = 1 olursa, enflasyon beklentileri sabit ©*
degerine tam olarak gapalanir ki enflasyon hedeflemesi rejimleri iletisim ile
belirlenen enflasyon hedefi (n”) kargisinda capraz kontrole tabi olabilir.
Guvenilir rejimlerde A, = 1 ve n* = n7 olmaktadir. 1,'nin 0 olmasi ise,
beklentilerin sekillendiriimesinde enflasyon hedefinin g6z ardi edilmesine ve
beklentilerin kabaca geg¢mis enflasyona uyarlanmasina karsilik gelmektedir
(Cicek, Akar, Yicel, 2011, 40).

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde para otoriteleri enflasyon hedeflerini
aciklar, 6zel sektér gelecekteki bu taahhitlerin inanihirhgini degerlendirir ve
beklentilerini bigimlendirir. Para politikasinin glivenilirligi beklenti agiginin

devami ile élcilebilir;
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1-) Enflasyon hedefi; enflasyon beklentileri — enflasyon hedefini

gostermektedir.

2-) Cari enflasyon, enflasyon beklentileri — cari enflasyonu

gbstermektedir.

Para politikasi eger enflasyon beklentilerini enflasyon hedeflerine tam

olarak yakinsiyorsa glivenilirdir (Cicek ve Akar, 2014, 16).

Beklentilerin hedefe ulasmada son yillarda artan 6nemi nedeniyle
parasal aktarrm mekanizmasina beklentiler kanalinin  eklenmesini
gerektirmistir. Bekleyisler kanalinin isleyisini sdyle aciklayabiliriz. Politika
yapicilar taahhdtlerini yerine getirdikge bunun enflasyonu distirmedeki
olumlu etkisini gézlemleyeceklerdir. Bu ylizden taahhtlerin tam olarak yerine
getirilmesi kamuoyunda politikalara olan giivenin ve inancin artmasina neden
olarak dusiik enflasyon beklentisi icine girmelerine ve 6rnegin tcret artislan
konusunda daha ihmli bir yol izlemelerine yol agacaktir. Tersi durumda ise
yani merkez bankasinin kisa vadeli baska amaclar nedeniyle taahhdtlerini
yerine getirmemesi durumunda, buna paralel olarak enflasyon beklentileri de
artacaktir. Boyle bir durumda merkez bankasi giiven kaybina ugrar ve

enflasyonu tekrar disis trendine sokma siireci daha maliyetli olur.

Politika yapicilarin kamuoyunun beklentilerinin agiklanan hedefler
cercevesinde olusturacaklari beklentisine karsin politikada degisiklikler séz
konusu olmasi durumunda buna ne sekilde tepki verecekleri konusunu ihmal
ederler. Bireyler ve kurumlar kendi politikalarini kendi amaglarina gére
belirlediklerine gére hedefe ulasma konusunda para otoriteleri ile bireyler ve
kurumlar karsilikli olarak birbirlerine bagimlidirlar. Bu bagimhlik iliskisinin
zayiflamasi, hedefleme politikasina olan giivenin azalmasi ve hedeften
sapmalarin nedeni zaman tutarsizhdidir. Politika yapicilarin kisa vadede
baska hedeflere yonelmesi ve giivenilirliklerini kaybetmesi durumunda zaman

tutarsizligi kavrami karsimiza ¢ikmaktadir.
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Beklentilerin hedefler c¢ergevesinde olusturulabilmesi icin; merkez
bankasi piyasaya rehberlik etmeli, siirpriz kararlar almamali, piyasalarin
beklentilerine gére hareket etmemelidir. Eger merkez bankasi piyasanin
belirledigi sekilde davranirsa ve beklentileri bir amaca yonlendiremezse,
beklentilerde meydana gelen gegcici degisikliklerin kendi kendini beslemesine
yol agar. Buna gore politika kurallara dayal izlenmelidir. Merkez bankasinin
belli sistematik kurallari takip etmesi durumunda higbir diizeydeki seffaflik,
kamuoyunun izlenen politkanin ne anlama geldigini anlamasini

saglamayacaktir (Kansu, 2007, 64).

1.1.4 Enflasyon Hedeflemesi Politikasindaki Diger Araglar

Galismanin bu béliminde 6zellikle disa agik kiigiik gelismekte olan
tlkelerde énemli bir unsur olan ddéviz kurunun istikrarini saglamaya yénelik
déviz ihaleleri ve seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesinin énemli bir araci olan

iletisim politikalari ele alinacaktir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda dalgal déviz kuru rejimi politikanin
6n kosullarindan birisidir. Déviz kuruna merkez bankasi tarafindan higbir
mudahalenin bulunulmadigi ve kurun tamamen piyasa sartlar icinde
serbestce belirlendigi dalgali déviz kuru sistemi gergcek ekonomik hayatta zor
yerine getirilebilen bir 6n kosuldur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ileride
ele alacagimiz nedenlerden 6turtl, dalgali déviz kuru sistemi k&git tstinde
uygulanmakta gercekte ise merkez bankalar tarafindan kura bir sekilde
mudahale edilmektedir. Merkez bankalarinin séylemlerinin aksine, enflasyon
uygulayan gelismekte olan Ulkeler &nceki dénemlerin sabit d&viz kuru
rejimlerine benzer sekilde “6rtiik asimetrik déviz kuru gapas!” politikasi izleme
yoénelimindedirler. Bu politika rejimi asimetriktir ¢linkii merkez bankalarinin
para birimlerinin degerlemesine géz yumma ve degder kaybina izin vermeme
yoninde bir egilimi vardir. Ayni zamanda 6&rtiktir ¢iinkil bu dlkelerin ¢ok
buyik ¢ogunlugu resmi olarak dalgali kur rejimine sahiptir (Benlialper ve
Cémert, 2014, 6).
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Merkez bankalari temelde iki amaca ydnelik olarak déviz ihaleleri
dizenlemektedirler. Bunlardan birincisi; rezerv biriktirme amaci, ikincisi ise

kurlara miidahale amacidir.

Merkez bankalari piyasada déviz arzi arttigi zaman fazla dévizi glnlik
ihaleler duzenleyerek acik ve seffaf bir sekilde piyasadan cgekmektedir.
Rezerv biriktirme amaci glden ve kur seviyesine herhangi bir etkide
bulunmayan bu tir ihaleler bankalarin kurala dayal gunlik rutin iglemleri

arasinda yer almaktadir.

Gelismekte olan llkelerin para birimlerinin degerinde asiri oynaklik
olmasini istememesi olarak nitelendirilebilecek ve literatire Calvo ve
Reinhart (2000) tarafindan kazandirilan dalgalanma korkusu olarak
isimlendirilen bu durum déviz ihalelerinin temel nedenlerinden bir digeridir.
Gelismekte olan ulkelerin kalkinmalari icin gerekli olan sermayeye sahip
olmamalari onlarin uluslar arasi sermaye akimlarina agik ve muhtag bir
durumda olmalarina neden olmaktadir. Gelismekte olan (lkeler, gelen
sermaye akimlarinin herhangi bir sekilde durmasi (ani durus) ve tersine
dénmesi durumunda herhangi bir kriz ortaminin olusmasini engellemek
amaciyla yiiksek déviz rezervlerine sahip olmalar gerekmektedir. Yiksek
doviz rezervleri sermaye akimlar tersine doéndigiu durumlarda doéviz
piyasasina mildahale imkani saglarken, yeni gelecek uluslar arasi sermaye

icin de bir teminat olma &6zelligi tasimaktadir.

Dalgalanma korkusu, genelde yiiksek reel kur artiglarina (ilke parasinin
deger kaybetmesi) karsi mudahaleler c¢ergevesinde tartisiimaktadir.
Dalgalanma korkusu yasayan ilkelerin déviz kurlarina dogrudan ya da faiz
oranlarini degistirerek dolayli olarak miidahalede bulundugunu belirten Calvo
ve Reinhart (2002), bu iilkelerin enflasyon hedeflemesine gegmesiyle birlikte
ddviz kurlarina dogrudan miidahale yerine faiz oranlarini degistirerek dolayli
mudahalede bulunma egimine girdigini belirtmistir (Onder, 2007, 4).
Gelismekte olan llkelerde dalgalanma korkusunun yaninda yilksek
dolarizasyon, déviz kuru geciskenligi, kredibilite sorunlari ve para ve sermaye
piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi gibi diger nedenlerden &tard

ihaleler yoluyla kura miidahale edilmektedir.
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Gelismekte olan ilkeler ihtiyag duydugu sermayeyi uluslar arasi
piyasalardan borglanarak saglayabilirler. Ancak dlkelerin uluslar arasi
piyasalardan kendi para birimleri ile degdil gelismis Ullke para birimleriyle
borglanabilmesi yani “temel giinah” sorunu nedeniyle (ke ekonomileri
devamli olarak déviz acik pozisyonundadirlar. Bunun yani sira iilkede faaliyet
gosteren firmalarin yilksek bor¢ stokuna sahip olmalari ve bu borglarin
dolarize edilmis olmasi durumunda kurlarda yasanabilecek bir artis 6zellikle
doviz geliri olmayan borc¢lu firmalarin ciddi mali sorunlarla karsi karsiya

kalmasina neden olmaktadir.

Gelismekte olan llkelerde déviz kurlarinin gegiskenligi gelismis tlke
ekonomilerine gére daha fazladir. Bu nedenle gelismekte olan (lkeler déviz
kurlarindaki degisimlere karsi daha hassastir. Déviz kurunda oynakhgin
ylksek oldugu ulkelerde uluslar arasi yatinnmlarin tlkeye gelmesi, risk unsuru
nedeniyle, imkansiz hale gelmektedir. Kurlardaki yiiksek volatilite uluslar
arasi ticaret yapmayi zorlastirmakta, ithalat ve ihracata konu olan mallarin
fiyatlandinimasinda ciddi sikintilar yasanabilmektedir. Déviz kurunda
meydana gelecek dalgalanmalari tolere edecek ve ekonomik birimlere
ekonominin gelecekteki seyri konusunda fikir vermeye yardimci olacak para
ve sermaye piyasalarinin (tirev piyasalar) yeterince gelismemis olmasi

sorunun daha da derinlesmesine neden olabilecektir.

Merkez bankalarinin déviz ihaleleri yoluyla piyasaya déviz arz etmesi ya
da talep etmesi durumunda bu islemlerin sterilize edilip edilmemesi
ekonomide farkl sonuglar doguracaktir. Ulusal paranin asiri degerlendigi
sartlarda merkez bankasi ihale yoluyla piyasaya yabanci para karsiliinda
ulusal para satar. Bu durumda bankanin yabanci para rezervleri artarken
parasal taban da genigler. Merkez bankasi ulusal paranin degerini distirme
amaciyla yaptigi bu midahaleyi sterilize etmedidi durumda ekonomi {izerinde
genisletici bir etkide bulunur. Ulusal para arzinda yasanan bir artis nominal
faizlerin diigmesine ve bdéylece yatinm ve tiiketim harcamalarinin artarak
fiyatlar tzerinde yukari yénlu bir baski olusturmasina neden olmaktadir.
Enflasyon oranlarinda artis anlamina gelecek bu olumsuzlugu énleyebilmek

amaciyla merkez bankasi agik piyasa islemleri yoluyla piyasaya daraltici
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yénde miidahalede (sterilizasyon) bulunur. Sterilizasyon politikasinin maliyeti
faiz oranlarina baghdir. Sterilizasyon amaciyla acik piyasa islemleri yoluyla
piyasaya ulusal para cinsinden tahvil satildijinda yatirrmcilari bu tahvillere
yonlendirebilmek amaciyla yiiksek faiz politikasi izlenmek zorunda kalinabilir.
Bu tdr islemlerin devami halinde sterilizasyon yiiksek faizin sebeplerinden

birisi haline gelebilecektir.

Doviz ihaleleri piyasadaki beklentileri de sekillendirebilmektedir. Merkez
bankasinin kurdaki oynakliklar karsisinda etkili ve kararl tutumu s6z konusu
oldugunda iktisadi bireylerde kurun belirli bir sinir dahilinde kalacagi ve
bankanin bu sinin devamli gdzetecedi ve koruyacadl seklinde algi
olusmasina neden olur. Her ne kadar enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulayan tllkelerde herhangi bir kur taahhiidiine giriimeyecegi belirtilse de,
Turkiye gibi, gelismekte olan Ulkeler kurun politikanin basarisiz olmasina
neden olabilecek sekilde hareket etmesine izin vermezler. Ozellikle déviz
ihalesinin sterilize edilip edilmedidi de beklentileri etkilemek agisindan
onemlidir. Ddéviz ihaleleri yoluyla piyasaya yapilan midahaleler sterilize
edilmediginde piyasada gelecekte genislemeci bir politika izlenecegi yoniinde
bir beklenti olusabilmektedir. Merkez bankasinin doéviz ihaleleri yoluyla
yabanci para karsiliginda piyasadan ulusal para talep etmesi durumunda
bankanin siki para politikasi izleyecegdi beklentisiyle ulusal para kisa vadede
deger kazanabilmektedir. Tersi durumda esnek para politikasi beklentisi

ulusal paranin deger kaybetmesine neden olabilir.

Son yillarda o&zellikle gelismis (lkelerin dogrudan ihaleler yoluyla
piyasaya midahale etme politikalarini terk ettikleri gériilmektedir. Gelismis
tlkelerden ABD, Japonya ile birlikte Yen'i desteklemek amaciyla Haziran
1998'de ve G-7 ulkeleri ile birlikte Euro'yu desteklemek amaciyla Eylil
2000’de gergeklestirdikleri miidahaleler bunlardan bazilaridir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin basariyla uygulanabilmesi igin
gerekli olan 6n sartlardan birisi de seffaflik ve hesap verilebilirlik unsurudur.
Bu unsurun araci ise iletisim politikalaridir. Merkez bankalari kamuoyu ile
arasindaki baglantiyr bir iletisim araci olan enflasyon raporu (ya da para
politikasi raporu) ile saglar. Belirli periyotta yayinlanan bu raporlarin igerigi
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Uulkeden (lkeye degdisebilmekle birlikte genel olarak; ulke ve diinya
ekonomilerinde yasanan gelismeler, gecmis dénemde gerceklesen enflasyon
oranlarina iligkin degerlendirmeler, hedeften uzaklasma ya da sapma
durumlarinda bunun nedenleri ve 6nlemeye ydnelik alinan tedbirler, gelecege
yénelik beklentiler ve tahminlemeler yer almaktadir. lletisim politikasi
enflasyon hedeflerine ulasmada merkez bankalarina iki kanaldan yardimci
olmaktadir. Bunlardan birincisi enflasyon raporlarinin beklentilere olan
etkisidir. Enflasyon hedeflemesi politikasi gelecege yoénelik bir politika
oldugundan beklentilerin iyi yénetilmesi politika basarisi icin hayati énem
tasimaktadir. Bu asamada enflasyon raporlan kamuoyunun gelecege yonelik
beklenti ve tahminlemelerini sekillendirmede c¢ok 6nemli bir unsur haline
gelmektedir. Diger bir kanal ise seffaflii saglamasidir. Kamuoyunun
enflasyon raporlari sayesinde politika uygulamalarindan haberdar olmasi ve
ileriye yénelik tahminlemelerde bulunabilmesi politikaya olan giivenin
artmasina neden olur. Politikaya karsi kamuoyunda ne kadar ¢ok giiven ve
destek var ise politikanin basar sansi o kadar yiiksek olmaktadir. Iste bu
sebeplerden &tird enflasyon raporlar politikayr uygulayan bitun tlkelerde

kullanilan gok dnemli bir iletisim araci haline gelmistir.
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1.2. KURESEL FINANSAL KRiZ VE ENFLASYON
HEDEFLEMESI

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve yapilan miidahalelerin yetersiz
kalmasi durumunda reel kesime de sigrayan finansal krizler déviz, bankacilik
ve sistematik krizler olarak iige ayrilmaktadir. Déviz krizi yani parasal kriz,
ulke parasinin spekilatif saldirilar nedeniyle ciddi oranlarda devaliie edilmesi
neticesinde doéviz rezervlerinin hizla erimesine ve faiz oranlarinda &nemli
artiglara neden olan kriz taradir. Bankacilik krizinin  kaynadi banka
bilangolarinda yasanan kétllesmeler olmakla birlikte bunun nedenlerinin
baginda; geri 6édenmeyen krediler, menkul kiymet piyasalarinda yasanan
dalgalanmalar ve reel piyasalarin iginde bulunduklari zorlu durumun
bankacilik sektériine yansimalari sayilabilir. Sistematik krizler ise finansal
sistemin kendi i¢ dinamiklerinden ortaya c¢ikan yine sistem tarafindan
beslenen ve dider llke ve piyasalara yayilarak ancak devlet miidahaleleriyle
c6zulebilen kriz turtdur. Kuresel finansal kriz; finansal kesim icinde baslayan
bir finansal kriz olmakla birlikte finansal sistemde (6zellikle mortgage
piyasasinda) bulunan sorunlar nedeniyle ortaya c¢cikmis ve bu ydénilyle
sistematik krizlere dahil edilebilecek bir kriz turudir. Kiresel finansal kriz o
kadar biliyiik boyutlara ulasmistir ki bankacilik kesimine olumsuz yansimalari
neticesinde Diinya’nin en blyluk banka ve yatirmci kuruluslar devletler
tarafindan kurtariimis ya da iflas etmislerdir. Bu acidan bakildiginda kiresel
kriz sadece finansal degil hem sistematik hem de bankacilik krizi 6zellikleri

tasimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi acgisindan kiresel finansal krizi
degerlendirdigimizde karsimiza bir ikilem c¢ikmaktadir. Krizin olumsuz

etkilerinden korunmaya yonelik olarak izlenen en énemli politikalarin basinda
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gelen miktarsal genigleme politikasinin en énemli sonucu enflasyondur. Bu
baglamda enflasyon oranlarinda kalici ve saglkli bir azalmayi hedefleyen
ozellikle gelismekte olan ilkeler krizin baslamasiyla birlikte bu iki politika
arasinda ikilimde kalmiglardir. Krizle miicadele amaciyla izlenen politikalar
enflasyon hedeflemesi politikasinin ikinci plana atilmasi anlamina gelmekle
birlikte gecici 6zellik tasiyan bu durum ilkelerin enflasyon hedeflerine
ulasabilmesi i¢in daha fazla zaman, emek ve maliyete katlanmasina neden

olmustur.

1.2.1 Kiiresel Finansal Krizin Ortaya Cikigi

Finansal sistemin sahip oldugu sermayeyi tabana yayma g¢alismalarinda
meydana gelebilecek aksamalarin yaygin hale gelmesi, bor¢lular ile finansal
aracilarin  yukumluliklerini yerine getirememeye baslamasi durumunu
finansal kriz olarak tanimlayabiliriz. Kiresel finansal kriz barindirdigi bazi
dzellikler nedeniyle daha énceden yasanmis olan krizlerden ayrismaktadir.
Bu farkliliklar krizin agirhginin artmasina ve krizle micadelenin uzun ve

maliyetli olmasina neden olmaktadir.

Farkhliklarin basinda kiresel finansal krizin ilk olarak tirev piyasa
olarak adlandirilan ve 1990l yillardan sonra gelisim godsteren piyasalarda
ortaya cikmis olmasi gelmektedir. Daha &énce herhangi bir kriz ortaminin
yasanmadigl bu tir piyasalarda meydana gelen sorunlarla miicadele
konusunda ekonomi c¢evrelerinin yeterli bilgi ve tecriibe birikimi ne yazik ki
bulunmamaktadir. Kiiresel krizin kendine has bir diger 6zelligi baslangicindan
itibaren kiresel bir nitelik tagsimasidir. 2000’li yillardan itibaren artan iletisim
kanallari sonucunda piyasalara artik 24 saat ulasma imkani mevcuttur.
Yatirmcilar sinirlari ortadan kaldirarak bilgisayar terminalleri {izerinden
binlerce kilometre &tedeki bir piyasadan istedidi yatinm aracini tek tusla
alabilmektedir. Hal bdyle olunca bu piyasalarda olusan bir krizin tiim diinyaya
kisa sirede yayillmasi ve kiiresel bir nitelik kazanmasi da oldukca kolay

olmaktadir. Kiiresel krizin farkl bir boyutu ise; 1990'l yillardan itibaren diinya
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ekonomisinde genel olarak blylime, enflasyon ve issizlik diizeylerinde
istikrarin saglandigi ve “buyik sakinlik” olarak adlandirilan uzun sireli bir
refah déneminden sonra ortaya ¢ikmis olmasidir. Refah dénemini firtina
6ncesi sessizlik dénemi olarak da nitelendirebiliriz. Bu dénemde uluslar arasi
makro ekonomik géstergelerde yasanan istikrar ileride daha ayrintili olarak
ele alacagimiz sekilde bir takim olumsuzluklarin dogmasina ve gelismesine
neden olmustur. Finansal krizin ortaya ¢iktigi ekonomilerde genel olarak bir
likidite yetersizligi ve sikisikligi krizin nedenleri arasinda yer alirken kiiresel
finansal krizde bu durumun tam tersine piyasada likidite bollugu
bulunmaktaydi. Piyasada likidite bollugu bulunmasina ragmen borg
verenlerin geri édeme konusundaki belirsizlikler nedeniyle bor¢ vermede

istekli davranmamalari krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Kuresel finansal krizin kaynagi dzellikle mortgage piyasasinda yasanan
kredi genislemesidir. Buyilk sakinlik déneminde ABD piyasalarindaki
likiditenin artmasinin yani sira, Cin, Japonya, Almanya ve petrol ihra¢ eden
Ortadogu tlkeleri ellerindeki likiditeyi ABD yatirirm araglarina yénlendirmigler
ve bu durum likiditenin daha da artmasina neden olmustur. 1990°li yillarin
ikinci yarnsinda ortaya c¢ikan internet ve bilisim teknolojisine mensup
firmalarin yer aldigi piyasalarda ortaya ¢ikan ve kisaca dot.com krizi olarak
adlandirilan kriz ABD ekonomisinin resesyona sirilklenmesine neden
olmustur. 11 Eylil 2001 saldirisi ve artan terér panigi resesyonun daha da
derinlesmesine neden olmus ve bununla miicadele amaciyla FED tarafindan
faiz indirimi operasyonlar baslatilmistir. Faiz oranlari bu operasyonlar

neticesinde 2003 yilinda tarihinin en disuk seviyesi olan %1'e kadar inmistir.

ABD ekonomisinde geleneksel bankacilik sisteminin siki bir sekilde
denetlenmesi ve diuzenlenmesi bu sektdriin karlihk oranlarini disirmistar.
Finansal kosullarin uygun olmasi nedeniyle risk istahi artan yatirimcilar daha
fazla kar elde edebilmek amaciyla kendilerine yeni piyasalar aramiglar ve
klasik bankacilik sistemine gére daha gevsek olan, denetlemelerin ve
diizenlemelerin tam olarak gelismedigi tirev piyasalara yatirnimlarini

yoénlendirmiglerdir.
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Kuresel krizin ortaya ¢ikmasinda politikacilanin da rolii vardir.
Resesyondan c¢ikabilmek amaciyla tlketimin tesvik edilmesi politikasi
cercevesinde Bush yénetimi herkesin ev sahibi olabilmesini amaclamaktaydi.
Bunu saglayacak olan mortgage piyasasinda yasanan biyimeye kendi

politika ¢ikarlarl nedeniyle miidahalede bulunmamistir.

Kiresel krizin ortaya cikmasinin bir diger sebebi de saydamlk
eksikligidir. Kredi verenler kredi alanlarin ge¢misini, mali durumlarini tam
olarak incelememislerdir. Krediyi alanlar da krediyi verenler hakkinda tam
bilgi sahibi degildirler. Krediyi alanlar kredinin kullanimina iliskin kosullar ve
ucretler hakkinda tam bilgilendiriimemisler ve kendileri de bilgi talebinde
bulunmamiglardir. Ozellikle riskli grupta yer alanlarin risk degerlendirmesi
tam olarak yapilmamis ve olasi riskler géz ardi edilmistir. Krediyi verenler var
olan riskleri tam olarak kaydilestirmedikleri icin riskler gerceklestiginde

bilangolarinda ciddi bozulmalar meydana gelmistir.

Mortgage piyasasinda asimetrik bilgiyi engellemek amaciyla kredi
derecelendirme kuruluslarina 6nemli gérevler dismektedir. Mortgage
piyasasindaki Urlinlerin fiyatlandirmasi yapilirken kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri kredi notlari géz éniine alinmaktadir. Bu kurumlarin
kredi degerlendirmesinde bulunurken yaptiklari en bilyiik hata, piyasadaki
urtnlerin  degil bu Urunleri piyasaya arz eden kurumlarin risklerini
degerlendirmesidir. Piyasaya arz edilen {riin yiksek risk grubunda yer
almasina ragmen arz eden kurum biiyik ve yiiksek kredibilitesi olan bir
kurum ise Granun kredi notu yilksek olmakta boéylece yatirimcilar yanhs
ybnlendirilebilmektedir. Piyasada arz edici konumunda olanlar ile
derecelendirme kurumlarinin birbirleriyle karsihkli menfaat iliskisi icinde
olmalann degerlendirmelerin  saglkli yapiimasini engellemistir.  Kredi
derecelendirme kuruluglari sadece finansal Grinlerin temerriide diisme riskini
degerlendirirken likidite riskini g6z ardi etmistir. Oysa finansal kriz tlrev
uriinlerin geri édenememesi nedeniyle likidite krizinin olusmasiyla ortaya
cikmistir.  Kredi  derecelendirme  kuruluglarinin  degerlendirmelerine
yatinmcilarin ulasabilmesi cok kolay degildir. Farkll kuruluslardan elde edilen
verilerin kargilastirilabilmesi miimkiin degildir. Son olarak da derecelendirme

kuruluslari piyasadaki gelismelere aninda tepki vererek kredi notlarini
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indirmemis ancak kriz derinlesmeye basladiktan sonra not indirimleri

gelmistir.

Krizin basladigi ve gelistigi piyasalar olan tiirev piyasalar temel olarak
mortgage olarak adlandirilan uzun sireli ve diisiik ya da degisken faizli konut
kredilerinin menkul kiymetlestirimesi ve bunun piyasalara arz edilmesi
yoluyla olusan piyasalardir. ABD mortgage piyasasinda mortgage kredileri;
ddeme sekline, faiz yapisina, kredi talebinde bulunanin itibarina gére gesitli
ayrimlara tabi tutulmaktadir. Bu baglamda mortgage kredileri lic temel

kategoriye ayrilabilir:

1-) Prime ya da A kalite (Ust gelir grubu)
2-) Alt A (orta gelir grubu)

3-) Subprime ya da riskli grup (alt gelir grubu)

Bu ayinmin amaci, kredi talep eden kisinin dahil oldugu gruba goére
risklerin belirlenerek, risk yapisina uygun faiz oranlan Gzerinden kredi
kullandirmasidir (Oztiirk ve Gévdere, 2010, 384). Kiresel finansal krizin
baslangi¢ noktasi subprime ya da riskli grupta yer alanlara verilen kredilerin

geri 6denmesinde yasanan zorluklar olmustur.

Mortgage piyasasinda verilen kredilerin faiz yapisi klasik sabit faiz
oranlarindan olugabildigi gibi 6denen pesinat ve vade yapisina gére degisen
faiz oranl kredilerden de olugabilmektedir. Ozellikle bu tir kredileri talep
edenlerin zaten disiik gelir diizeylerine sahip olmalari nedeniyle az pesinat
ddeyebilmeleri, bu kredileri kullananlarin yiiksek faiz 6demek zorunda
kalmalarina neden olmustur. Kredi alanlarin anlasma asamasinda &deme
yapisi, faiz ve ucretler konusunda tam olarak bilgilendiriimemis olmalari
onlarin 6deme asamasinda ylksek taksitlerle karsilasmalarina neden
olmustur. En yaygin gérilen subprime krediler 2 — 28 veya 3 — 27 olarak
bilinen melez yapili ayarlanabilir faiz oranl ipotek kredisi (adjustable rate

mortgage, ARM) olarak adlandirilan kredilerdir. Bu kredilerdeki ilk rakam
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(6rnegin 2) faizin sabit oldugu yil sayisini géstermektedir. Diger rakam ise
(6rnegin 28) faiz oraninin degisebilecegi yil sayisini géstermektedir. Faiz
oran! degisirken temel olarak Libor faizi baz alinirken bu faiz oranina kredi
veren kurulus tarafindan belirlenen faiz orani eklenir. Ornegin Libor + 3 orani
belirlendiginde Libor orani %6 ise toplamda %9 faiz édenirken, Libor orani
%8'e yukseldiginde toplamda %11 faiz 6denmek zorunda kalinacaktir. Bu

yeniden ayarlama sireci genellikle her alti ayda bir yapiimaktadir.

Krizin olusmasina neden olan olgu subprime mortgage kredilerinin
menkul kiymetlestirme yoluyla tirev piyasalara sunulmasidir. Menkul
kiymetlestirmeyi kisaca nakit akislarinin bir havuzda toplanmasi ve
yatirnmcilara satilmak Gzere mali bir varlik olarak menkul kiymetler tretiimesi
olarak tanimlayabiliriz. ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde (2000-2006)
menkul  kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden fazla kredi
kullanmiglardir. Risk paylasimi, yiiksek getiri istahi, bankalarin yasal
yukumliltklerini yerine getirmelerinde kolaylik sadlamasi, risk tasimadan ya
da daha fazla mevduata ihtiyag duymadan bankalarin yeni kredileri finanse
etmelerinin  saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlardir
(Alantar, 2008, 2).

Banka tarafindan verilen krediler araci kurumlara ya da dogrudan
yatinmcilara uzun vadeli olarak satillarak nakde gevrilmektedir. Bu sayede
kredi kullananin édedigi faiz gideri menkul kiymeti elinde bulundurana faiz
geliri olarak aktariimakta aradaki siiregte de araci kuruluslar aracilik ve
komisyon geliri elde etmektedirler. Faiz riskini dagitmak ve tabana yaymak
amaciyla yapilan bu iglemler ayni zamanda risklerin de tabana yayillmasina

neden olmustur.

Subprime krediler 2001 — 2006 arasinda 94 milyar dolardan 685 milyar
dolara ylkselmistir. Sabit faizli kredilerin yerini ise degisken faizli krediler
almistir. Yani degisken faizli kredilerin orani %1'den %13’e yilkselirken, sabit
faizli kredilerin orani %41’lerden %26’ya gerilemistir. Geri kalan &diing
melezler (ilk yillarda sabit diger yillar degisken 2-28 gibi) balon &édiingler (son

dénemde dnemli bir miktar sermaye 6demeli) seklindedir. Balon édiingler ise
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2006’da ¢ok yaygin kullanilan bir 6diing olmus ve subprime d&diinglerin
%15'ini olusturmustur (Kantar, 2010, 139).

Mortgage kredisini veren finans kuruluslari bu kredileri menkul
kiymetlestirerek bu amagcla kurulmus olan 6zel fonlara devrederler. Béylece
bu kredilerin risklerini bilangolarindan ¢ikarirlar. Ozel fonlar da bu kredileri
teminath bor¢c yukimlilikleri (CDO) ve kredi riski swapi (CDS)e
donlsturerek yatirimcilara satarlar. Bu slire¢ ile hem mortgage kredisini
veren finans kuruluslari hem de &6zel fonlar kaynak yaratmis olurlar. Bu yeni
kaynaklar da yeni kredilerin ¢ikis noktasini olusturarak bir sarmala
dénmesine yol agmistir. Hedge fon olarak adlandirilan 6zel fonlar 6zelliklere

CDO'’lara buylk yatirimlar yapmislardir.

Konut satin almanin finansmaninda saglanan bu kolayliklar konut
talebinin patlamasina neden olmustur. Konut talebinde yasanan bu artis
konut fiyatlarinin oldukca yilikselmesine ve bir balon olusmasina neden
olmustur. Konut piyasasindaki gelismeleri en iyi yansitan endeks olan Case
Schiller Endeksi’ne gére 2007 haziran ayina kadar yiikselis gosteren endeks,
agustos ve eylll aylarinda sabitlenmis ve bu aylardan itibaren de endeksin
degeri diismeye baglamistir. 2009 yilinin Gglincu ¢eyregine gére 2007 yilinin
uglinct ceyreginde endeks %4,5’lik bir diisiise tanik olmustur. Buna uygun
olarak da konut fiyatlari 20 metropol kentte %4,9 oraninda diigmustir. Ekim
2007'de ise ABD genelinde konut fiyatlarindaki diisiis bir énceki yila gére
%6,7 olmustur. Konut fiyatlarindaki distisii etkileyen iki temel faktor
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi ABD dolarinin deger kaybi digeri ise
enflasyon oraninin artmasi (zerine FED tarafindan faiz oraninin
yukseltimesidir. Enflasyon oranindaki artisin nedenleri arasinda disik faiz
orani nedeniyle talebin canlanmasi ile petrol ve hammadde fiyatlarinda
talebe bagh olarak yasanan fiyat artiglaridir. Greenspan enflasyona faizleri
ylkselterek miidahale ederken yerine secilen Ben Bernanke faizleri %5,25'e
kadar yukseltmistir. 2006 yilinda yiiksek faiz politikasiyla enflasyon %2,5'e
kadar dusdrilmis ancak 2007 yilinda yuksek faize ragmen enflasyon baski
altinda tutulamamis ve enflasyon orani %4,1’e yikselmistir (Demir,
Karabiyik, Ermisoglu, Kiigik, 2008, 34).
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2005 yilinin ikinci yarisinda mortgage faiz oranlarinda baslayan artis
konut piyasasinda ortaya ¢ikan kétilesmenin ilk sinyali olmustur. Bununla
beraber 2006’nin sonlarina dodru konut piyasasinda toparlanma ve istikrar
yoninde egilimlerin ortaya c¢iktigi gérilmektedir. Ancak bu ¢ok uzun
strmemistir. Clnkl bu dénemde, &6zellikle yeni ve daha riskli mortgage
urtinleri olmak basta olmak lizere kredi kalitesinden kaynaklanan sorunlar
mortgage kredisi standartlarinin daha da katilasmasina yol agmistir. Bunun
sonucunda, konut sektérii 2007 yilinin ilk yarisinda, artan gecikme ve haciz
sorunlariyla birlikte yeniden sorunlar yasamaya basglamistir. 2007 yilinin
dérdiincli ¢eyreginde mortgage kredilerinde toplam 6édenmeme orani, 2007
yiinin ilk ceyredine gére, yaklasik %35 oraninda artis gdstermistir. 2007
sonlarina dogru ortaya ¢ikan ¢okinti, mortgage kredi standartlarinin daha da
sikilastiriimasini tetiklemistir. Kredilendirmedeki daha kati standartlar konut
alimina talebin daha da azalmasi anlamina gelmektedir. Hacizler, piyasadaki
konut arzini arttirmak yoluyla konut fiyatlarinda asagi yonli baskiyi arttirmis
ve 2007 yih eylil ayinda mustakil aile konut satislari 1998 yili ocak ayindan
sonraki en disiik seviyeye inmistir (Oztiirk ve Gévdere, 2010, 383).

1.2.2 Sifir Alt Sinin ve Politika Faizi Aracinin islemeyisi

John Taylor'in calismalarinda éne slrdidu gibi enflasyonda veya
uretimdeki sapmalara faiz oranlarini degistirerek miidahale edilebilecegi
gorusi finansal krizin derinlestigi giinlerde tekrar glindeme gelmistir. Merkez
bankalarinin faiz oranlarn yoluyla kamuoyunu gelecekteki enflasyon
konusunda beklentiler igcine sokmaya ve bu yénde kanalize edebilme imkani
vardir. Merkez bankalari krizin yikseldigi zamanlarda gelecekteki yiiksek
enflasyonu saglayabilmek amaciyla bugiin c¢ok distk faiz oranlan

uygulamistir.

Ekonomik konjonktiriin normal seyrettigi dénemlerde faiz orani
politikas! iyi bir para politikasi araci iken kriz dénemlerinde bu arag yeterli

olmayabilir. Bunun nedeni; kriz dénemlerinde faiz oranlarinin sifir diizeyine
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cekilebilmesi gerekmekte iken oranlarin zaten bu diizeylerde olmasi bu
aracin galismasina engel olur. Faiz orani gibi geleneksel politika araglarinin
islemedigi durumlarda merkez bankalari geleneksel olmayan para politikasi

araclarina yonelebilirler.

Her merkez bankasinin yapacadi gibi FED'in de bir kriz ortaminda
uygulayacagi para politikasi bellidir. Bu sebeple FED krizin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte faiz oranlarini indirmek ve piyasaya likidite vermek seklinde
mudahalede bulunurken bunun vyetersiz kalmasi ihtimaliyle de maliye

politikalariyla para politikasini desteklemeye ¢alismistir.

ABD ekonomisinde issizlik, enflasyon ve sanayi uretimi gibi makro
ekonomik géstergelerde yasanan bozulmalar piyasada stagflasyon
beklentilerine neden olmaya baslamistir. Issizlik oranlarinda, hammadde ve
petrol fiyatlarinda yasanan artisa bagl olarak artan enflasyonun yaninda
bliyame hizinin da yavaslamasiyla birlikte faiz oranlarinda tekrar indirime
gidilmistir. ABD ekonomisindeki bir dijer makro ekonomik sorun ise cari agik
problemidir. 2007 yili sonunda 811,5 milyar dolara ulasan cari agik bu yila
kadar Cin, Japonya, Almanya ve Ortadogu llkelerindeki tasarruf fazlalarinin
ABD ekonomisine yoénlenmesi sayesinde finanse edilebilmigtir. ABD
GSMH’sInin %5,9’una ulasan cari acik degeri %4 olan IMF kriterinin ¢ok
uzerine ¢cikmis ve Amerika gibi blyik bir ekonomi icin bile olduk¢a riskli

duruma gelmistir.

Makro ekonomik gdstergelerde yasanan bozulmalar ve artan
enflasyonist beklentiler nedeniyle FED 2001 yilindan beri uyguladigi faiz
politikasini tigtincll defa degistirerek faiz oranlarini tekrar disiirerek piyasaya
likidite desteginde bulunmaya baslamistir. Enflasyon baskisi nedeniyle ilk
olarak gésterge faiz oranlar yerine iskonto faiz oranlarinda indirime giden
FED, bor¢ vermede yasanan tereddltler nedeniyle ve Libor oranlarinda
yasanan artiglarin durgunluga girilmesi ihtimalini arttirmasi tzerine gésterge
faiz oranlarinda da indirime gitmistir. FED’in faiz oranlarinda indirme giderken
temelde ulagsmak istedigi iki amaci bulunmaktaydi. Birincisi, yatirim ve tretimi

tesvik ederek durgunluk riskini ortadan kaldirmak, ikincisi bankalarin
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birbirlerine bor¢ verme konusundaki isteksizliklerinin sistematik bir riske

dénlismemesini saglamaktir.

Faiz oranlarinda degisiklige gidiimesi her zaman istenen sonugclari
verecek bir politika olmayabilir. Bu tiir diizenlemelerin merkez bankalarina
tasiyabileceklerinden daha agir yikler verdigi, faiz orani diizenlemelerinin
etkilerinin ac¢ik olmadidi ve makro ekonomik gdstergelerde istenmeyen
hareketlerin yasanmasina neden olabilecegi yoniinde goériisler mevcuttur.
Ornedin Svensson, 2001 — 2005 dénemindeki diisiik faiz oranlarinin asir
kredi blylimesine ve konut fiyatlarinda képlige neden olarak kriz kosullarinin
olusumunu destekledigini ancak faiz oranlarinin daha yuksek olmasinin
sonucu degistirecegine inanmadigini, kredi blyimesi ve emlak fiyatlarini
dizginleyebilecek derecede yiksek bir faiz oraninin tim reel ekonomiyi de
olumsuz y6nde etkileyecek kadar yilksek olmasi gerekecegini ifade eder
(Ogt ve Sahin, 2012, 8).

FED krizden c¢ikis yolu olarak, bu olumsuz goérislere ragmen, kisa
araliklarla faiz indirimine giderek bankacilik sektériiniin borglanma
maliyetlerini disiirmeyi bodylece mortgage kredilerinden dogan sorunlari
hafifletmeye ydnelmistir. Ancak faiz oranlarinin sifira yaklasmasina ragmen
sorunlarin bu sekilde ¢oézillemeyeceginin ortaya ¢ikmasi (zerine daha
kapsamli kurtarma planlan (bailout) devreye sokulmustur. Faiz oranlarinin
sifira yaklagmasina ragmen sorunlarin stesinden gelinememesini literatiire

Keynes tarafindan kazandirilan likidite tuzadi (liquidity trap) ile agiklayabiliriz.

Likidite tuzagini; faiz oranlarinin gok disiik oldugu ve gelecekte
ylkselmesinin beklendigi durumlarda spekilatif amagh para talebinin faiz
esnekliginin sonsuz oldugu durumdur seklinde tanimlayabiliriz. Bu tanima
gore likidite tuzagi durumunda bireyler ellerinde nakit para tutmak isterler.
Para arzinda yapilacak artiglara faiz oranlari disme yoniinde karsilk
vermeyecektir c¢unkl faiz oranlari zaten c¢ok disiuk dizeydedir. Para
politikasinin tamamen etkisiz oldugu bu ekonomik durumda midahale

amaciyla baska araclarin devreye sokulmasi gerekmektedir.

Kuresel finansal kriz tiirev piyasalar olarak adlandirilan sermaye

piyasalarinda ortaya cikmis olsa da reel sektdre yansimasi kisa stirmustur.
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Daha dnceden de degindigimiz gibi bu krizi digerlerinden ayirt edici 6zelligi
likidite sikisikhdr degil aksine likidite bollugu déneminde ortaya c¢ikmis
olmasidir. Ancak ekonomide énemli agdirliklar olan finans kurumlarinin iflas
etmesi ya da devlet yardimiyla kurtarildigi bir ekonomide hi¢ kimse kredi
verme arzusunda olmamaktadir. Bdylesi bir durum parasal aktarim
mekanizmasinin durmasina ve para politikasinin daha da etkisizlesmesine
yol acmistir. Firmalarin yatinm ve uretim amaciyla talep ettigi kredilerin
giderek azalmasi, sikiligin artmasi iretimde azalmalara neden olmustur.
Uretimdeki azalmanin bir dier nedeni de talepteki azalmadir. Tamamen
tiketim Gzerine kurulmus olan Amerikan toplumu krizin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte uzun yillardir unuttugu bir olgu olan tasarrufu hatirlamis ve
tasarruflarini arttirarak taleplerini ertelemislerdir. Bu durum krizin daha da
derinlesmesine ve uUretimin potansiyel Uretim dlzeyinin altina inerek bir ¢ikt
aciginin olusmasina neden olmustur. Cikti agciginin varligi durumunda, daha
dnceden de deginildigi gibi, Gretimi arttirip potansiyel lretim dizeyine
yukseltebilmek amaciyla faiz oranlarini indirme politikasi izlenebilmektedir.
Ancak mevcut ekonomik durumda faizler zaten ¢ok diisiik diizeyde hemen
hemen 0 dizeyindedir. Amerikan reel sektdriinde yasanan gelismelerin
diinya ekonomisine olumsuz yansimalarinin ¢ok biyik oranlarda olacagi
gercegi nedeniyle bu olumsuz durumu ortadan kaldiracak ek onlemlerin

gerekliligi daha da artmistir.

1.2.3 Geleneksel Olmayan Para Politikasi Uygulamalari

Geleneksel olmayan para politikasi araclari; miktarsal genisleme, kredi
geniglemesi, faiz taahhiidu politikasi, zorunlu karsiliklar orani uygulamasi ve

faiz koridoru politikasidir.

Kredi genislemesi politikasini merkez bankalarinin dogrudan menkul
kiymetleri satin almasi olarak tanimlayabiliriz. Kredi genislemesi yoluyla
piyasadaki likidite sorununu ortadan kaldirmak, piyasalarin yeniden faaliyete

gecmesini saglamak, likidite sikisikliginin reglle edilmesiyle risk priminin
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azaltilmasi amaclanir. Miktar genislemesi politikasindan farki; merkez
bankasinin bilangosunun kompozisyonun degistirilerek menkul kiymetlerin
dogrudan satin alinmasi yoluyla likiditenin saglanmasidir. Bu politikayi
uygulamak isteyen bir merkez bankasi piyasaya kisa vadeli hazine bonosu
ihrag ederek elde ettigi kaynaklar ile riskli gérilen vadeli ticari menkul
kiymetleri satin alabilir. Béylece piyasaya likidite enjekte etmekle birlikte riskli
menkul kiymetleri risksiz menkul kiymetlerle degistirebilmektedir. Riskli
varliklarin piyasadan bu politika ile ¢ekilmesi kredi piyasasinin diizelmesine
ve tekrar cazip hale gelmesine neden olmaktadir. Kredi geniglemesi politikasi
6zellikle fon aktarim mekanizmasinin ¢calismadidi kriz dénemlerinde piyasaya
likidite sunarak merkez bankalarinin son bor¢ verici merci olmasi ézelliginin

saglanmasina yardimci olur.

Bu politikayl en kapsamli olarak uygulayan merkez bankalarindan biri

olan FED, kredi genislemesi politikasi kapsaminda;

e Vadeli ihale imkani,

*FED ile dogrudan iglem yapma ve hazine ihalelerine katilma yetkisine
sahip menkul deger araci kurumu kredi imkani,

¢ Vadeli menkul kiymet bor¢ verme imkani,

e Varhga dayal menkul kiymet kredi imkani

e Ticari varliga dayal para piyasasi yatirim ortakligi likidite imkani,

e Ticari varlik fonlama imkani,

e Para piyasasi yatinnmcilari fonlama imkanlarini kullanmistir.

FED ayrica getirileri azaltip, yatinmcilarin  riskli  varliklarini
degistirebilmelerini saglamak amaciyla hikimet fonlarinin bastidi birgok
ipotege dayali varlik ile devlet tahvili satin almistir. FED bu farkli politika
araclariyla, bankalara kredi olarak verilebilecek 6nemli miktarda kaynak
saglamis, bazen bankalan es gecgerek yatirnrmci ve bor¢ almak isteyenlere
dogrudan kredi saglamis ya da bor¢ vermeye dayali kredi imkanini
kolaylastirmistir (Vural, 2013, 40).



48

Geleneksel olmayan para politikasi araglari icinde kendisine ¢ok fazla
uygulama imkani bulamayan faiz taahhiidii politikasinda merkez bankalari
faiz oraninin belirli bir siire dusiik tutulacagi taahhiidiinii piyasalara verir. Bir
kurala dayanmasi ve taahhit verilmesi sayesinde 6zel sektdriin ve bireylerin
beklentilerinin yénlendirilmesi, ekonomik birimlerin piyasalar hakkindaki soru
isaretlerin kaldirarak belirsizlik ortaminin yok edilmesi amaclanir. Enflasyon
hedeflemesi politikasini uygulayan llkelerde faiz oranlarinin diistik tutulacagi
yéniunde bir taahhit verilmesi tiketimin artarak fiyatlar Gzerinde yukari yonli
bir baski olusturmasina neden olabilir. Enflasyon oranlarindaki artigin hedef
sinirlarini agmasi Uzerine taahhiit politikasindan vazgecilmesi ise merkez

bankasinin giiven kaybetmesine neden olur.

Zorunlu karsiliklar politikasi kiiresel kriz esnasinda 6zellikle gelismekte
olan ulkelerde etkin olarak kullanilan bir politikadir. Ozellikle faiz oraninin
sifira yaklastigi Ulkelerde fiyat istikrarini saglamaya yoénelik en &nemli
araclardan birisi olarak géze carpmaktadir. Bu politika sayesinde merkez
bankalar piyasaya c¢ikan para miktarini kontrol edebilmektedir. Piyasada
kredi genislemesinin yaygin oldugu doénemlerde para arzini kontrol
edebilmek &nemlidir. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarinda
degisiklikler yaparak para arzi ve kredi biylmesini kontrol edebilmektedir.
Kriz dénemlerinde basvurulan bir diger yontemde zorunlu karsiliklara faiz
ddenmesidir. Faiz oraninin belirlenmesinde piyasa faizi ile politika faizi
arasindaki esitligin son derece iyi saglanmasi gerekmektedir. Faiz édenmesi
yoluyla bankalarin daha fazla rezerv tutmalari tesvik edilirken, faiz oraninin
piyasa faiz oranindan dusiik belirlenmesi bankalann fazla rezervlerini
piyasaya borg¢ vererek faizlerin daha da diismesine katkida bulunabilir. Bu
durumda zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi enflasyonist baskilar
yaratabilecektir. Bunun yani sira zorunlu karsilik faiz orani piyasa faiz
oranina esitse ya da faiz oranlan zaten sifir alt bandina yakinsa zorunlu

karsiliklara faiz verilmesi piyasa dinamiklerini etkilemez.

Kiresel finansal krizin baglamasiyla FED zorunlu karsiliklara Ekim
2008'den itibaren faiz édemeye baslamistir. Bu kararin ardindan FED’in

bilangosunda kayda deger artiglar yasanmis ve faiz édemesi nedeniyle
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finansal kuruluglarin tuttuklarn fazla rezerv miktari karardan énceki déneme

goére 100 kat artmistir.

Faiz koridoru politikasi; bor¢g verme faiz orani, bor¢ alma faiz orani ve
politika faiz orani gibi (¢ farkl faiz oraninin bilesiminden olusan bir politikadir.
Merkez bankasi dogrudan piyasaya midahale ederek politika faizini
belirlemeyi uygun bir politika se¢imi olarak gérmedigi durumlarda faiz
oranlarina bir alt ve st sinir koyarak faiz oranlarinin bu sinirlar (koridor)
icinde dalgalanmasini sadlar. Bu koridor sayesinde merkez bankalar
faizlerdeki dalgalanmayr azaltmayr ve beklentileri ydnetebilmeyi
amacglamaktadir. Politikayr olusturan faiz bilesimlerinden bor¢ alma faiz
oraninda yapilacak dizenlemeler ve duruma gére olasi indirimler piyasadaki
likidite sikigikligini gidermek amaciyla yapilir. Borg verme faiz orani ise
bankalarin ellerinde bulunan fazla rezervlerini merkez bankasindaki
hesaplarinda degerlendirmenin bir kargihgidir. Politika faiz orani ise merkez
bankalarinin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki bantin
orta noktasini olusturmaktadir. Bu {i¢ faiz oraninda yapilan diizenlemeler

piyasadaki likidite akisinin yénlendirilmesine yardimci olur.

Kiresel finansal kriz slrecinde kullanihp kaldirilan ek bazi politika

araclari da mevcuttur. Bunlar;

1-) Para Piyasasi Yatirmci Fon Imkani: Amerika'da yerlesik para
piyasas! yatinmcilarina likidite saglamak tizere kurgulanmistir. 21 Ekim 2008
tarihinde duyurulduktan sonra 30 Ekim 2009’ kadar kullanilmistir.

2-) Varliga Dayali Finansman Bonosu Piyasasi Karsilikli Fon Sirketleri
Likidite Imkani: Bu imkan Amerikan mevduat kurumlar ile grubunda banka
bulunduran sirket gruplarinin yiiksek kalitedeki varhga dayall finansman
bonolarini karsilikh fon sirketlerinden belli kosullarda almalarini desteklemek
uzere yurirlige konulmus bir uygulamadir. S6z konusu operasyonlar 22

Eylil 2008 tarihinde baslamis ve 1 Subat 2010 tarihinde sona ermistir.

3-) Finansman Bonosu Fonlama imkéni: Adi gegen imkan finansman
bonosu ihra¢ edenlere likidite saglamak (izere hayata gegcirilmistir. Bu imkan

glivenilir piyasa yapicilan ile givenilir menkul kiymet ihrag edenlerin kredi
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derecesi yuksek belli bir varhga dayal olan veya olmayan finansman
bonolarinin alimini finanse etmistir. S6z konusu operasyonlar 27 Ekim 2008

tarihinde baslayip 1 Subat 2010 tarihinde sona ermistir.

4-) Piyasa Yapicilari Kredi imkani: Bu imkan piyasanin genelindeki
isleyisi diizenlemek adina piyasa yapicilarina belli uygun teminat karsihginda
gecelik vadeli kredi verilmesini kapsamaktadir. S6z konusu imkan 17 Mart
2008 tarihinde baslayip 1 Subat 2010 tarihinde sona ermistir.

5-) Vadeli Menkul Kiymet Borg Verme Imkani: Haftalik olarak yapilan
ihaleler kanaliyla 28 giin icin Amerikan Merkez Bankasi ¢ik piyasa islemleri
kapsaminda elinde bulundurdugu genel teminat devlet i¢ borglanma
senetlerini programa uygun teminatlar karsiliginda sunmustur. Séz konusu
imkan finansal piyasalarin genel isleyisini kolaylastirmak adina sadece
piyasa yapicilarina saglanmistir. Ihalelerin ilki 27 Mart 2008 tarihinde

gerceklesmis olup, sonuncusu 1 Subat 2010 tarihinde diizenlenmistir.

6-) Vadeli ihale imkani: Bu imkan kapsaminda ihalelerde, vadeli fonlar
mevduat kurumlarina saglanmistir. Birincil kredi iskonto penceresi
imkanindan vyararlanabilecek mevduat kurumlari katilmistir. Bu ihalelerin
tutarlari sabit olup, uygulanacak faiz orani minimum teklif oranina gére
belirlenmistir. Anilan ihalelerin vadesi 28 ve 84 gin olmustur. Teminat
karsiliginda saglanan krediler iyi durumdaki mevduat kurumlarina
saglanmistir. S6z konusu ihalelerin sonuncusu 8 Mart 2010 tarihinde
dizenlenmistir (Kara, 2012, 46).

1.2.3.1 Amerika ve Euro Bolgesi: Miktarsal Genigleme

Miktarsal genisleme, merkez bankalarinin ekonomik aktivite diizeyini
arttirmak i¢in kullandiklari bir politika olup, enflasyon hedefinin tutturulmasina
yardimci olmasinin yani sira para piyasasinin kosullarinin gelismesine de

katkida bulunmaktadir. Faiz oranlari ile piyasadaki likiditeyi etkilemek kolay
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olsa da merkez bankalari bunu merkez bankasi parasini kullanarak da
kontrol edebilmektedir (Vural, 2013, 22).

Miktarsal genisleme politikasi ile varlik alimlar yoluyla piyasaya para
arzi arttirihr. Ozel sektériin ¢ikarmis oldugu tahvillerin satin alinmasi 6zel
sektoriin - harcamalarinin  artarak  likiditenin  bollasmasina  olanak
saglamaktadir. Ozel sektér tahvillerinin satin alinmasi ticari aktivitelerin
artarak sermaye piyasalarinda glivenin artmasina ve daha kolay borglanarak
kredi piyasasinin islerlik kazanmasina neden olmaktadir. Miktarsal genisleme
politikasinin en blylk sakincasi ise merkez bankasi bilango blyuklagin
kalici olarak etkileyen bir politka olmasidir. Miktarsal genisleme
polittkasindan elde edilmesi beklenen sonuclara ulastiktan sonra
sterilizasyon politikasina basvurulmaz ise likidite bollugunun enflasyonist risk

yaratma potansiyeli de mevcuttur.

ABD merkez bankasinin (FED) ABD ekonomisini canlandirmak ve
deflasyonu engellemek amaciyla baslattigi QE olarak bilinen Miktarsal
Genisleme (Quantitative Easing — QE) siirecleri 6nem tasimaktadir. ABD’nin
2010 yihnin ekim ayi baginda 600 milyar dolarlik kamu kagidini geri alacagini
duyurmasi kiresel giindemin birinci sirasina oturmustur. 2011 yili itibariyle
parasal genislemenin miktari 2.3 trilyon dolar bulmustur. FED'in ikinci
genisleme (QE-2) politikasini uygulamasi ile dolarin deger kaybi ivme
kazanmistir. ikinci genisleme politikasini iiciinciisii izlemistir. Bu sireg ile
dolarda goériilen miktarsal artis, Euro karsisinda deger kaybi yasanmasina

yol agmistir (Pinar ve Uzunoglu, 2013, 7).

Amerikan bankalarinin bilangolarinda bulunan varlklar ¢ gruba

ayrilmaktadir:

1-) Hisse senedi gibi her an piyasada fiyatlanabilenler (marked to

market); “birinci seviye”

2-) Dogrudan fiyati olmayan, ancak piyasada gdézlenen verilerle

modellenerek fiyatlanabilen varliklar (marked to model); “ikinci seviye”
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3-) Ne piyasa fiyatl ne de modelle fiyatlanabilen, tamamen sirketlerin
kendi tahminleri ile fiyatlanabilen varliklar (marked to fantasy); “lc¢linci

seviye” olarak gruplanmaktadir.

Turev Urlinlerin tamami neredeyse bu lg¢iincl seviye varliklar arasinda
yer almaktadir. 2008 yilinin ikinci ¢eyregi sonunda; Citibank, JP Morgan,
Bank of Amerika, Goldman Sachs, Merrill Lynch ve Lehman Brothers'in
ugtincll seviye varliklarinin toplami 500 milyar dolari gegiyordu. Kriz yasayan
buyuk kuruluslarin ¢ok buyik kismi bu varliklara yatinm yapmistir (Kantar,
2010, 148):

Krizle miicadelenin ikinci yolu olan finansal kuruluslara yardimlarda en
cok dikkati cekenlerin basinda bir yatirrm bankasi olan ancak mevduat kabul
etme yetkisi olmayan Bear Stearns’e likidite penceresi kullanilarak 30 milyar
dolarhk kaynak aktariimis ve kurulus JP Morgan'a satiimistir. Mortgage
piyasasinin en énemli iki kurulusu olan Fannie Mae ve Freddie Mac 15 milyar
dolarlik zararin Uzerine Eylul 2008'de devletlestiriimistir. Bu iki kurulusun
elinde toplam 5.2 trilyon dolar tutarinda toksin atik yani geri édenmesi
imkansiz mortgage kredisi stogu bulunmaktaydi. Bir yatirrm bankasi olan
Merrill Lynch bir mevduat bankasi olan Bank of America'ya satiimistir.
ABD’nin en blyiik dérdincii yatinm bankasi olan Lehman Brothers ise
mortgage piyasasindaki roliinii ¢ok fazla olmamasi gerekge gosterilerek
kurtariimamig ve iflas etmistir. Yatinm bankasi statisiinde olan Morgan
Stanley ve Goldman Sachs statl degisikligine giderek FED tarafindan daha
siki denetlenebilir bir hale gelmis daha sonra Goldman Sachs FED’e
gegmistir. Finans kurumlarinin portféylerinde bulunan varliklari finans
sigortas| adi altinda sigorta giivencesi veren diinyanin en biyik sigorta

sirketlerinden AIG 85 milyar dolar tutarinda bir operasyonla kurtariimistir.

Ekonomik kriz nedeniyle ABD yonetimi Amerika’da kurumlara ve
bireylere ydnelik toplam 342 milyar dolarlik bir vergi indirimi paketi
hazirlamistir. Bu pakete gére yillik geliri 200.000 dolarin altinda olan bekar
iscilere 500 ABD dolari, evlilere ise 1000 ABD dolar tutarinda vergi indirimi
yapildi. Geliri yeterli olmayanlarin saghk sigortasi masraflarini karsilayacak

bir 6deme yapilmasi éngérillmistiir. Issizlikle micadele etmek amaciyla
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isverenlerin aldiklari her is¢i icin 3000 dolar tutarinda vergi indirimi
planlanmistir. 2009  yilinda uygulanmasi  planlanan  amortisman
uygulamasiyla mevzuatta belirtilen 6zellikleri tasiyan demirbaslar ilk yil
%50’sinin amortismana tabi tutularak kurum kazancindan indirilebilmesi
imkani taninmistir. Sirketlerin gegmis yil zararlarini devir siiresi 2 yildan 5
yila cikanldi. Kirsal kesimlerdeki internet alt yapilarina ve yenilenebilir enerji
kaynaklarina yapilan yatirnimlara vergi tesvikleri getirildi. issizlik maasindan
kesilen verginin ilk 2400 dolarlik kismi gegici siireyle kaldinldi. En az (g
¢ocuk sahibi olan ailelere ve egitim harcamalarina iligskin vergisel tesvikler
getirildi. 1 Ocak — 1 Temmuz 2009 tarihlerinde konut alacaklar icin 7500
dolarlik vergi indirimi getirildi. 2009 yihina kadar, 5 yildan fazla sireyle elde
tutulan kicuk dlgekli isletme hisselerinin satisindan elde edilen karin %50’si

vergiden istisna tutuluyordu, bu oran %75’e ¢ikariimistir (Kantar, 2010, 150).

Kriz sonrasi siirecte karsilasilan bir diger énemli olgu ise {lkeler arasi
rekabetci kur politikalarinin uygulanmasidir. Esasen diinya ticaretinde genel
bir durgunluk dénemine girilmesi sonucunda uygulanan rekabetg¢i kur
politikalarl 1930’lu yillarda ortaya ¢ikmistir. Bir nevi kur savasi da olarak ifade
edilebilen rekabetci kur politikalari, ekonomik olarak kétii durumda olan bir
Ulkenin uluslar arasi ticaret ortad olan diger bir llke tGzerinden kur yoluyla
fayda saglamasi anlamina gelmektedir. Boylece ulusal para biriminin degerini
disurerek ihracati arttirma buna bagl olarak issizligi azaltma ve sonrasinda
milli  geliri arttirma  galismalar  rekabetgi kur politikalar  olarak

tanimlanmaktadir (Arican ve Okay, 2014, 17).

Kur savaslarinin ¢ikmasina neden olan etmenler ise su sekilde

siralanabilir (Pinar ve Uzunoglu, 2013, 6):
1-) Durgunluk hemen hemen biitiin diinyada devam etmektedir.

2-) lgsizlik artmaya devam etmekte, bir tirli disis sirecine

girmemektedir.

3-) Mali ve parasal genisleme yeterli olmamaktadir.
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4-) i¢ pazarn durdudu bir ortamda her iilke digerinin pazarina girmenin

yolunu aramaktadir.

5-) Ulkeler dolar fazlahginin kendi paralarini giiglendirdigini fark ettigi
icin merkez bankalari yabanci parayi (blyiik &lgiide dolar) toplamaktadir. Bu

da diger para birimlerinin arzinin da artmasi anlamina gelmektedir.

Kiresel kur savasi 2012 yilinda Japonya Merkez Bankasr'nin enflasyon
hedefini %2'ye yikseltmesi ve bu hedefe ulagincaya kadar devlet tahvili satin
alinacagini aciklamasiyla baslamistir. Kur savaslarinda birinci cepheyi
olusturan bu politika degisimi sayesinde Japonya negatif sahip olacak ve son
on yilda Yen'i gugli kilan pozitif faiz oranlan ortadan kalkacaktir. Kur
savaslarinin kinci cephesini Cin olusturmaktadir. Kriz 6ncesinde ulusal para
birimi Yuan'in degerini ABD dolarina endeksleyen Cin dolarin deger
kaybetmesiyle uluslar arasi rekabette avantaj saglayarak ihracatini daha da
arttirabilmistir. Bu durumdan rahatsiz olan ABD Cin’den Yuan'in degerini
dalgalanmaya birakmasini talep etse de rekabet avantajini kaybetmek

istemeyen Cin bu istege kayitsiz kalmistir.

Kur savaslari konusunda en savunmasiz bélge Euro Bélgesi'dir. Avrupa
Merkez Bankasi'nin (European Central Bank, ECB) kurlara yénelik bir
mudahale imkani sinirliydi. Likidite sorunu karsgisinda parasal genisleme
politikasi izleyen ECB borg krizi nedeniyle parasal genigleme politikasindan
geri dénmek zorunda kalmistir. Avrupa bankalarinin ECB’den aldiklar diisik
faizli kredileri vadesinden ¢énce geri 6demeye calismalari Euro’nun deger
kazanmasina yol agmistir. Oysa biyimenin saglanabilmesi igin Euro’nun
degerinin dustk kalmasi gerekmektedir. Bu sebeplerden 6tirii toparlanma
sureci Euro Bdlgesi'nde daha sancili olmus ve toparlanmay! saglayici kur

avantaji Euro Bélgesi’nde kullaniimamistir.
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1.2.3.2 Cek Cumhuriyeti: Déviz Miidahalesi

Enflasyon hedeflemesi politikasi izleyen merkez bankalarinin en 6nemli
politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Geleneksel para politikasi araglarn
icinde yer alan kisa vadeli faiz oranlarinda yapilacak diizenlemelerle merkez
bankalan piyasalarda fiyat istikrarini saglamaya c¢alisirlar. Normal
zamanlarda kullanilabilir bir ara¢ olan kisa vadeli faiz oranlan bazi
durumlarda  fiyatlar genel dizeyine etki edebilme yetenegini
kaybetmektedirler. Bu durumlarin basinda faiz oranlarinin ¢ok disuk

diizeyde hatta sifir alt sinirinda olmasi gelmektedir.

Ekonominin sifir alt sinirinda bulunmasi baslica iki sorunun dogmasina
neden olmaktadir. Bunlardan birincisi likidite tuzagi ikincisi ise deflasyon
riskidir. Likidite tuzagi durumunda ekonomik birimler faiz oranlarinin ¢ok
diusik oldugu ve ileride artacagi beklentisiyle nakitte kalmayi tercih ederler ve
faiz oranlarindaki dedisimlere karsi tepkisiz kalirlar. Bu durum faiz orani
politikasinin ¢alismasina engel olur. Ekonomik birimlerin nakit tercihi ile
tiketim, yatinm ve tasarruflarini ertelemesi ekonomide durgunluk yani
deflasyon riskinin artmasina neden olur. Ozellikle kriz ortamlarinda bu
olumsuzluklara ilaveten beklentilerde de meydana gelen bozulmalar krizin

derinlesmesine neden olabilmektedir.

Geleneksel bir para politikasi araci olan faiz oranlarinin etkisiz kalmasi
uzerine merkez bankalarn geleneksel olmayan para politikasi aracglarini
kullanmaya ydnelmektedirler. Bu araglarin basinda da déviz kurlarina
midahale gelmektedir. Her ne kadar enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulayan Ulkelerde déviz kuru bir politika araci olarak kullanilmasa ve kurun
piyasa sartlar altinda serbestge belirlenecegini belirten dalgali déviz kuru
politikas! uygulansa da kriz ortamlarinda bu politikaya ters bazi politikalar da

izlenebilmektedir.

Déviz kurunun likidite ve deflasyon tuzadindan kagmak icgin bir arag
olarak kullaniimasi 2000’li yillarin basinda Japonya deneyimi ile literatiire
girmistir. McCallum (2000), sifir alt sinirinda bulunan reel ekonomiyi ve
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enflasyonu dengeleyebilmek igin kiiglik ekonomilerde yurt i¢i déviz kurunun
devaliie edilebilecegini gdstermistir. Svensson (2001)e gére, aclk
ekonomilerde likidite tuzagindan kaginmanin “en kolay” yoludur. Svensson’un
onerisi, fiyat dizeyi hedefi, kur devalllasyonu ve dénemsel siirlinen kurdan
bunu takiben de dalgalanan déviz kuruna ve standart fiyat diizeyi veya
enflasyon hedeflemesine geri déniisten olusmaktadir. Béylece, Svensson’un
dnerisine goére, ekonomi yiikselmeye baslayacak ve kurun reel deder kaybi
deflasyon riskini ortadan kaldirarak uzun vadeli distk faiz oranlarl ve
enflasyonist beklentiler artacaktir. (Franta, Holub, Kral, Kubicova, Smidkova,
Vasicek, 2014, 2).

McCallum (2000)'e goére kiiglik acik ekonomilerde sifir alt sinirinda
bulunan bir ekonomide merkez bankas! kurlarin degerlenme oranlarinin
ayarlanmasi politikasiyla dis ticarette basarili sonuglar alinarak enflasyon ve
reel ekonomide denge saglanacagini savunmaktadir. Buna gére déviz kuru
operasyonel hedef olmakta ve politikanin én kosulu merkez bankasinin

piyasada sagladigi degerlemeyle uyumlu kur politikasi olmaktadir.

Svensson (2001), enflasyon hedeflerine hayati 6nem vermekte ve
Krugman'in énerisinin gecici denge saglayacagini belirtmektedir. Krugman’in
onerisi; doviz piyasalarindaki operasyonlarin hedeflere ulasmada kararhlidi
gostermek icin kullaniimasidir. Modelinde, fiyat diizeyi hedefine fiilen esit
dizeyde siriinen déviz kuru kullanarak, uzun dénem enflasyon hedefinin cari
dénemde altinda kalinmasiyla gelecekteki dénemde enflasyon hedefinin
tizerine c¢ikilmasi icin bir etki yaratiimakta ve boylece enflasyonist

beklentilerin artmasi etkilenmektedir (Franta ve digerleri, 2014, 11).

Déviz piyasalarina miidahale politikasini; merkez bankasinin piyasadan
déviz satin almasi yoluyla yabanci para biriminin deder kazanmasini
saglamaya calismasi olarak tanimlayabiliriz. Burada dikkati ¢eken iki konu
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi déviz satin alma politikasinin etkisinin
belirsiz olmasi digeri ise satin alma miktarinin sinirsiz olmasidir. Merkez
bankasi kendi belirledigi kur degerine ulasmak ve korumak igin satin alma
operasyonlarina girismekte ve bunu saglayici herhangi bir miktar

kisitlamasina gitmemektedir.
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Déviz kurunun degerlenmesinin piyasalara etkisi ¢ kanaldan
olmaktadir. Birincisi; faiz orani kanali (artan likiditeye bagl disiik faiz orani),
ikincisi; faizin olmadigi kanal (portféy hesabi kanali) Ggilinciisii ise; beklentiler
ve sinyaller kanalidir. Sifir alt sininnda iken déviz kuru degerlenmesinin
enflasyona ve reel ekonomiye etkisi faizlerin sifir alt sinirinda kalacag
beklentisine baghdir. Ekonomik birimlerin faiz orani beklentileri sabit
oldugunda déviz kurunun deger kaybinin fiyat diizeyine gegiskenlik etkisi
dogal olarak daha fazla olacaktir. Bu durum bize déviz kuruna miidahale
politikasinda beklentiler kanalinin 6nemini géstermektedir. Merkez bankasi
her turli yayiniyla bu beklentileri amacina uygun olarak y&nlendirebilme

imkanina sahiptir.

Sifir alt sininnda bulunan bir merkez bankasinin doéviz kurlarina
mudahale etme politikasiyla elde etmeyi amagladigi bazi avantajlar
bulunmaktadir. Bu avantajlarin basinda bu politikanin halk tarafindan
kolaylikla anlasiilmasi ve merkez bankasinin politikayi sinirsiz miktarda déviz
kullanarak ylritmesi ve bdylece fiyat diizeyinde artis saglayabilecek
kredibiliteyi elde edebilmesi gelmektedir. Hane halki harcamalari ve yatirm
kararlarinin etkisiyle reel faiz oranlari sifir alt sinirindayken nominal faiz
oranlari ile birlikte azalir. Bu durum bize ikinci avantaji getirir. Déviz kuru
zayif oldugunda, sifir alt sinirinda reel ve standart déviz kuru aktarim
kanallari ayni yénde hareket eder. Bu etkiler (enflasyonist beklentiler, reel
faiz orani ve standart déviz kuru aktarim kanallari) birbirlerini besleyerek
merkez bankasi i¢in hayati 6neme sahip olan kredibiliteyi saglar (Franta ve
digerleri, 2014, 12).

Disa agik kiguk ekonomilerde zayif déviz kuru politikasinin ilk etkisi
ithal mal fiyatlarinda artislar yasanmasidir. ithal mal fiyatlarinda yasanan
artiglar enflasyonun da artmasina neden olur. Déviz kurunda yasanan
dederlenmenin devam etmesi ithal girdi kullanan yurticinde tretilen trtinlerin
fiyatlarinda da bir siire sonra artiglar yasanmasina neden olur. Bu agsamada
tamamen yerli kaynaklarla Uretilen Urlinlere yonelik bir rekabet avantaji
saglanir. Zayif déviz kuru ihracata konu olan mallarin fiyatini diistireceginden

ihracat artar. Ihracat artisina badl olarak ekonomik aktivitelerde ve istihdam
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ile Ucretlerde yasanan artiglarin gecikmeli etkileriyle birlikte enflasyonist

beklentilerde de artislar yasanmaya baslayacaktir.

Déviz kuruna midahale politikasinin merkez bankalari tarafindan
kullaniimasi birkac lilke deneyimi ile sinirlidir. Israil ve Sili merkez bankalar
déviz kuruna midahale politikalarint 2008 — 2009 yillarinda kullanmislardir.
Ancak her iki Ulke de séz konusu doénemlerde sifir alt sinirinda
bulunmamaktaydi. Isvicre merkez bankasi ise Frank’in giivenli konumu
nedeniyle gucli degerlenmesine karsilik verme amaciyla kurlara miidahale
politikasini izlemeye baslamistir. Midahale politikasi daha sonra bigim
degistirerek Frank’in minimum seviyelerde kalmasini saglayarak enflasyon

hedeflerine ulasabilme politikasina déntsmustir.

Gelismekte olan ulkeler kategorisinde yer alan Cek Cumhuriyeti, para
birimi olan korunayir 1993 ve 1995'de ddéviz sepetine sabitlemis ve para
politikasi aracl olarak para miktarini kullanmistir. Cek ekonomisine yonelik
artan yabanci sermaye akimlari ve artan talep sonucunda ulkenin dis ticaret
dengesinde bozulmalar yasanmistir. Cek merkez bankasi bu duruma
korunanin dalgalanma bantini genisleterek miidahale etmeye calissa da reel
ucretlerin verimlilik diizeylerinin Ustiinde artmasi ve yiksek bitce agiklari bir
kriz ortaminin olusmasina zemin hazirlamistir. Tim bu gelismeler yasanirken
1997'de Uzakdogu krizinin baglamasi, siyasi istikrarsizlik ve dis dengedeki
bozulmalara midahale amac¢h  uygulanan politikalarda yasanan
basarisizliklar kurda keskin dalgalanmalar yasanmasina neden olmustur.
Sermaye cikislarinda yasanan artislara miudahale etmeye calisan merkez

bankasi korunayi dalgalanmaya birakmak zorunda kalmistir.

Déviz kurunu dalgalanmaya birakan Cek merkez bankasi para
politikasinda nominal ¢ipa eksikligini tim diinyada yeni uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi politikasiyla kapatmaya ¢alismis ve 1998'de
enflasyon  hedeflemesi  politkasi  uygulamaya  baslamistir.  Cek
Cumhuriyeti'nde uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasini ana hatlariyla
inceledigimizde: merkez bankasinin tam bagimsizhginin ancak 2002 yilinda
kanunlarla giivence altina alindigini gérmekteyiz. Merkez bankasinin mali

baskinlik yaratmasina neden olan hiikiimete kisa vadeli bor¢ verme politikasi
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2001’de terk edilmistir. Gésterge olarak TUFE tercih edilmis ve yilsonu TUFE
hedefi %3 olarak belirlenirken enflasyon araligi yaklasimi ile +%3, -%1 banti
tst ve alt sinir olarak belirlenmistir. 2002’den itibaren yil sonu hedeflemesi
terk edilmis ve %3-5 bant araligina gec¢ilmisken séz konusu aralik 2005 sonu
itibariyle %2-4 olarak yeniden diizenlenmistir. Para politikasi araci olarak iki
haftalik repo faizi kullanilmis bu faiz orani ile piyasadaki kisa vadeli faizlere

mudahale edebilmeye ¢alisiimistir.

Korunanin dalgalanmaya birakilmasi degerlenmesine neden olmus ve
bunu takiben yabanci sermaye girislerinde tekrar artiglar yasanmistir.
Korunanin degerlenmesi enflasyonun diisiik kalmasini ve béylece hedef bant
icinde dusuk oranlarda hareket etmesine neden olmustur. Ancak korunada
yasanan deger artigi cari islemler dengesi Uzerinde olumsuzluklar yaratmaya
baslamistir. Deger artisi ekonominin rekabet giiciinii tehlikeye atarken

yabanci sermaye akimlarinda da artislara neden olmustur.

Kuresel finansal krizin hemen éncesinde Cek Cumhuriyeti Avrupa Birligi
icinde en distk faiz oranina sahip olan llkeydi. Cek merkez bankasi krize
kadar gevsek bir para politikasi izlemekte ve standart para politikasi
araglarini kullanmaktaydi. Bunun yaninda kiiresel finansal krizin baslamasi
ile birlikte Cek merkez bankasi da diger tilke merkez bankalarinin yaptigi gibi
piyasalari destekleyip krizin derinlesmesine engel olmak amaciyla faiz
oranlarinda indirime gitme karan aldi. Faiz oranlarinda indirim politikasina

2012 sonbaharinda sifir alt sinirina ulasincaya kadar devam edilmistir.

2013 yilina gelindiginde Cek ekonomisi; zayif yurt digi talep, sinirlayici
maliye politikasi ve gui¢li déviz kuru gibi zorluklarla yiiz yiize kalmistir. Faiz
oranlarinin teknik olarak en alt seviyede olmasi bu zorluklarla miicadele
amaciyla faiz oranlarindan artik daha fazla yararlanilamayacagdi gergegini
ortaya ¢clkarmistir. Bu gelismeler tizerine Cek merkez bankasi yénetim kurulu
7 Kasim 2013 ftarihli kurul kararlariyla ¢ok ciddi bir politika degisikligine
gitmigtir. Kurul kararlarina gére zayif koruna kuru 27 CZK / Euro olarak
belilenmis ve merkez bankasinin bu paritenin {zerine ¢ikilmasi halinde

miidahale edecegdi yéniinde bir karar alinmistir.
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Zayif korunanin amaci (Singer, 2014, 10):

1-) Deflasyon tehdidini énlemek

2-) Oncelikle enflasyon hedefine ulasmak

3-) Ekonominin daha hizl toparlanmasini saglamak

4-) Sifir alt sinin faiz oranindan c¢ikarak faiz oraninin tekrar para

politikasi araci olarak kullanabilmek.

Cek merkez bankasinin bu karariyla ayni giinlerde Avrupa merkez
bankasi da sirpriz bir sekilde faiz indirimine gitmistir. Bu durum piyasadaki
sorunlarin daha kolay ¢6zulmesine yardimci olmustur. Her ne kadar merkez
bankasi belirledigi pariteyi saglamak icin piyasalara midahale edecegini
aciklasa da parite miudahale olmadan on ay boyunca piyasa dinamiklerince
belirlenmis ve midahale sadece 7,5 milyar Euro diizeyinde kalmistir. Buna
karsin ekonomide deflasyon egilimleri kuvvetlenmis ve negatif cikti acigi
blyik boyutlara ulasmistir. Deflasyonist risklerin artmasina neden olan
faktorler sunlardir (Singer, 2014, 8):

e Parasal biyukliklerdeki artis ve paranin dolanim hizinin
dusmesi

¢ Enflasyonist beklentilerin tarihsel en alt diizeye inmesi

e (Cek ekonomisinin bu olumsuzluklardan daha ¢ok komsularinin
baskisi altinda olmasi

e Euro Bélgesinde diisen enflasyon, Avrupa Merkez Bankasi'nin
faiz indirimine devam etmesi

e Ozel firmalarin maas artislarinin en alt diizeye inmesi

e Sabit yatinmlarin iki yildan daha uzun siiredir diismesi ve buna
bagli olarak Cek ihracatinin Avrupa i¢indeki payinin diismesi

e Gayrimenkul fiyatlarinin uzun yillardir disusi (Prag haric)
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» Beklenmeyen digsal bir etki olan eneriji fiyatlarindaki dusus, fiyat
endekslerinin Cek merkez bankasinin midahalesi olmadan

pozitif olamamasi.

1997 - 2013 arasinda doéviz kuru midahaleleri korunanin
dalgalanmasini 6énlemek igin kullaniirken 2013’den itibaren déviz kuru
midahaleleri zayif korunayl saglamak igin kullaniimistir. Cek merkez
bankasinin zayif koruna politikasi uygulamasina gecme kararini alirken bazi

hedefler belirlemistir. S6z konusu hedefler sunlardir (Singer, 2014, 36):

¢ GDP hedefi; 2014 %2,9, 2015 %3, 2016 %2,8.

o TUFE hedefi; 2014 %0,4, 2015 %1,8, 2016 %2,1.

o Reel ucret artiglan hedefi; 2014 %2,3, 2015 %2,7, 2016 %2,5.

e lssizlik (ILO standartlanyla); 2014 %6,4, 2015 -%1,5.

e HikUmet borglarinin GDP’ye orani; 2014 %45,4, 2015 %44 9.

o Kamu acgiginin GDP’ye orani; 2014 -%1,2, 2015 -%1,5.

e GDP biuyumesinin gelecek birkag yilda %3 civarinda
dalgalanmasi ve bliylimenin makro ekonomik dengede olmasi

hedeflenmistir.

Cek merkez bankasi belirledigi bu hedeflere ulasmada digsal faktérlerin
daha fazla etkin olacagdini beklemektedir. Bu dissal faktérlerin basinda
Avrupa Bélgesi'nin yavas bliyiimesi ve resesyona girme ihtimali ile birlikte
Rusya ve Ukrayna arasindaki sorunlarin artarak bir catisma ortamina

girilmesi ihtimali gelmektedir.

Zayif koruna kuru ve bunu saglamaya yoénelik déviz piyasalarina
mudahale edilmesi politikasi Cek ekonomisinin deflasyon riskinden
kurtulmasini saglamistir. Bu diizelmeyi saglayan en o6nemli etkenlerin
basinda yurt ici talebin artmasina bagh olarak firmalarin toparlanmasi
gelmektedir. Bu toparlanma Cek ekonomisinin Avrupa Birligi (lkelerinden
daha hizh buyiimesine neden olmustur. Billylmenin sonucu olarak

enflasyonun 2015 yilinda hedef diizey olan %2’lere dogru yénelmesi ve buna
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bagh olarak istihdam oranlarinda artislar beklenmektedir. Hedeflere
ulasabilmeyi saglamak amaciyla Cek merkez bankasi kur miidahalesi

politikasinin 2016’dan 6nce terk edilmemesi kararini almistir.

Dinya ekonomilerinde bugiine kadar c¢ok fazla uygulama &rnegi
bulunmayan doéviz piyasalarina midahale politikasi Cek Cumbhuriyeti
uygulamasiyla literatlirde kendine 6zel bir yer bulmustur. 2013'den beri
uygulanan politikadan elde edilen basarnl sonuglar diger llkeler icin de
olumlu bir érnek olustursa da politikanin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan
teknik ve ekonomik kosullar ¢cok az sayida tlkede var oldugundan bu politika
yine Dinya’da kendisine fazla uygulama imkani bulamayacak olan bir politika

olacaktir.

1.2.3.3 Tiirkiye: Yeni Politika Bilesimi

2002 — 2006 yillan arasinda ortik enflasyon hedeflemesi dénemini
basarl ile gerceklestiren Tirkiye, 2006 yilindan itibaren tam enflasyon
hedeflemesi politikasi uygulamaya baslamigtir. 2006 yilinda Trkiye
ekonomisi, politika yénetiminin etkisi disinda kalan bazi digsal soklara maruz
kalmis bu durum hedefleme politikasinin basarisiz olmasina neden olmustur.
Ham petrol, islenmemis gida ve altin fiyatlarinda yasanan artislar ve gigli i¢
talep enflasyonun artmasinin nedenleri arasinda yer almistir. Tam enflasyon
hedeflemesi déneminin ikinci uygulama yili olan 2007 yil yine politika
hedeflerine ulasilamayan bir yil olmustur. Bunun baslica nedenleri arasinda;
kurak seyreden kis aylar nedeniyle tarimsal lretimde yasanan azaliglarin
gida fiyatlan tzerinde yarattigi baski, 6zellikle petrol fiyatlarinda yasanan
artiglarin enerji maliyetlerini ylikseltmesi ve fiyati ydnetilen/yénlendirilen
urinlerde yasanan fiyat artislar sayilabilir. Basarisiz iki uygulama yili
neticesinde TCMB politka hedeflerinde bir revizeye gitme ya da olumsuz
kosullarin birincil etkilerine kayitsiz kalip politikaya aynen devam etme
yéniinde iki segenekle karsi karsiya kalmistir. TCMB politika hedeflerinde bir

degisiklige gidilmesinin politikaya olan gliveni zedeleyecedi gériisiine binaen
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hedeflerde bir degisiklik yapmayarak birincil etkilere karsi kayitsiz kalmistir.
Bu kararin alinmasinda enflasyonun ylikselmesine neden olan olgularin
hesaplama disi birakildiinda gerceklesmelerin orta vadeli planla uyumiu

olmasi ve yasanan olumsuz durumun gegici oldugu kanaati etkili olmustur.

2008 yilina gelindiginde ise TCMB ¢ok daha zorlu bir siire¢ olan ve yine
digsal bir etki olan kiiresel finansal kriz ile karsi karsiya kalmistir. Kiresel
finansal krizin olumsuz etkilerine Tilrkiye birgok kanaldan maruz kalmistir.
Krizin baslamasiyla birlikte sifir alt diizeyinde faiz oranlarina sahip olan
gelismis ulkelerin  faiz indirimi  gibi geleneksel para politikasini
uygulayamamasi onlarin geleneksel olmayan para politikasi araglarina
yénelmelerine neden olmustur. Bu araglarin basinda da miktarsal genisleme
politikasi gelmektedir. Ulke merkez bankalarinin piyasada bulunan ve toksin
atik olarak degerlendirilen tahvilleri satin alip piyasaya nakit enjekte etmesi
seklinde agiklanabilecek bu politika 6zellikle gelismekte olan (lkeleri olduk¢a
olumsuz etkilemisti. En genis délgide FED tarafindan izlenen miktarsal
genisleme politikasi piyasadaki dolar miktarinin olduk¢a fazla artmasina
neden olmustur. Gelismis Ulkelerde faiz oranlarinin sifir alt diizeyinde olmasi
ve artan likidite nedeniyle sermaye akimlari gelismekte olan (lkelere

yonelmistir.

Artan sermaye akimlar gelismekte olan Ulkelerde bir takim olumsuz
kosullar yaratmistir. Bu olumsuzluklarin basinda ulusal para biriminin
dederinin artmasi ve bu degerlenme neticesinde talebinin de artmasi
gelmektedir. Bunun yaninda yabanci para biriminin deder kaybetmesi,
yabanci para birimi cinsinden mallarin ucuzlamasina neden olmus bu durum
da ithalati arttirici bir baski yaratmistir. ithalatta yasanan artislar gelismekte
olan ulkelerin en biyik sorunlarinda birisi olan cari a¢ik probleminin daha da
biiyiimesine neden olmustur. Ulke para biriminin dederlenmesi ve ticaret
ortagi olan (Ulkelerde kriz nedeniyle yasanan sikintilar ihracatin biyiik

oranlarda diigmesine ve cari a¢igin daha da artmasina neden olmustur.

Déviz kurlarinda yasanan deger kaybi yurtici tiiketimin artmasina ve
enflasyon uzerinde ciddi baski yaratmasina neden olmustur. Artan tiketimi

engelleyebilmek amaciyla llke merkez bankalarinin faiz oranlarini arttirma
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yolunu secmesi durumunda yabanci sermaye akimlarini daha da
6zendirecegi ihtimali nedeniyle bu politika izlenememistir. Déviz kurunun
deger kaybetmesi, piyasada bol miktarda bulunmasi nedeniyle ulasiimasinin
kolay olmasi ve faiz oranlarinin ¢ok disik olmasi firmalarin yabanci para
cinsinden borglanma istahlarinin artmasina neden olmustur. Firmalarin
bilangolarinin kirilgan hale gelmesine neden olan bu gelisme &zellikle
yabanci para cinsinden geliri olmayan borg¢lu firmalarin muhtemel bir kur

artisinda olumsuz etkilenme ihtimalini arttirmistir.

Tum bu olumsuzluklarin Turkiye ekonomisinin c¢evresini sarmasi
tzerine TCMB 6nleyici tedbirler kapsaminda 2008 sonundan 2009 sonuna
kadar toplamda 1025 baz puan faiz indirimine gitmistir. 2010 yilinin
ortalarindan itibaren var olan kiresel dengesizliklere, yurt ici ve yurt disi
talepte yasanan ayrismalara, kisa vadeli sermaye hareketlerini kisitlayici
6nlemlere ve finansal istikrar ile fiyat istikrari amacinin her ikisini ayni anda
gerceklestirebilmenin sadece faiz oranlar politikasi ile saglanamayacagi
gercedi karsisinda TCMB yeni politika bilesimleri uygulamaya karar vermistir.
Bu amacla politikanin ana araci olan faiz oranlarinin yani sira faiz koridoru ve
zorunlu karsiliklar politikasinin etkin birer para politikasi araci olarak

kullaniimasina karar verilmistir.

1.2.3.3.1 Faiz Koridoru

Faiz koridoru sisteminde, Ggli faiz sistemi s6z konusudur: bor¢ verme
faiz orani, politika faiz orani ve borg¢ alma faiz orani. Bor¢ verme faiz orani;
gegcici likidite sikisiklidina disen bir bankanin, Merkez Bankasi'ndan kisa
vadeli borglanmak icin 6demeyi kabul ettidi faiz oranidir. Merkez Bankasi’'nin
dederlendirerek, bir faiz getirisi saglamak icin merkez bankasina bu fonu
mevduat seklinde yatirmasi halinde almayi kabul ettigi faiz oranidir. Faiz

koridoru denildiginde de merkez bankalarinin gecelik bor¢ verme ve borg
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alma faiz oranlari arasindaki bant kastedilmektedir. Politika faiz orani da

genellikle bu koridorun orta noktasini olusturmaktadir (Vural, 2013, 30).

2010 yihna kadar hedefleme politikasinda gecelik borglanma faiz
oranlar politika faizi olarak kullaniimakta iken bu tarihten itibaren degisiklige
gidilerek bir hafta vadeli repo faizi politika faizi olarak belirlenmistir. Bu
degisim TCMB'ye faiz koridoru aracini kullanabilme imkanini vermistir.
Ekonominin iginde bulundugu duruma uygun olarak borg¢ alma ve borg verme
faiz oranlarinin azaltilp arttinimasi seklinde uygulanan faiz koridoru
politikasinin asimetrik bir yapida oldugunu séyleyebiliriz. Bankanin direk faiz
oranlarini degistirme yoluyla piyasaya muidahale etti§i seklinde bir algi
yaratilmamasi igin var olan faiz koridorunun alt ve Ust oranlarini degistirme

yoluyla politika faizi orani etkilenebilmektedir.

Faiz koridoru uygulamasinin geleneksel faiz orani aracina gére (stiin
yani sahip oldudu esnek yapisidir. Geleneksel para politikasi araci olan
politika faiz oranlari Para Piyasasi Kurulu veya kanunla yetkilendirilmis bir
kurum tarafindan aylik olarak belirlenirken, faiz koridoru politikasinda yer alan
haftalik repo faizinin alt ve Ust sinirlari piyasasinin ihtiyaglarina gére glnlik
olarak belirlenebilmektedir. Ozellikle yabanci sermaye girislerinin arttig ya da
azaldiyr doénemlerde yasanan gelismelere aninda tepki verilebilmesini
saglayan bu 6zellik sayesinde merkez bankasi daha kapsamli bir hareket
kabiliyeti kazanmistir. Faiz koridoru uygulamasinin bir diger avantaji ise
yarattigi belirsizlik ortamidir. Merkez bankasinin belirlenen koridor sinirlari
icinde faiz oranlarinin serbestce dalgalanmasina izin vermesi faiz
belirsizligine neden olarak bankalarin kredi verme kararlarinda ihtiyatli
davranmalarina neden olmaktadir. Béylece faiz koridoru uygulamasiyla kredi
kanalinin isleyisi etkilenebilmektedir. Kredi geniglemesinin arttigi dénemlerde
merkez bankasi faiz koridorunu yukari yonli genisleterek belirsizligin
artmasini saglayabilir. Piyasada bir likidite acigi oldugu dénemlerde faizlerin
maliyetleri koridor st sinirindan hesaplanacagindan bu durum bankalarin
kredi verme ve kredi faizi belirleme kararlarini dogrudan etkilemektedir. Bu
sayede merkez bankasi kredi genislemesi durumunda koridoru yukar yonlii
genisleterek faiz belirsizligi yaratmakta ve bdylece bankalarin kredi verme

kararlarini dogrudan ve higbir maliyete katlanmadan etkileyebilmektedir.
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Gelismekte olan {lkeler igcin 6nemli bir kavram olan sermaye
hareketlerinde yasanabilecek olagan ustl hareketler karsisinda faiz koridoru
politikasi énleyici ve dengeleyici bir rol oynayabilmektedir. Merkez bankalari
kiresel risk istahinin azaldigi ve {lkeden net sermaye c¢ikislarinin
yasanmaya basladigi zamanlarda sahip oldugu esnek yapidaki faiz
koridorunda diizenlemeler yaparak piyasalarda bir ani durus (sudden stop)
yasanmasini engelleyebilir. Merkez bankasi koridor alt ve Ust sinirlarinda
diizenlemeler yaparak politika faizi oranlarini etkilemek bu yolla da yabanci
sermayeyi llkeye cekme ya da gelmesini engelleme imkanina sahiptir.
Sermaye akimlarinin yavasladigi durumlarda banka piyasa fonlamasini
ihtiyacin altinda yaparak piyasada bir likidite a¢igi dogmasina neden olabilir.
Bu durumda piyasadan yeterince fonlanamayan bankalar ellerindeki dovizi
bozdurarak likidite ihtiyaclarini karsilarlar. Bu durumda piyasaya ¢ikan déviz
sermaye cikislari nedeniyle kur tUzerinde artis yoniinde olusacak baskinin
hafifletiimesine yardimeci olur. Ulkeden sermaye cikislarini engellemek
isteyen bir merkez bankasi faiz koridoru alt bandini dusirerek faiz
belirsizligini daha da arttirabilir. Bu durum sermayenin (lkeden g¢ikigini

caydirici bir rol oynayabilecektir.

Teorik olarak yapilan bu aciklamalar ve &rneklere istinaden Tlrkiye
uygulamasini ele aldigimizda Sekil 2 bize 2011’'den itibaren uygulanan faiz

koridoru politikasini ve gerceklesen faiz oranlarini géstermektedir.
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Sekil 2: Faiz Koridoru Uygulamasi

Kaynak: Kara, Hakan. Faiz Koridoru ve Para Politikasi Durusu, TCMB
Ekonomi Notlari, 2015, s: 2.

Sekilden elde edilebilecek ilk bilgi tek bir politika faizi oraninin degil bir
faiz oranlari kiimesinin TCMB tarafindan kullanildigidir. Bu asamada hangi
faiz oraninin belirleyici oldugunu belirlemek i¢in bu faiz oranlarinin aktarim
mekanizmasi iginde oynadiklar rolleri incelemek gereklidir. Sekilden elde
edilebilecek ikinci ve sadece lilkemize 6zgi bir diger farkhlik ise normalde
ayni yoénde ve oranlarda hareket etmesi gereken faiz oranlarinin (6rnegin
ortalama fonlama faizi ile gecelik borglanma faizi) birbirinden ayristigi ve
bazen ters ydnlerde hareket edebildigi gercegidir. Bu asamada faiz oraninin
nasil belirlendiginin aktarim mekanizmasi yolu ile agiklanmasi daha da
6nemli hale gelmektedir. Faiz oranlarinin belirlenmesini agiklayan Sekil 3

bize yol gésterici olacaktir.
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BIST Bankalararasi
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Toplam Fonlama Likidite

Sekil 3: Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi

Kaynak: Kara, Hakan. Faiz Koridoru ve Para Politikasi Durusu, TCMB
Ekonomi Notlari, 2015, s: 4.

Sekilde dikey eksen faizleri, yatay eksen ise kisa vadeli fon (likidite)
miktarini gostermektedir. Arz ve talep egrileri sistemin net likidite arzi ve
talebini yansitmaktadir. Bankalar arasinda likidite ihtiyaci acisindan heterojen
bir yap! s6z konusu olsa da sisteme bir bitin olarak bakildiginda nette
likidite acigd1 bulunmaktadir. Likidite arzi TCMB tarafindan haftalik repo ve
gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) imkanlar ile saglanmaktadir. Bu iki
fonlamanin faizi farkh oldugundan ve TCMB haftalik repo miktarini dogrudan
belirleyebildiginden arz egrisi basamak seklini almaktadir. TCMB, bir haftalik
reponun faizine ve miktarina karar vermekte, verilen bu parametreler altinda
ek likidite talebi olugursa bunu marjinal fonlamadan karsilamaktadir. Talep
egrisi ise bankalarin kisa vadeli likidite talebinin piyasa faiz oranlar ile
iliskisini gostermektedir. Piyasa faizleri ylikseldikge fon talebi azalacagindan
talep egdrisinin egimi negatif olmaktadir. Ancak piyasa faizi higbir sekilde
TCMB’nin borglanma faizi seviyesinin altina diisemeyecegdinden, bu
seviyeden sonra talep egrisi yataylagsmaktadir. Sekilde bahsi gegen piyasa
kabaca Borsa Istanbul Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazarina esdeger

kabul edilebilir. Bankalar arasi para piyasasi faizi, likidite arz ve talebinin
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kesistigi denge (A) noktasinda olugsmaktadir. Bu gésterimde TCMB, (son
dénemde oldugu gibi) siki likidite politikasi uygulayarak piyasanin ihtiyaci
olan likiditenin tamamini saglamamaktadir. Bankalar fonlama ihtiyaglarinin
kalan kismini daha yiiksek maliyetli olan marjinal fonlama oranindan temin
etmek durumunda kaldigindan, piyasa faizleri TCMB’nin marjinal fonlama
orani diizeyinde gerceklesmektedir. Grafiksel tabirle, talep egrisi arz egrisini
yatay ve yiksek olan kisimda kesmektedir. Eder piyasanin fonlama
ihtiyacinin tamami 1 haftalik repo faizinden karsilansaydi, gecelik piyasa
faizinin 1 haftalik repo faizi diizeyinde olugsmasi mimkiin olabilecekti. Bu
durumda bitin faizler 1 haftalik repo faizi diizeyinde olusacadindan, haftalik

repo faizi “politika faizi” olarak nitelendirilebilecekti (Kara, 2015, 4).

TCMB fonlama kompozisyonunu olustururken Bankalararasi gecelik
faiz oranlari ve TCMB ortalama fonlama faizinin 6nemli rol oynayan iki faiz
tarli oldugunu gérmekteyiz. Bu her iki faiz tiri de bankalarin fonlama
maliyetlerinin hesaplanmasinda, kredi ve mevduat faizlerinin fiyatlanmasinda
ve aktarim mekanizmasinda dnemli roller tstlendiginden TCMB tarafindan

faiz koridoru kararlari alinirken géz éniinde tutulmustur.

1.2.3.3.2 Zorunlu Karsgiliklar Politikasi

Zorunlu karsiliklar  politikasi, bankalarin tasarruf sahiplerinden
topladiklart mevduatlarin belirlenen oran dahilindeki kisminin nakit ve faizsiz
olarak merkez bankasinda bloke edilmesidir. Temel amag¢ mudiler tarafindan
bankadan yuksek miktarlarda nakit ¢ekimi talebi geldiginde bunun banka
tarafindan karsilanabilme guclunin saglanmasi ve korunmasidir. Para
politikasi i¢indeki baslica etkinligi piyasadaki para miktarini dogrudan
etkileyebilme kabiliyeti olan bu politika kiiresel finansal kriz ile birlikte 6zellikle
gelismekte olan Ulkeler tarafindan sikga kullanilan bir politika halini almistir.
Literatirde zorunlu karsiliklar politikasinin finansal istikrari mi yoksa fiyat
istikrarini mi1 saglayan bir politikka oldugu konusunda tartismalar devam
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etmekle birlikte o6zellikle kiresel finansal krizden sonra bu politikanin faiz
orani sifir alt diizeyine ulasan ulkelerde fiyat istikrarini saglayici bir politika

oldugu gérisi agirhk kazanmistir.

Temelde kredi arzini etkilemek amaciyla kullanilan zorunlu karsiliklar
politikasi maliyet ve likidite kanallari (zerinden kredileri etkilemektedir.
Ozellikle yabanci sermaye girislerinin arttigi dénemlerde arz kosullarinda ve
faiz oranlarinda yasanan gevseme kredilerin artarak finansal risklerin
artmasina neden olmaktadir. Zorunlu karsiliklar oraninda vyapilacak
degdisimler dogrudan bankalarin kaynak maliyetlerini etkilemektedir. Karsilik
oranlarinda yapilacak bir artis ile merkez bankasi nezdinde tutulan nakit para
miktarinin artmasi ve dolayisiyla piyasadaki likidite miktarinda yasanacak
azalma kredilerin maliyetlerini de dogru orantili olarak arttirmaktadir. Bu
cercevede yasanan maliyet artislarini dogrudan kredi faizlerine yansitacak
olan bankalar ayrica kredi verme konusunda da daha dikkatli olmaya
basglayacaktir. Bu egilimin istisnasi piyasadaki faiz oranlarinin diizeyidir.
Piyasadaki faiz oranlarninin ¢ok diisilk diizeyde olmasi halinde yasanan
maliyet artiglarinin tamamen faizlere yansitilmasi halinde bile faizler yine
dusik dizeylerde kalacagindan kredi talebini azaltici etkisi sinirli diizeyde

kalabilmektedir.

Zorunlu karsiliklar politikasinin bir diger etkisi olan likidite etkisi,
bankalarin yukimliluk yapisinin  degistirimesinden kaynaklanmaktadir.
Zorunlu karsilik oranlari ile piyasadan c¢ekilen likidite enflasyon hedeflemesi
uygulayan tlkelerde normal sartlarda merkez bankasi kaynaklarinca finanse
edilmektedir.  Likidite ihtiyaglarini dogal olarak merkez bankasi
kaynaklarindan karsilamak isteyen bankalar haftalik repo faizi maliyeti ile
karsilagsmaktadir. Merkez bankasi fonlamasi bir haftalikken mevduatlarin
vadesi bundan daha uzun sirelidir. Fonlama ile gelirler arasinda yasanan bu
vade uyumsuzlugu bankalarin likidite yénetimi konusunda dikkatli olmalarini
gerektirmektedir. Bu durum bankalarin kredi verme isteklerini ve kredi
hacimlerini dogrudan etkilemektedir. Vade uyumsuzlugundan dolayi ortaya
cikacak faiz riskinin yaninda bor¢ verme faiz oraninin politika faiz oraninin
tzerinde seyretmesi bankalarin fonlama maliyetlerini arttirarak belirsizligi

arttirmaktadir. Piyasa faizlerinin Uzerinde bir orandan bor¢lanmak istemeyen
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bankalar bu asamada kredilerde sikilastirmaya giderek likidite ihtiyaclarini
sinirlandirmaktadirlar. Uygulanan faiz koridoru politikasi da faiz oranlarinin
oynakhidini arttirarak faiz belirsizliginin daha da artmasina neden olmaktadir.
Faiz koridoru araci ile zorunlu karsiliklar politikasi arasindaki etkin etkilesim
sayesinde vyiuksek zorunlu karsiliklar faiz koridoru aracinin etkinliginin

artmasina neden olmaktadir.

TCMB tarafindan etkin bir sekilde kullanilan zorunlu karsiliklar
politikasinda yeni para politikasi bilesimi cercevesinde yapilan en énemli
degisiklik 2010 Eylil ayindan itibaren zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine
son verilmesidir. 2010 yilinin son c¢eyreginden itibaren artan sermaye
akimlarini engelleyebilmek igin bir yandan kisa vadeli faiz oranlarinin diisiik
diizeyde tutulmasi kararlastirilirken diger taraftan zorunlu karsilik oranlarinda
artirrma gidilmistir. Diger yandan faiz koridorunun genisligi arttinlarak faiz
belirsizliginin daha da artmasi amaglanmistir. TCMB’nin finansal istikrarin
saglanmasina ydénelik yeni diizenlemelerinden biri de bankalarin borgluluk
diizeyini sinirlamayr amaclayan ve 2013 yilinda izleme amagh olarak
uygulamaya konan kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasidir. 2008
kiresel krizinden cikarilan en 6nemli derslerden biri, finansal sistemin yliksek
kaldiragla calismasinin orta ve uzun vadede ekonomik tahribata yol
acacagidir. Bu nedenle, yilksek kaldiragla calismaktan kaynaklanabilecek
risklerin ortaya cikmadan Onlenebilmesi adina, mevcut duruma kiyasla
kaldirag oranlarini asirn dizeylere cikaran bankalara ek zorunlu karsilik
uygulanmasini amaclayan kaldiraca dayal zorunlu karsilik uygulamasi

giindeme gelmistir (Tuna, Oner, Oner, 2015, 223).

Kiresel finansal kriz ile birlikte gelismis tlkelerin izlemeye basladigi
miktarsal genigsleme politikalari kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasina
neden olurken, faiz oranlarin diisik seviyelerde olmasi tiiketime yénelik
kredilerde olagan ustl artislar yasanmasina neden olmustur. Yabanci
paranin deder kaybetmesi ithalata dayal Uriinlere olan talebi arttirmis bu
durum cari agik sorununun Tirkiye ekonomisi igin yeniden ciddi bir sorun
haline gelmesine neden olmustur. Cari agigin biyiik béliminin kisa vadeli

sermaye hareketleri ve portfdy yatirimlari ile kapatilmaya baglamasi lzerine
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TCMB 2011 yilindan itibaren tamamen kendine 6zgli bir politika araci olan

rezerv opsiyon mekanizmasini ylrirlige koymustur.

1.2.3.3.3 Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), bankalarin Turk lirasi (TL)
zorunlu karsiliklarinin belirli bir ylzdesini yabanci para (YP) ve altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkéan taniyan bir uygulamadir. Bu imkanin
hangi 6lgclide kullanilabilecegi rezerv opsiyonu orani ile belirlenmektedir.
Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsiligini
belirleyen katsayillar ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak
tanimlanmistir (Alper, Kara, Yérikoglu, 2012, 2). TCMB bu mekanizmayi
kullanmakla sermaye hareketlerinin finansal istikrar tizerinde olumsuz etkiler
yaratmasini énlemeyi amaclamaktadir. Bununla birlikte bu mekanizma
sayesinde bankalarin briit doviz rezervleri artarken likidite yénetiminde de

esneklik imkani saglanmistir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi'nin c¢alismasini  sermaye akimlar
cergevesinde soyle agiklayabiliriz. Ulkeye gelen sermaye akimlarinda artislar
yasandiginda buna bagli olarak ddéviz cinsinden kaynaklarinin maliyeti
dismektedir. Bu durumda bankalar merkez bankasi nezdinde tuttuklari
zorunlu karsiliklarin, belirlenen limitler dahilinde, daha fazla kismini yabanci
para cinsinde tutmaya baslarlar. Béylece sermaye akimlarn yoluyla ilkeye
gelen fazla déviz likiditesinin TL (zerinde degerlenme baskis| yaratmasinin
onine gecilmis olur. Bu mekanizma olmasaydi gelen yabanci sermaye
merkez bankas! tarafindan satin alinma yoluyla sterilize edilmek zorunda
kalinacakti. Béyle bir durumda déviz rezervleri artarken piyasaya nakit TL
strtlmis olunacakti. Tam tersi durumda yani sermaye girislerinin azaldigi
zamanlarda doéviz cinsinden kaynaklarin maliyeti artacagindan bankalar
merkez bankasi nezdindeki zorunlu karsiliklarda yabanci para miktarini
azaltarak ihtiya¢ duydugu déviz likiditesini saglamis olacaktir. Rezerv

Opsiyon Mekanizmasi bu calisma prensibi sayesinde piyasada otomatik bir
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dengeleyici mekanizma olarak yer almakta ve béylece sermaye akimlarina

olan duyarhligi azaltarak piyasalarda oynakhdi engellemektedir.

Yeni ve Turkiye'ye 6zgll bir para politikasi uygulamasi olan ROM
kademeli bir sekilde 12 Eylul 2011 tarihinden itibaren uygulanmaya
baslanmistir. ik olarak zorunlu karsiliklarin %10’luk bélimiiniin yabanci para
cinsinden tutulabilecegi yoniinde alinan karar daha sonra PPK kararlariyla

altinin da dahil edilmesiyle kapsami gittikce genislemistir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi piyasada kurlar (izerinde etkin olurken
ayni zamanda kredi geniglemesini de dolayl yoldan etkilemektedir. Sermeye
akimlarinin arttigi dénemlerde yabanci para cinsinden borglanmanin
maliyetlerinde yasanan azalma firma ve hane halkini bu yénde borglanmaya
tesvik ederken ROM sayesinde yabanci para cinsinden krediler arz
y6éniinden kisitlanabilmektedir. ROM mekanizmasinin yarattigi bir diger etki
de merkez bankasi brit rezervlerine yoéneliktir. Bu mekanizma sayesinde brit
rezervler bankacilik sektoril lehine artmakta ve 6zellikle sermaye cikislarinin

arttig1 dénemlerde finansal sistemin dayanikliligini arttirmaktadir.

Turk Lirasi zorunlu karsiliklarda birim TL basina tesis edilebilecek
yabanci para ve altin miktarini gsteren katsayiya Rezerv Opsiyon Katsayisi
(ROK) denilmektedir. Kademeli bir yol izleyen ROK bankalarin TL ve YP
cinsinden zorunlu karsilik tutma kararlarini dogrudan etkilemektedir. Bu
kararl vermede en énemli etken her iki kaynaginda maliyeti olmaktadir. YP
maliyetlerinin azalmasi halinde (yabanci sermaye akimlarinin artmasi
durumu) bankalar ROK limitlerinin tamamini kullanabilmektedir. Maliyet
farklilasmasi durumunda, bankalarin her iki kaynak arasinda kayitsiz kalmasi
olarak tanimlanabilinen esik ROK katsayilarinin nasil bir yol izleyecegini Sekil

4 jle gérebiliriz.
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ROK

R i » ROO

Sekil 4: Maliyetlere Gére Rezerv Opsiyon Katsayisi’nin Degisimi

Kaynak: Alper, Koray, Kara, Hakan, Yériikoglu, Mehmet. Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi, TCMB Ekonomi Notlari, 2012, s:4.

Sekil 4'te yer alan “A” noktasi bankalarin herhangi bir dénemde bu
imkandan yararlanma oranini géstermektedir. Sermaye girislerinin hizlandigi
dénemlerde bankalarin yabanci para cinsinden kaynaklara ulasmasi ve kolay
ve daha az maliyeli olacagindan “A” noktasinin sagina dogru hareketlenecek
béylece zorunlu karsiliklarin daha fazla kisminin yabanci para cinsinden
tutulmasiyla esik ROK degeri ve optimal kullanim orani artacaktir. “A”
noktasinin sagindaki herhangi bir yerdeki kullanim bize llkeye gelen fazla
yabaci para cinsinden likiditenin merkez bankasi zorunlu karsilik
hesaplarinda saklandiyi ve bdylece ulusal paranin (lzerinde degderlenme
baskisinin olusmadigi durumlari gdéstermektedir. Sermaye akimlarinin
azalmasi durumunda ise kullanim orani “A” noktasinin soluna dogru
hareketlenecektir. Sermaye akimlarinin yavaslamasi yabanci para cinsinden
kaynaklarin maliyetlerini arttiracagindan bankalar yabanci para cinsi likidite
intiyaglarint  zorunlu karsiliklardaki yabanci para oranlarini azaltarak
kargilayacaklardir. Boylece rezerv opsiyon mekanizmasi her iki yénde de

otomatik dengeleyici gérevini kusursuz bir sekilde yerine getirmektedir.
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’'nin bir diger avantaji merkez bankasinin
mudahaleci bir politikasi dedil aksine bankalarin kar azamilestirmesi
isteklerinin bir sonucu olarak herhangi bir zorlamaya gerek kalmaksizin
gonulli olarak uyguladiklari bir politika araci olmasidir. Bu durumda merkez
bankasi piyasalara midahale eder bir yapida gdériinmemekte, insa ettigi
mekanizma piyasada otomatik dengeleyici olarak kendiliginden

calismaktadir.

Rezerv Opsiyon Dilimleri (ROD) bankalarin mekanizmaya kademeli bir
yaklasim getirerek bankalarin getirdikleri yabanci para cinsinden kaynak
miktarina gére farkli ROK’lara tabi olmasini saglamaktadir. 2013 Haziraninda
%60 olarak belirlenen ROD st sinirinin dilimler ve ROD’a gére degisen ROK

miktarlarini Sekil 5‘de gérebilmekteyiz.
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Sekil 5: ROD ve ROK Oranlarinin Degisimi

Kaynak: Béclioglu, Mehmet Emin, Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin
Banka Davraniglarina Etkisi, TCMB Uzmanlik Yeterlik Tezi, 2015, s:20.

Zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tutulabilmesi imkani ve bu imkéana

gére ROD ve ROK oranlari Sekil 6'da yer almaktadir.
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Sekil 6: Altin Cinsinden ROD ve ROK Oranlarinin Degigimi

Kaynak: Boclioglu, Mehmet Emin, Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin
Banka Davraniglarina Etkisi, TCMB Uzmanlik Yeterlik Tezi, 2015, s:21.

Sekil 6dan da anlasilacagi lGzere TCMB bankalarin  zorunlu

karsiliklarinin %30’u kadarini altin cinsinden tutulmasina imkan vermektedir.

Bankalarin normal zamanlarda kendilerine taninan ROM imkanlarini
tamamiyle kullanmamalarn beklenmektedir. Bunun nedeni tst dilim blyik
olarak belirlediginden ROM dilimleri arttikgca kademeli artisla ROK oranlari da
artmaktadir. Dolayisiyla ROM imkaninin en lst dizeyde kullaniimasi daha
fazla miktarda yabanci para cinsinden zorunlu karsilik getirmek anlamina
geleceginden bankalarin normal zamanlarda en (st dilimi kullanmamalari

optimaliteyi saglamalan agisindan gereklidir.

Kuresel finansal kriz sirecinde gelismekte olan {lkelere yoénelik
sermaye akimlarinda yasanan artislar bu gruptaki iilke ekonomileri igin ciddi
birer tehdit haline gelmistir. TCMB’nin kendi dizayn ettigi ve bir miihendislik
harikasi olarak nitelendirilebilecek Rezerv Opsiyon Mekanizmasi bu
asamada Ulkemizde finansal istikrari saglamada dengeleyici go6revini
basariyla yerine getirmistir. Sekil 5'den de anlasilacagi lizere sermaye

akimlarinda yasanan artislar neticesinde zaman igcinde ROK oranlarinda
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artiglar yapilarak bankalarin daha fazla miktarda yabanci para cinsinden
zorunlu karsihk tutmalan saglanmistir,. TCMB tarafindan herhangi bir
sterilizasyon politikasi izlenmesine gerek kalmadan ilkeye gelen fazla
yabanci para likiditesi merkez bankasi hesaplarina gecmistir. Kriz
zamanlarinda ulke ekonomilerini etkileyen spekilatif hareketler bu
mekanizma sayesinde engellenmis ve piyasalarda denge saglanmistir.
Bankalarin TCMB nezdindeki rezervlerinin ve buna bagl olarak TCMB’nin
brut rezervlerinin artmasi kriz ortaminda bir gliiven unsuru olarak ortaya
ctkmistir. TCMB’nin uyguladigi bir diger para politikasi araci olan faiz
koridoru sistemi ile Rezerv Opsiyon Mekanizmasi birlikte hem ikame edici
hem de tamamlayici yonde calisarak finansal istikrarin saglanmasina ve

devam ettirilmesine yardimci olmustur.
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2. KURESEL FINANSAL KRiZ VE ENFLASYON: AMPIRIK
ANALIizZ

Calismanin bu béliminde asagidaki sorularin cevabi verilmeye

calisilacaktir.

I.  Yurtici enflasyon oranini hangi degiskenler etkilemektedir?
II.  Kiresel finansal kriz, enflasyonu etkileyen degiskenlerin etki derecesini

degistirmis midir?

Calismada bu amagla ilk etapta enflasyon hedeflemesi dénemini
kapsayan Melez Phillips Egrisi tahmini yapilacak ve yurtici enflasyon oranini
etkileyen degiskenler belirlenecektir. Daha sonra ise bu degiskenlerin yurtici
enflasyon Uzerindeki etkisinin finansal kriz sonrasi degisip dedismedigi

drneklem dénemi degistirilerek test edilecektir.

Literatlirde enflasyonu etkiledigi tahmin edilen degiskenleri tespit
etmeye yoénelik ¢ok sayida calisma mevcuttur. Kesriyeli ve Yal¢gin (1998)
calismasinda, Taylor Kural gergevesinde enflasyon ile faiz arasinda gift
yonll bir iliski tespit etmiglerdir. Gelismis llkelerde kisa déonem faiz oraninin
fiyat istikrarini saglamada ve istikrarli Uretim dizeyinin olusturulmasinda etkin
oldugu tespit edilmistir. Yiksek ve kronik enflasyona sahip gelismekte olan
ulkelerde ise kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyonu etkilemede tek basina
etkin olmadidi sonucuna ulasmislardir. Akylrek (1999) calismasinda,
Turkiye'de parasal ve ddviz kuru soklarinin enflasyonun en énemli sebepleri
oldugu sonucuna ulasmistir. Roberts (2004), farkli para politikalan altinda
ekonomideki degiskenliklerin enflasyona etkilerini incelemis ve para
politikasinda yasanan degisikliklerin ¢ikti agijinda azalmaya neden oldugu
sonucuna ulagmistir. Susli (2005) ¢aligmasinda Tlrkiye'de enflasyona karsi
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izlenebilecek politikalarda hangi degiskenin nominal c¢apa olarak
kullanilabilecedini incelemis ve ddviz kuru ile enflasyon arasinda gugliu bir
etkilesimin varligini tespit etmistir. Saatgioglu ve Korap (2006) ¢alismasinda,
Turkiye'de enflasyonun temel nedeninin talep kékenli parasal faktérler degil;
doéviz kuru soklar, lcret endeksleme mekanizmasi, reel faiz yapisi ve kamu
sektérinin fiyatlandirma politikasi gibi maliyet itisli faktérler oldugu sonucuna
varmiglardir.  Ozgiftgi  (2007) calismasinda para arzindaki artislarin
enflasyonu etkileyen en o6nemli degisken oldugu sonucuna ulasmistir.
Sahinoglu, Ozden, Basar ve Aksu (2010) calismasinda Turkiye'de
enflasyonun belirleyicilerini arastirmislar ve uzun dénemde c¢ikti agiginin
enflasyon Gzerinde anlamh ve pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.
Yaprakli (2011), tam enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigr dénemi
kapsayan calismasinda enflasyon Uzerinde en etkin degiskenin déviz kuru

oldugu sonunca ulasmistir.

2.1 Model

Enflasyon hedeflemesi teorisi, yurtici enflasyon oranini etkileyen
degiskenlerin enflasyon beklentileri ve reel marjinal maliyetler oldugunu ileri
siirmektedir. Reel marjinal maliyetler ise makro diizeyde c¢ikti agigi ile temsil

edilmektedir.

Mankiw ve Reis (2002) tarafindan yapilan gcalismada ekonomilerde tam
rasyonel bekleyislerin sé6z konusu olmadigi belirtiimis, bu nedenle enflasyon
modellerinde enflasyon beklentilerine ek olarak ge¢cmis dénem enflasyon
oraninin da olmasi gerektigi belirtiimistir. Bu degisiklikle enflasyon modeli,

Melez Phillips Egrisi'ne dénltsmektedir.

Enflasyonu etkileyen degiskenler her ne kadar yukarida belirtildigi gibi
reel marjinal maliyetler, enflasyon beklentileri ve ge¢mis enflasyon orani
seklinde ifade edilse de gelismekte olan ulkeler igin ddviz kuru enflasyon
uzerinde etkili olan énemli bir degiskendir. O nedenle galismamizda ele

alinacak enflasyon modeli, déviz kurunda meydana gelen degisiklikleri de ele
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alacak sekilde genisletilmisti. Bu durumda calismada tahmin edilecek

enflasyon modeli Esitlik 3.1’de sunulmustur.

2
Te= o+ ) @i + futfesss + Byl + Bace + v (2.1)

i=1

Esitlik 2.1'de m,_; gegmis enflasyon oranlarni, ng,,,, cari ddnemde

belirlenen 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerini, y& cikti agigini, e,

ise dbviz kurunu temsil etmektedir.

2.2 Evren ve Orneklem

Verilerin timi 2002:M1 ve 2015:M9 dénemlerini kapsayacak sekilde
aylik verilerden olugsmaktadir. Calismada c¢eyrek dénemlik yerine aylik seri
kullanilmasinin temel nedeni, ceyreklik veri kullaniimasi halinde gézlem
sayisinin yetersiz kalmasidir. Tahminlemede kullanilacak zaman serileri
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir.
Tahminlemeler yapilirken Eviews 7.2 programi kullaniimistir.

2.3 Veriler

Yukarida da belirtildigi gibi calismada kullanilacak veriler enflasyon
orani, enflasyon beklentileri, ¢ikti agigi ve déviz kuru degisim oranidir. Simdi

bu degiskenlerin elde edilis bicimine yakindan bakalim.
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2.3.1 Enflasyon Orani

Enflasyon orani, 1994 ve 2003 bazli Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)
serilerinin birlestiriimesiyle elde edilmistir. Zincir yéntemiyle birlestirilen seri
daha sonra Tramo-Seats yéntemiyle mevsimsellikten arindiriimistir. TUFE
serisi araciligiyla enflasyonun hesaplanmasinda asagidaki formiilden

yararlaniimistir.

Pt = Peo1z (2.2)

Ty = x100

Pt—lZ

Esitlik 2.2'de yer alan P, terimi cari dénem fiyat endeks degerini, P,_,, ise 12
ay oncesine iliskin endeks degerini gdstermektedir. Formiil araciligiyla aylik

bazda yilliklandirilmis enflasyon orani tiiretilmistir.
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Sekil 7: Enflasyon Orani (2002M1-2015:M9)
Kaynak: TCMB
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2.3.2 Enflasyon Beklentileri

Enflasyon beklentisi, 12 ay sonrasinin yillk TUFE beklentisini ifade
etmektedir. TCMB’nin EVDS sisteminden temin edilmis ve herhangi bir

isleme tabi tutulmaksizin modelimizde kullaniimistir.

50
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Sekil 8: Enflasyon Beklentileri (2002M1-2015:M9)
Kaynak: TCMB

2.3.3 Cikt1 Acigi

Cikti acidi, gergeklesen ciktinin (y,) potansiyel ¢iktidan (y/) sapmasini
ifade etmektedir. Calismamiz aylik frekansta oldugu icin c¢eyrek dénemlik
bazda aciklanan gayri safi yurt ici hasilayr kullanmak mimkin olmamistir.
Onun yerine GSYIH ile yaklagik %90 o&rtiilsen sanayi Uretimi endeksi
serisinden yararlanilimistir. Sanayi uretim endeksi (PPI) serisi aylik bazda
temin edilmis, Tramo-Seats ydntemiyle mevsimsellikten arindirilmis,
logaritmasi alinmis ve Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanarak potansiyel
cikti elde edilmistir. Potansiyel c¢ikti, serinin uzun dénemdeki seyrini
gostermektedir. Gerceklesen ciktinin elde edilen bu potansiyel c¢iktidan
farkinin yizle ¢arpimi ¢ikti agigini vermektedir. Literatlirdeki calismalarda
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potansiyel c¢ikti hesaplamasinda HP filtresi yerine alternatif filtreler de

kullamimaktadir. Ancak ¢alismamiz agisindan HP filtresi yeterli gérilmustar.

y& = (e — ¥/)x100 (2.3)
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Sekil 9: Cikt1 A¢ig1 (2002M1-2015:M9)
Kaynak: TCMB

2.3.4 Do6viz Kuru

Enflasyonu etkileyen bir diger 6nemli degisken olan ddviz kuru
calismamizda dolar ve Euro’dan olugsmaktadir. Her iki para biriminin degeri
%50 ile carpilarak doéviz kuru sepeti (er;) olusturulmus, daha sonra elde
edilen sepetin logaritmasi alinip yiz ile ¢arpilarak déviz kuru degisim orani

(e;) elde edilmistir.

2.4
er, = log[(erf® = 0.50) + (erf*™  0.50)] 24)
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e, = (er, —er,_q) * 100 (2.5)
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Sekil 10: Déviz Kuru ve Déviz Kuru Degisim Orani (2002M1-2015:M9)
Kaynak: TCMB

2.4 Duraganlik Analizi

Zaman serilerinde modelde kullanilacak serilerin  duragan olup
olmadiklari konusu &nemlidir. Degiskenler arasindaki iligkileri gdsteren
katsayilarin sapmasiz olabilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
incelenen serilerin duraganlik testleri igin Gelistirimis Dickey-Fuller (ADF)
testinden faydalaniimistir. Bu testte temel hipotez serinin birim kok icerdigidir.
Hipotez kabul edilirse seride birim kék mevcut, reddedilirse birim kék mevcut
degildir. Bu testin kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde tablo
kritik degerleri ile karsilastinlir. Hesaplanan ADF test istatistiginin mutlak
dederi MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiiciikse serinin
duragan olmadigi, biiyiikse serinin duragan oldugu sonucuna varilir. ADF

birim kok testine iliskin test sonuglar Cizelge 1’de sunulmustur.



85

Cizelge 1: ADF Birim Kok Test Sonuglar

d

e
i Te)e+12 Vi €

Sabit ve trend yok -5.92017 -5.7395" -4.2233" -8.6166
Sabit var, trend yok ~ -7.4013"  -6.3054 -4.2109" -10.0962""
Sabit ve trend var -6.98117 -5.1367 -4.20017  -9.9910"

¥ ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Cizelge 1'den de gobrilebilecedi gibi modelimizde yer alan tim
degiskenler %1 diizeyinde duragan tespit edilmistir. Bu bulgu, degiskenlerin
modelde kullaniimasi durumunda elde edilecek katsayilarin sapmasiz

olabilecegine isaret etmektedir.

2.5 Enflasyon Tahminleri (OLS ve GMM)

Calismada tahmin edilecek olan model Melez Philips Egrisine
dayanmaktadir. Onceden de belirtildigi gibi Phillips Egrisi modelinde sadece
enflasyon beklentileri ve c¢ikti agigi yer almaktaydi. Melez Phillips Edrisinde
ise adaptif beklentilerin de varhg! kabul edilip ge¢mis enflasyon degerleri de
modele eklenmektedir. Ayrica Tirkiye gelismekte olan bir {ilke oldugu igin
déviz kuru degdisim orani da modele eklenmis, déviz kurunun etkisi test

edilmek istenmistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanirken ortaya cikan kiresel
finansal krizin bu politikaya 6nemli etkilerde bulunmasi muhtemeldir. Bu
ihtimal Uzerine enflasyon tahmini, l¢ farkli dénem dikkate alinarak
gergeklestirilmistir.  Birinci dénem enflasyon hedeflemesi stratejisinin

tamamini kapsamaktadir: 2002 yilinin basindan gliniimiize kadar olan kisim.
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ikinci ve Gglncii model ise kiiresel finansal krizin enflasyonu etkileyen
faktérlerde bir degisim yaratip yaratmadigini tespit etme amaci giitmektedir.
Bu nedenle enflasyon hedeflemesi dénemi iki ayri pargaya ayrilarak yeniden
tahmin edilmistir: finansal kriz éncesi ve sonrasi. Ancak c¢alismada dénem
ayriminin nerede yapilacagini belirlemek amaciyla Quandt-Andrews Yapisal

Kirllma Testi de uygulanmistir.

2.5.1 Model 1: Enflasyon Hedeflemesi D6neminde Melez Phillips
Egrisi

Enflasyon beklentilerini iceren enflasyon tahminlerinin en 6nemli sorunu
icsellik problemiyle karsilagiimasidir. Enflasyonda meydana gelen bir sapma,
modelde yer alan hata teriminin sifirdan farkli olmasina neden olacaktir. Bir
diger deyigle enflasyonun gegmis dénem enflasyon oranindan sapmasi,
modelde hata terimine yansiyacaktir. Ekonomik birimler bir sonraki déneme
iliskin enflasyon beklentilerini olustururken gelecede déniik faktorler ve
. izlenen politikalar yaninda gegmis enflasyon sapmasindan da etkilenebilir. Bu
durumda hata teriminin modelde yer alan enflasyon beklentileri (izerinde etkili

olmasi kaginilmazdir. Bu durum i¢sellik problemi olarak ifade edilir.

Igsellik problemi, olagan en kiigiik kareler (OLS) yéntemiyle yapilan
tahminden elde edilen katsayilarin sapmali sonuglari vermesine neden
olabilecektir. Bunu engellemek igin literatirde cesitli  yontemler
kullaniimaktadir. Bu yéntemler iginde en kabul géreni Genellestirilmis
Momentler Yéntemi'dir (GMM). GMM yéntemi, modelde hata teriminden
bagimsiz olan ancak modelde yer alan bagimsiz degiskenlerle iligkili olan
enstriman degiskenlerin kullaniimasina imkén vererek igsellik problemini
ortadan kaldirabilmektedir. Bu nedenle calismamizin ana bulgularnt GMM
yéntemi ile yapilan tahminden elde edilen bulgular olacaktir. Ancak
karsilastirma yapabilmek amaciyla OLS yontemiyle yapilan tahminden elde

edilen bulgulara da yer verilecektir.



Gizelge 2: OLS ve GMM Ydntemlerine iliskin Tahmin Sonugclar

(Tlim D6nem)

OLS Tahmin Sonuglar | GMM Tahmin Sonuglari
N 0.4763* 0.4299%*
0 [4.3076] [4.8577]
- 1.2019%= 1.4669
t-1 [16.6869] [17.7882]
-0.4081*** -0.5293
Te-2 [-6.4734] [-6.7001
e 0.1985%* 0.0563
fle+12 [5.6460] [2.4508]
p 0.0821 0.0187
e [1.9477] [2.1116]
0.0329 0.0350
Gt [1.7331] [2.3531]
Adj R® 0.9890 0.9523
12.2698**
F-Test [0.0000] -
77531
<-Test ) [0.8226]
. 1.2155 4.2596
Ljun-Box Q(12) [0.7514] [0.7712]
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Cizelge 2 incelendiginde hem OLS hem de GMM tahmin sonuglarinda
aciklayici degiskenlerin hepsinin yurtici enflasyon orani tGizerinde anlaml bir
etkiye sahip oldugu gérillmektedir. Degdiskenleri tek tek inceleyecek olursak
enflasyon oraninin ilk iki gecikmesinin anlami oldugu gérilmektedir. ilk iki
gecikmenin katsayilarinin toplaminin 0.79 oldugu gériulmektedir [=1.2019+(-
0.4081)]. Bu bulgu ge¢mis dénem enflasyon oraninda meydana gelecek
%1’lik bir degismenin cari dénem enflasyon oranini %0.79 etkiledigini
gostermektedir. Bu degerin bire yakin ¢ikmasi, ge¢gmis enflasyonun cari
dénem enflasyonu tzerinde énemli derecede etkili oldugunu géstermektedir.
Bir diger deyigsle ekonomik birimler énemli élctide adaptif beklentiye sahiptir.
Enflasyon beklentisinin katsayisi ise 0.1985 olarak tespit edilmistir. Bu bulgu
ekonomik birimlerin enflasyon beklentisinde meydana gelecek %1’lik bir
artisin, yurtici enflasyon oranini

%0.20 oraninda artiracagina isaret

etmektedir. TCMB’nin ana politika enstriimani olan faiz oranindan etkilenen
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cikti acigl degiskeninin katsayisi ise 0.03'tir. Buna gére c¢ikti agiginda
meydana gelecek %1lik bir degisme, yurtici enflasyon oranini %0.03
oraninda etkileyecektir. Bu degerin ¢ok kiigik olmasi, faiz oraninin yurtici
enflasyon orani lizerindeki etkinliginin enflasyon beklentisine nazaran daha
disiik oldugunu goéstermektedir. Déviz kurunda meydana gelen degisim
oraninin katsayisi da cikti acigi degdiskeninin katsayisina oldukga yakindir.
Buna gore déviz kuru sepetinde meydana gelecek %1'lik bir degisme, yurtici

enflasyon oranini %0.03 oraninda etkileyecektir.

GMM yoénteminden elde edilen tahmin sonuglarinin OLS’den elde edilen
tahmin sonuglarina olduk¢a paralel oldugu goériilmektedir. Sadece ¢ikti
aciginin katsayisi diger degiskenlerin katsayisina nazaran daha dislik tespit
edilmistir. Bu durum enflasyonla micadelede TCMB’nin enflasyon

beklentilerine daha fazla 6nem atfetmesinin gerekgesini agiklamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi dénemi ele alinarak yapilan tahminler enflasyon
oraninin dort degiskenden de etkilendigini géstermistir. Ancak 2007 yilinda
ABD'de baslayan, 2008 basinda etkisi Avrupa’yl saran kriz daha sonra da
Turkiye'yi etkilemistir. Krizin reel (retimin yaninda yurtici enflasyonu
etkilemesi de kaginilmazdir. Calismanin bu béliiminde kiresel finansal krizin
yurtici enflasyon Gzerinde bir etki yaratip yaratmadigi, yapisal kirilma testi ile

analiz edilecektir.

2.5.1.1 Quandt-Andrews Yapisal Kirillma Testi

Kuresel finansal krizin yurtici enflasyon oranini etkileyip etkilemedigi,
Qandt-Andrews yapisal kirllma testi ile test edilmistir. Bu testin Chow testine
goére avantaji, kirllma tarihinin model tarafindan igsel olarak belirleniyor
olmasidir. Bu sayede model, kirllma tarihi i¢in yapilabilecek bir spekiilasyonu
engellemektedir. GMM tahminlerinin artik terimlerinden elde edilen test

sonuglar Cizelge 3’de sunulmustur.
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Cizelge 3: Quandt-Andrews Yapisal Kirtlma Testi Tahmin Sonucu

Deger ve Olasilik
Maksimum LR F-Istatistigi (2008M11) 2.4571*
Maksimum Wald F-Istatistigi (2008M11) 12.2853*

(1) ™ %5 duzeyinde anlamhhgi ifade etmektedir.
(2) Olasiliklar Hansen (1997) tarafindan hesaplanan olasilik degerleridir.

Cizelge 3'den elde edilen sonuglar 2008 yilinin Kasim ayinda enflasyon
modelinde bir yapisal kirlimanin olduguna isaret etmektedir. Bunun anlami,
enflasyonu etkileyen degiskenlerin enflasyonu etkileme derecesi, 2008 yilinin
Kasim ayindan itibaren degisiklik géstermistir. Calismanin bundan sonraki
bélumiinde kiresel finansal krizin yurti¢i enflasyonun etkilenme derecesini
nasil degistirdigini iki farkh model ile analiz edecegiz. Bu modellerden ilkinde
(Model 2) kiresel finansal kriz 6ncesindeki enflasyon analiz edilirken

ikincisinde (Model 3) kiiresel finansal kriz sonrasi enflasyon incelenecektir.

2.5.2 Model 2: Kiiresel Finansal Kriz Oncesinde Melez Phillips

Egrisi

Yapisal kirllma testi dogrultusunda belirlenen tarih olan 2008 yili Kasim
ayl, Model 2’de kullanilacak tahmin dénemini sinirlandirmaktadir. Bu nedenle
enflasyon modelimiz 2002:M1-2008M10 dénemini kapsamaktadir. Belirtilen
orneklem doénemi icin tahmin edilen enflasyon modeline iliskin tahmin

sonuglan Cizelge 4’'te sunulmustur.



Gizelge 4: OLS ve GMM Yontemlerine iliskin Tahmin Sonuglan

(Kriz Oncesi)

OLS Tahmin Sonuglari | GMM Tahmin Sonuglari

B 0.4266** 04127

0 [4.1221] [4.9354]

1.2849 1.3745
-1 [13.6703] [22.0588]

-0.4728 -0.4446

-2 [-5.6994 [-6.9150]

e 01753 0.0531

HEALA [4.4221] [2.8590]

5 0.0620 0.0530

Ve [2.2628] [4.7965]

0.0343 0.0273

€t [1.5727] [2.7411]

Adj R? 0.9936 0.9752

10,1212
TS [0.0000] -

8.6345**

== Bt - [0.7834]

. PAT22 5.3678
Ljim-Be & 1) [0.6239] [0.8797]

Cizelge 4'te enflasyon oraninin ilk iki donemlik gecikme katsayilarinin
toplaminin 0.81 oldudu gérilmektedir. Model 1 ile kiyaslandiginda 0.2
puanlik bir fark ortaya gikmistir. Bu fark bize gegmis dénem enflasyonun cari
déneme etkisinin kriz 6ncesi dénemde daha fazla oldugunu géstermektedir.
Bir diger deyisle adaptif beklentiler kriz dncesi dénemde daha etkindir.
Enflasyon beklentisinin katsayisi ise 0.18'dir. Bu katsayr Model 1 ile
karsilastinldiinda daha dusiktir. Bu durumda kriz 6ncesi dénemde
enflasyon beklentilerinin yurtici enflasyon tizerindeki etkisinin daha disiik
oldugunu ifade etmek mumkundar. Cikti agidini katsayisi ise Model 1'deki
katsayinin hemen hemen iki kati olarak tahmin edilmistir Bu durum bize ¢ikt
aciginin kriz éncesi dénemde enflasyon (izerinde daha etkili oldugunu
gostermektedir. Buna karsin ddéviz kuru katsayisi tim déneme kiyasla

yaklasik olarak ayni kalmistir. Bu katsayinin kiigilk olmasi kriz 6ncesi
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dénemde de déviz kurunun enflasyon (zerinde ¢ok etkin olmadiginin

goOstergesidir.

GMM yéntemiyle elde edilen sonuglari inceledigimizde enflasyonun ilk
iki donemlik gecikmeli degerlerindeki artis dikkati ceken ilk unsur olarak géze
carpmaktadir. Buna karsin enflasyon beklentileri daha disik tahmin
edilmistir.. Cikti acigi ve doéviz kuru degdiskenleri de OLS ydéntemiyle elde
edilen katsayilarla paralellik géstermektedir. Her iki degiskenin de katsayi
degerlerinin dislk olmasi, cari enflasyon zerindeki etkilerinin gérece daha

az oldugu seklinde yorumlanabilir.

2.5.3 Model 3: Kiiresel Finansal Kriz Sonrasinda Melez Phillips

Egrisi

Yapisal kiriima testi dogrultusunda belirlenen tarih olan 2008 yili Kasim
ayl, Model 3'de kullanilacak tahmin ddnemini de sinirlandirmaktadir. Bu
nedenle enflasyon modelimiz 2008:M12-2015:M09 dénemini kapsamaktadir.
Belirtilen &rneklem dénemi igin tahmin edilen enflasyon modeline iligkin

tahmin sonuglarn Cizelge 5'te sunulmustur.



Cizelge 5: OLS ve GMM Yontemlerine iliskin Tahmin Sonuglari

(Kriz Sonrasi)

OLS Tahmin Sonuglari | GMM Tahmin Sonuglari
o 0.4062** 0.4222%
0 [4.3155] [4.7887]
i 0.9365 1.1076
t-1 [7.2390] [16.5649]
-0.2450 -0.3867
Te-2 [-2.0919] [-6.4703
e 0.3525 0.3203
o [3.5115] [6.6477]
4 -0.0501 -0.0143
e [-0.8363] [-0.9751]
-0.343 -0.0708
et [-0.7962] [-4.2430]
Adj R* 0.6824 0.6894
10.2897***
FTes [0.0000] ]
8221
i ) [0.7546]
. 2.7657 3.4863
Ljun-Eax BL1Z) 0.6996] [0.8767]

Cizelge 5'de yer alan degiskenlerden enflasyonun gecikmeli degerlerini
inceledigimizde hem bir dénemlik hem de iki dénemlik gecikmelerin
katsayilarindaki dusiis goéze carpmaktadir. Enflasyonun ilk iki gecikmesine
iliskin katsayilarin toplami 0.69 olarak tespit edilmistir. Bu deger, ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerini gecmise bagl olarak belirlemeleri ézelliginin
azaldigini géstermektedir. Buna karsin enflasyon beklentilerinde kriz éncesi
déneme gére iki kati civarinda bir artis géze garpmaktadir. Bu durum bize
gelecekte enflasyonun artacagina yoénelik beklentilerin arttigini ve bu
beklentilerin de cari enflasyon Uzerinde yukari yoénlii baski yapabilecegini
gostermektedir. Cikti acidinin katsayisi kriz 6ncesi déneme goére azalarak
diuslk degerini korumustur. Bu degerin diismesi, TCMB'nin faiz politikasinin
etkinliginin gérece azaldigina isaret etmektedir. Déviz kuru degiskenini
katsayisi ise kriz 6dncesi dénemle ayni kalmistir. Bu durumda kiresel krizin
déviz kurunun enflasyon {zerindeki etkisinde herhangi bir degisiklik

yapmadigini ifade edebiliriz.
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GMM yénteminden elde edilen tahmin sonuclarina gére enflasyonun iki
dénemlik gecikmesinin katsayisi, OLS ydntemiyle tahminde elde edilen
katsay! ile benzerlik géstermektedir. Katsayilar arasindaki paralellik durumu
enflasyon beklentisi katsayisinda da karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yaninda
¢ikti acidinin katsayisinda yasanan dusis dikkati cekmektedir. Déviz kuru
katsayisindaki artis ise dikkati ¢ceken bir diger unsur olarak géze

carpmaktadir.
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3. SONUG VE ONERILER

Enflasyonla miicadele amaciyla kullanilan parasal hedefleme ve déviz
kuru hedeflemesi politikalarindan yeterli basarilarin elde edilememesi ve bu
politikalarin glinimazin ekonomik sartlarina gére yetersiz kalmasi tzerine
enflasyon hedeflemesi politikasi ekonomi glindemine girmistir. Hem gelismis
hem de gelismekte olan enflasyonla miicadele eden llkeler arasinda basaril
uygulamalar géze carpmaktadir. Tlrkiye de ilke tarihinin son 40 yilinda
miicadele etmek zorunda kaldigi bu sorunun c¢éziimiine yonelik olarak

enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya baslamistir.

Enflasyon sorununun ¢éziimiine yoénelik olarak Tirkiye’de uygulanan
enflasyon hedeflemesi politikasini  etkileyen degiskenler ve bu
degiskenlerdeki degisimlerin politikaya olan etkilerini tespit etmeyi amaclayan
bu calismadan elde edilen sonuglarin basinda degiskenlerin beklenenden
farkli duzeylerde politikay etkiledigi gelmektedir. Bu sonug ileriki yillarda

merkez bankasinin politika seciminde bir rehber olma 6zelli§i tasimaktadir.

Calismanin  modelini orijinal Phillips Egrisine beklentilerin  dahil
edilmesiyle olusturulan Melez Philips Egrisi olusturmustur. Melez Philips
Egrisinde yer alan c¢ikti acigi, gecmis dénem enflasyonu ve enflasyonist
beklentilere Tlrkiye'de énemli bir degisken oldugu dustniuldiginden déviz
kuru da eklenmigtir. 2008 kiiresel finansal krizin enflasyon hedeflemesi
politikasini etkileyen degiskenler uzerindeki etkisini tespit edebilmek
amaciyla analiz tim dénem (2002-2015), kriz dncesi donem (2002-2008) ve

kriz sonrasi dénem (2008-2015) olarak tge ayriimistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin baslangicindan itibaren analiz

edildigi Model 1'de enflasyon hedeflemesi politikasini etkileyen en énemli
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degisken olarak gegmis dénem enflasyonu bulunmustur. Bu durum bireylerin
adaptif beklentiler igcinde oldugunu gdstermektedir. Yine enflasyonist
beklentilerde meydana gelecek %17’lik bir artisin enflasyonda %0.20 puanhk
bir artisa sebep olacagi tespit edilmistir. Déviz kuru ve ¢iktl aciginin etkileme
derecelerinin %0.03 gibi ¢ok dusik bir dizeyde oldugu hem OLS hem de
GMM yéntemiyle yapilan analizlerde tespit edilmistir. Bu asamada
enflasyonla micadele amaciyla déviz kurunun etkin bir ara¢ olmadigini
soyleyebiliriz. Cikti a¢iginin tespit edilmesinde kullanilan ve geleneksel bir
para politikasi araci olan faiz oranlarinin da etkisinin dusiik diizeylerde
¢ikmasi bu aracinda miicadele politikalarinda etkin olarak kullanilamamasina

neden olacaktir.

Kuresel finansal krizin enflasyon hedeflemesi politikasinda bir etki
yaratip yaratmadiginin tespiti amaciyla yapilan kirilma testinde 2008:M11°de
bir kirllma tespit edilmistir. Bu tespit lGizerine analiz Gi¢ ayri doneme ayrilarak

yapilmistir.

Kriz 6ncesi dénemi kapsayan Model 2 sonuclarina gére; enflasyonun iki
doénemli gecikmesinde %1’lik bir artisin enflasyon tizerinde %0.81 puanlik bir
artisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu durum kriz éncesi dénemde adaptif
beklentilerin daha da etkin oldugunun bir gdstergesidir. Cikti aciginin etki
katsayisi tim déneme goére iki kat fazla cikmistir. Cikti acidinin etki
derecesinin yiuksek olmasi kriz éncesi dénemde cikti aciginin tespitinde
kullanilan faiz oraninin énemli bir degisken oldugunun gé&stergesidir. Déviz
kurunun etki derecesi de tim dénemle hemen hemen ayni disik dizeyde

cikmistir.

Kriz sonrasi dénemi inceleyen Model 3'ten elde edilen sonuglara gore
enflasyonun gecikmeli degerlerinin politika Uzerindeki etkisinde bir disiis
gorilmekte birlikte yine de en fazla etkileyen degiskenlerin basinda
gelmektedir. Analizden elde edilen en énemli sonug enflasyonist beklentilerin
etkileme katsayisinda yasanan artistir. Bu durum bize ekonomik bireylerin
gelecekte enflasyonun artacagi yoéninde beklentiler icinde oldugunu

gostermektedir. Cikti agiginin katsayisinda ise kriz 6ncesi déneme gére
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azalma g6ze carpmaktadir. Déviz kuru degiskeni ise disiuk dizeylerdeki

etkisini devam ettirmistir.

Caligmadan elde edilen sonuglarin basinda, enflasyonun gegmis
doénemli gerceklesmelerinin hedefleme politikasi Uzerinde oldukga etkin
olmasi gelmektedir. Bu durum bireylerin gelecege yonelik adaptif beklentiler
icinde oldugunun bir gostergesidir. Yine gelecek doénemlere yoénelik
beklentiler enflasyon hedeflemesi politikasini en ¢ok etkileyen ikinci degisken
olarak g6ze carpmaktadir. Hedefleme politikasi izerinde énemli etkisi oldugu
distintlen ¢ikti agigi ve déviz kurunun etkileri ise beklentilerin aksine anlamli

ancak disutik duzeylerde bulunmustur.

Bu asamada enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamasinin gelecekte
izleyecegi en 6nemli yol beklenti yénetimi olmalidir. Bireylerin gelecekteki
enflasyon beklentilerini hedefler dogrultusunda olusturabilmek merkez
bankasinin en &nemli amaci olmalidir. Beklenti y&netimi konusunda
kullanilabilecek en uygun yéntem ise iletisim politikalaridir. Merkez bankasi
hem bireyler hem de piyasa yapici kurumlarla olan iletisim baglarini daha da
giclendirerek enflasyon oranlarinda gelecekte diistigler yasanacagina dair
beklentileri gticlendirmelidir. lletisim ¢aginda yasadigimiz bu ginlerde
merkez bankasi bu dogrultuda bitin iletisim kanallarini etkin olarak
kullanmaldir. Ydénlendirici politikalarin bir diger avantaj da midahaleci
politikalara gére daha az maliyetli olmasidir. Enflasyon ataletinin kirilmasi
yénlinde ozelikle 6rtik enflasyon hedeflemesi déneminde elde edilen

basarilar artarak devam ettirilmelidir.

Cikti acig1 ve doviz kuru degdiskenlerinin etkileme derecelerinin disik
¢cikmasi bundan sonraki politikalarda bu iki degiskene daha az yer verilmesi
gerektigini gdstermektedir. Kurun piyasa sartlan iginde serbestge
belirlenmesi enflasyon hedeflemesi politikasinin &6zelliklerinden birisidir.
Etkileme derecesinin diisiik olmasi bu 6zelligin aynen uygulanmaya devam
edilmesi gerektiginin bir géstergesidir. Cikti aciginin etkisinin disiik olmasi
faiz oranlarinin hedefleme politikasi tizerindeki etkisinin disiik oldugunun bir
gostergesidir. Bu durumda geleneksel bir para politikasi araci olan faiz

oraninin  hedefleme politkasinda etki olarak kullanilamayacagini
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gostermektedir. Merkez bankasinin kriz sonrasinda geleneksel olmayan para
politikasi araglarina y6énelmesinin bu asamada dogru bir karar oldugunu
sOyleyebiliriz. Bundan sonraki dénemlerde de bu politika araglarinin

kullaniimaya devam edilmesi politika basarisi igin gereklidir.
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