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TURK iYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMES iNiN KAMU CAR i
(TUKET iM) HARCAMALARINA VE CIKTI ACI  GINA ETK iSi

Ozge UYSALSAHIN"

Ozet

Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarini geklgtirme ve sirdirmeye yonelik uygulanan
modern bir para politikasi stratejisidir. Enflasyomedeflemesi rejimi sadece enflasyon oraninin
dusurdlmesini sglamaz. Faiz oranlarindan yatirimlara, kamu harcaaraidan Uretime ve milli
gelire kadar pek cok déskeni de etkiler ve ayrica bu gigkenlerden de etkilenir. Bu cafnada
Turkiye'de enflasyon hedeflemesinin kamu dearcamalarina ve ¢ikti agina etkisi Otoregresif
Butunlgik Hareketli Ortalama Modelleri (ARIMA) modeli ilarastirimaya calgiimistir. Veri seti
Ocak 1998-Eylil 2013 dénemikiapsamaktadir. Calmada elde edilen analiz sonuclarina gore,
enflasyon hedeflemesi, kamu cari harcamalarini udi @ggini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemektedir.
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Inflation targeting regime is a modern monetaryigpistrategy, which is applied to maintain

and sustain price stability. Inflation targetinggiene doesn’t only decrease the inflation rate fieéets

so many variables such as interest rates, invedsnenblic expenditures, production and national
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targeting effects on government current expendstaed output gap with using of Autoregressive
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1. GIRis

1989 yilinda ilk defa Yeni Zelanda’nin uygulamayaladigi enflasyon hedeflemesi
rejimi, hem Kanadaingiltere,isve¢, Finlandiya gibi galinis hem deSili, Meksika, Brezilya
gibi gelismekte olan bircok ekonomiyi etkileyerek cok sayidkede uygulanma alani
bulmwtur (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 11). Ozellikleflasyon hedeflemesi rejimini
benimseyen Ulkelerde enflasyon oranlarinignaési ve fiyat istikrarinin ggdanmasi rejime
olan ilginin artmasinin temel nedenini glurmaktadir. Turkiye de enflasyon hedeflemesi 6n
kosullarini gergeklgtirebilmek amaciyla 2002—2005 déneminde Ortik eyfda hedeflemesi
uygulamaya bdamistir. Merkez Bankasi resmi olarak ise, 2006 yilinatak enflasyon
hedeflemesine gegini ilan etmitir. Enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte Tugld, kronik
hale gelen enflasyon sorununu ¢6zmeyi amagkami

Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece enflasyon arardsurilmesini sglamaz. Faiz
oranlarindan yatirimlara, kamu harcamalarindaninieestve milli gelire kadar pek cok
degsiskeni de etkiler ve ayrica bu gigkenlerden de etkilenir. Bu cainada da enflasyon
hedeflemesinin kamu cari harcamalarina ve ciktgiagi etkisi argtirilmistir.. Cikti acgi
enflasyonu beklentiler kanaliyla, kamu cari harclamase mali disiplin kanaliyla enflasyon
hedeflemesi rejimini etkilemektedir. Bununla bitékenflasyon hedeflemesinin benimsenmesi
durumunda, rejimin barili olabilmesi adina mali kisitlarin giderileréddlamu maliyesinin
glclendirilmesi ve buydmenin gerceftielmesi gerekmektedir. er bir ifadeyle, bu
degiskenler kagilikh etkilesim icindedirler. Bu nedenle, camna, literatirde yer alan ggr
calismalardan farkh olarak, enflasyon hedeflemesinimigacari harcamalarini ve cikti ggi
nasil etkiledsi sorusu uzerine odaklanmaktadir. Turkiye @nm ele alindg calsma su
sekilde organize edilngtir: Birinci bolimde teori ve literatir incelengpiikinci bélimde
kisaca Turkiye'de enflasyon hedeflemesinden balmedi G¢lincti boélimde c¢amada
kullanilan veriler ve yontem sunulgudérdinci bélimde ampirik bulgular tarimis ve son
b6limde dgerlendirme ve sonuca yer veriktr.

2. TEORI VE LIiTERATUR

Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarini gekletirme ve surdirmeye yonelik
uygulanan modern bir para politikas! stratejisiddernanke ve Mishkin (1997: 98) tarafindan
enflasyon hedeflemesi; devlet, merkez bankasi M@ ikisinin birlikte hareket etmesi
yoluyla, belli bir zaman dilimi icinde gercektegilmek amaciyla, enflasyon orani igin resmi
niceliksel bir hedefin ya da hedef agahin halka ilan edilmesi olarak tanimlargtm.
Sherwin (2000: 3) ise enflasyon hedeflemesini;yidiveya daha fazla yili iceren belirli bir
donem icin enflasyon oraninin ne olgiwan kamuoyuna resmi olarak ilan edfdve para
politikasinin uzun dénemdeki dncelikli amacinirpi@kive istikrarl enflasyon oldiunun acik
olarak tanimlang para politikasi olarak ifade etsgtir.

Enflasyon hedeflemesi; acik (kati) enflasyon hemteéisi ve 6rtik (esnek) enflasyon
hedeflemesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Acik enflas hedeflemesi; merkez bankasinin
sadece hedeflenen enflasyon oraninasnuidgya cakmasi ve enflasyon gnda hicbir
desiskeni dikkate almayip bunlarda istikrar gs@maya cakmamasidir. Ortilk enflasyon
hedeflemesi ise; merkez bankasinin enflasyon hegafiinda dier deiskenlerle de
ilgilenmesidir (Demirhan, 2002: 57). Bunun yanindketjsadi soklar ve para politikasi ile
ilgili belirsizliklerden dolayr bircok Ulkede enfigon hedeflenmesinde nokta hedefleme
yerine bir araliin belirlenmesi esas alingtir. Bu aralgin genjligi 6nemlidir. Orngin, geni
bir aralik alinirsa hedefe ylaa ihtimali artmakla birlikte hedefin etkigli azalmaktadir
(Ugurlu ve Saraggiu, 2010: 61).
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Enflasyon hedeflemesi rejiminde, hangigg&enin esas alinaga ve hedeflenen
enflasyon oraninin 6lgcimu oldukga dnemlidir. Terethlen fiyat endeksinin kamu tarafindan
aclik, anlailir ve guvenilir olmasi gerekir. Ginimuzde bumegi bgvuran ulkelerin tamami
ya Tiketici Fiyat Endeksi(TUFE) ya da bu endeksin parcasini olgturan cekirdek
enflasyonu kullanmaktadir. TUFE, kamu tarafindargek bilinen endeks olgw ve dizenli
olarak izlenebildii icin daha ¢ok tercih edilmektedir (Croce ve Kha@0o0: 3).

Enflasyon hedeflemesinin il olabilmesi icin bazi 6énkaollarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bu Onkallarin bginda, para politikasinin birincil amacinin fiyatiksari
olmasi, merkez bankasinin para politikasini befidde ve uygulamada tam goasizlga
sahip olmasi, bu hedeflemenin uygulargacélkelerde gelimis mali piyasalarin olmasi
gelmektedir §anli, 2006: 39-41)Ayrica, merkez bankaseffaf olmali ve hedefleri izlerken
gerceklatirdigi eylemlerden dolayl hesap verebilid de sahip olmalidir (Roger ve Stone,
2005). 1yi isleyen gel§mis finansal piyasalarin vagh da enflasyon hedeflemesinin tasarimi
ve hayata gecirilmesini daha kolagtiaacaktir Yine, fiyat istikrarina ulglabilmesi icin, para
politikasi ile maliye politikasi arasindaki uyumwaglanmasi ve sirdirilmesi de esastir
(Blanchard, 2004)Enflasyon hedeflemesi rejiminin etkin bir bicimdggulanabilmesi icin
gerekli bir dger kasul ise finansal piyasalar tzerinde mali baskinliolmamasidir. Mali
baskinlgl dnlemenin tek caresi ise, maliye politikasiniiglise etmek, dier bir ifadeyle
maliye politikasini butce sinirlan icerisinde kzd& sekilde uygulamaktir (Buyikakin ve
Eraslan, 2004: 28Mali disiplinin gerceklemedigi ekonomilerde, kamu kesiminin bor¢lanma
geresi Merkez bankalarinin faiz hadlerini etkin bir bigle kullaniimasina engel stel
etmektedir (Malatyali, 1998: 46). Bu durumda, ppaditikasi etkilerinin maliye politikasi
tarafindan bertaraf edilmesine yol agmaktadir. Bdemle, enflasyon hedeflemesi stratejisi
cercevesinde uygulanan para politikasinin mali idigle maruz kalmamasi gerekmektedir
(Colakazlu, 2002: 23). Ayrica, kamunun giawdan mal ve hizmet alimlar ile tiketim
harcamalari da enflasyona sebep olabilmektedir. Ufam onemli bir konumda olmasi
nedeniyle mali disiplin etkilenmekte ve mali disiph sgslanmasi enflasyon hedeflemesinin
basarisini arttirmaktadir (Egtu, 2007: 20). Enflasyon hedeflemesi desdveya ulatikca
kamu harcamalari ve mali disiplin 6nemli 6lglidddyine gostermektedir. Ozellikle kamunun
yaptgl cari harcamalarinda bir toparlanmasaadg bilinmektedir. Minea ve Tapsoda
(2014)'ya gbre de, nispeten zayif mali duruma sajejsmekte olan Ulkelerde enflasyon
hedeflemesi mali disiplini pozitif ve anlaml biekilde etkilemektedir. Bunun yaninda
Mishkin (2001) ise enflasyon hedeflemesi rejimitek bgina mali disiplini sglama ve mali
baskinlgl 6nleme konusunda yeterli olglunu séylemenin mimkin olmaani ifade etmtir.

Enflasyon hedeflemesinde cari dénem enflasyon,cgkleloneme ifkin enflasyon
beklentilerine ve cikti agina da ball oldugu ifade edilmektedir. Bunun yani sira, kisa
vadede enflasyon ile ¢iktl gglarasinda pozitif yonli bir gkiye isaret edilerek Phillips@isi
ile benzatiriimektedir. Yani, cikti agil ile enflasyon beklentileri arasinda pozitif vdaanli
bir iliski bulundiyu ve bu durumun da, toplam talebin beklentiler iikr enflasyonist bir
etki yarattgini ortaya konulmaktadir (Yilmaz Binan, 2012). Yéks (2013)’e gore Merkez
Bankasi, orta vadeli enflasyon ongorilerini achkear, ayni zamanda ¢ikti gma iliskin
tahminlere de yer vermektedir. Cikti @agun negatif olmasi toplam talep diizeyinin enflasyo
Uzerinde baski yaratmagina saret etmekte iken, pozitif olmasi tam tersi bir o ifade
etmektedir. Cikti aginin arttgi donemlerde, enflasyonda gii§ yasanirken, cikti a@nin
daraldgi dénemlerde enflasyonda gl surecinin artii gozlenmektedir. 2006—2011
donemine bakilg@nnda, gerek enflasyon raporlarinda gerekse Paitik@dsl Kurulu'nun faiz
kararlarinda ¢ikti aginin enflasyonist bir baskiya neden olngadyorilmektedir.

Sonu¢ olarak, enflasyon hedeflemesi rejiminin cild¢cgini ve kamu cari
harcamalariyla mali disiplin tzerinde belirleyicir bmakroekonomik dgsken oldgu
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anlsgsilmaktadir. Enflasyon hedeflemesiyle enflasyon @manda beklenen gis egilimi ve
istikrar s&landikca kamu cari harcamalarinin azalmasi ve @kfiinda da bir dizelme
yasanmasi beklenmektedir. Ozellikle, mali disiplin eeonomik bilyiimeyi sgamak isteyen
gelismekte olan dlkeler icin bu durum biyik 6nem arzeiadir.

3. TURKIYE'DE ENFLASYON HEDEFLEMES i REJiIMI

Tarkiye’de 1970'li yillardan beri kronikien enflasyon sorununu ¢6zmek igirsige
para politikasi rejimleri uygulamive bu uygulamalar sirekli farisiz olmgtur. Bunun
arkasindaki en 6nemli neden, Turkiye ekonomisiremdine 6zgi yapisal niteliklerinin bu
politikalar uygulanirken dikkate alinmamasidir. idiligi gibi, 1980’li yillardan itibaren
Turkiye’'de cari glemler hesabi ve butce surekli olarak agik vemwei bu agiklarin finansmani
icin hazine kaynaklarina kaurulmasi enflasyonist sirecin hizlanmasina yol 1gigm
(Badurlar, 2009: 5). Bu dwoultuda, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMBDOO
yilindan itibaren para politikas! cainalarina enflasyon hedeflemesi rejimigddtusunda
sekillendirmis ve nihai hedefinin enflasyon hedeflemesi rejimgecmek oldgunu ifade
etmistir (TCMB, 2006: 16). Bu bglamda oncelikle 1999 yilinda IMF ile imzalanan 17.
Stand-by Anlamasi 6nem arz etmektedir. Bu agmieayla yapisal reformlarla desteklenen,
birbirleriyle tutarli, gucla, itibarl ve sureklki arz eden maliye, gelir, para ve Kkur
politikalarinin uyum icerisinde uygulanmasi sontigketici enflasyonunun 2000 yili sonunda
% 25’e, 2001 yih sonunda % 12'ye ve 2002 yilind& %e indirilmesi hedeflenngtir. 2000
yili basinda ise “Enflasyonu Giiirme Programi” uygulamaya konulgtur. Bu programin ¢
temel aydi, siki bir maliye politikasi uygulayarak faiz sdifazlayr artirmak, yapisal
reformlarin gercekigirmek, Ozellgtirme uygulamalarini hayata gecirmek, enflasyon ile
uyumlu gelirler politikasi izlemek, enflasyonun sdililmesine odaklanmikur ve para
politikasi uygulamakeklinde 6zetlenebilir (Ergel, 1999: 1-5).

Subat 2001 krizi sonrasi dalgall doviz kuru sisteengecilmg ve Gucli Ekonomiye
Geck Programi yurirlge konmytur. Program ile mali piyasalardaki kirllgahh azaltiimasi,
faiz ve doviz kurlarinda istikrar g@nmasi, artan bor¢ yukinin azaltiimasi, enflasgonu
disurulerek surduralebilir biyime oraniningEmmasi ve iktisadi etkirdi artirici yapisal
reformlarin gerceklgiriimesi hedeflenmtir. Ancak, Subat 2001 krizinin olumsuz etkilerinin
devam etmesi (ekonomi ciddi oranda kiculmessiziigin artmasi ve siyasi dengeler
sarsilmasi)ve 11 Eylil 2001 tarihinde ABD’de gercekiigilen saldirilarin yaratg
olumsuzluklar 17. Stand-by Arglamasini ekonomik buylmeyi iyggrme ve yukarida bahsi
gecen enflasyon hedefleri gibi programdaki amaglayerceklgtiriimesini zora sokmgl
Ornesin, 2001 yilinda TUFE bazl enflasyon gostergesi#n2 olmasi beklenirken %63
dizeyinde gercek$enis, daha da bilyumesi planlanan ekonomi ise %5,7 mdani
kiculmistir. Bu durum, Turkiye ile IMF arasinda yeni Bitand-by Antlamasi ihtiyacini
ortaya c¢ikarngtir. 18 Ocak 2002 tarihinde IMF’e sunulan Niyet Mdbu ile birlikte 2002—
2004 yillarinda uygulanacak ekonomi programi detaglarak anlatilarak programin
desteklenmesi icin 18. Stand-by Dizenlemesi taipmestir. Bu yeni diizenlemeye gore
2002, 2003 ve 2004 yillarindaki enflasyon orankarasi ile % 35, % 20 ve % 12 olarak
belirlenmgtir. Bu hedeflere uygursekilde parasal taban seviyesineskin performans
kriterleri getiren bir para programi glurulmustur. Ote yandan, programda skengicta
parasal tabana yonelik hedefler belirlense de, damaa 6n kgullarin gerceklgmesiyle ve
enflasyonun belirli bir dizeye diirilmesiyle resmi enflasyon hedeflemesine gegiiece
vurgulanmgtir (Gul ve dg., 2006: 165-166). Bu nedenlestangicta enflasyon hedeflemesi
rejimi “ortuk” olarak ifade edilmi ve 2002-2005 yillarinda bu cercevede uygulatimi
Sonucta, belirlenen enflasyon hedeflerinin Otesiregecilmgtir. 2002 yilinda gercekien
enflasyon orani %29,7, 2003 yilinda %18,4, 200/h&1969,3 ve 2005 yilinda %7,7 olgbur.
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Gerekli 6n kaullarin gerceklgtiriimesi, yapisal ve yasal altyapinin giurulmasinin
ardindan, TCMB kurumsalea surecinde, 2006 yilinda acik enflasyon hedefs&eme
uygulamasina gecgtir. Enflasyon hedefi olarak TUFE'deki yillik giklikler esas
alinmstir. Bu rejimi, dger yontemlerden ayiran en 6nemli fark, para pagikaraclarinin
gelecek enflasyona dayanmasidir. Ayrica, rejimagieeki enflasyon konusunda rastlantisal
varsayimlar yapmamaktadir gurlu ve Saracglu, 2010: 60).

Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Hedef ve Geeklesmeler

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Hedef 5 4 4 7,5 6,5 55 5 5 5

Gerceklesme 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4 10,4 6,2 7,4 -

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedefleyi
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMBR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat
+lstikrari/Enflasyon+Hedefler{Erisim Tarihi: 8 Ekim 2014)

Tablo 1'de Turkiye'’de 2006 yilinda uygulamaya karulenflasyon hedeflemesi
rejimine ait enflasyon hedeflemesi hedefleri ve cgklgsmeleri gdsterilmektedir. Acik
enflasyon hedeflemesinin uygulanmayal&adig ilk iki yil olan 2006 ve 2007°'de hedeflerin
oldukca dgina cikilmstir. Petrol, gida ve yoOnetilen/yonlendirilen malydilarindaki
gelismeler, hedeflerin tutturulamamasindaki temel bejidiler olmylardir. Bununla birlikte
kiresel krizin bgladigl 2008 yilinda da hedefe gllamamstir. Nitekim 2008 yili sonunda
hedefin ¢cok Uzerinde bigekilde % 10,1 dizeyinde gercej¢m enflasyonun yakj&k 6,2
puani gida ve enerji fiyatlarinin gimdan etkilerinden kaynaklangtr (TCMB, 2009: 1).
Kiresel Krizin etkilerinin devam efii 2009 ve 2010 yilinda ise enflasyon hedefine
ulasiimasina ilgkin sorun yaganmamgtir. 2011-2012 yillarinda da enflasyon hedefinden yine
sapmalar gozlenmgtir. Ugurlu ve Saracglu (2010) aciklanan hedeflerin tutturulamadi ve
enflasyon o©ngorulerine bakifginda enflasyonda kararsgam yeniden bgladigini ileri
surmektedir. Buna kahik Ermisoglu (2011), enflasyon hedeflemesi dncesi 1982-2085 v
sonrasi 2006-2010 donemlerini enflasyon perfornaanshcisindan kaastirmis ve
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon bekériiih oynaklginin azaldgini
gormistir. Bu ba&lamda, Turkiye’de enflasyon hedeflemesinin enflasymerformansini
pozitif etkiledigini iddia etmektedir.

4. VERI VE YONTEM

Bu calsmada Ocak 1998 ve Eylul 2013 tarihleri arasindakaari harcamalari ve
cikti acpl desiskenlerine ait tcger aylik veriler kullanilgtir. Veriler, Turkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri @aim Sisteminden alinmpive Tramo—-Seats yontemi ile
mevsimsellikten arindirilarak reedteilmi stir.

Calsmada yer alan deskenlere ait Ozet istatistikler Tablo 2'de gdsteritin.
Degiskenlere ait 6zet istatistik tablosunda, her bigiglkeene ait ortalama, medyan, maksimum
ve minimum dger, standart hata ve gbzlem sayisi bulunmaktadir.
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Tablo 2. Ozetistatistik Tablosu

Kamu Carisi Cikti Aci gl
Ortalama 2389800 1.8019606
Medyan 2306911 124336
Maksimum 3337220 1921269
Minimum 1776176 -2771113
Standart Hata 462713.6 831525.9
Carpiklik 0.478418 -0.744230
Basiklik 1.949191 4.053403
Jarque-Bera 5.301 8.728
Go6zlem Sayisi 63 63

Tablo 2’e bakildginda, medyan, standart hata, maksimum ve minimytartbs kamu
carisi harcamalarinda yiksek diuzeydedir. Carpkéikbasiklik dgerleri, ¢ikti agginin sola
carpik ya da negatif carpik olglunu, kamu cari harcamalarinin isgaaarpik ya da pozitif
carpik oldgunu gostermektedir. Cikti @giserisi normal dalima gore daha dik iken, kamu
cari harcamalari serisi normal g@lam acisindan biraz daha basiktir. Bu olctlerlesén
normal olmadiina karet etmektedir.

Calismada serilerin dugan olup olmadiklari Gesletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips—Perron (P—P) birim kok testleri ile teslilmistir. Tablo 3'de serilerin dugganlik test
sonugclarl yer almaktadir. Sonuclar, serilerin litgaik seviyelerinde birim kéke sahip olgu
ve birincil farklarinda I(1) durgan olduklarini gostermektedir.

Tablo 3. Duraganhgin Test Edilmesi

Kamu Carisi Cikti Aci1 g

N I lve T N I lve T
ADF (Dlzey) 3.302 2.207 -0.706 -3.225 -3.229 -3.202

(0.999) (0.999) (0i962) (0.001)*  (0.023)*  (0.095)*
ADF (1.Fark) -0.173 -1.500 -3.824 -3.031 -2.999 -3.0006

(0,618) (0.527) (0.022)*  (0.000)*  (0.004)* (0.140)
P-P 5.735 0.497 -3.515 -2.812 -2.793 -2.775
(Dlzey) (1.000) (0.981) (0.046)*  (0.005)*  (0.065)** (0.211)
P-P -10.257 -14.746 -39.208 -6.395 -6.343 -6.285
(1. Fark) (0.000)*  (0.000)*  (0.000)*  (0.000)* (0.000)* (0.000)*

(): marjinal anlamlilik diizeyini gostermektedif41l diizeyinde anlamli ** %5 dizeyinde anlamli,
I: Sabit terimli IT: sabit terimli ve trendli N: & terimsiz ve trendsiz

Birim kok testleri yapilirken, gecikme sayisi AkailBilgi kriterine (AIC) gore
belirlenmgtir. Calismada, enflasyon hedeflemesinin kamu cari harcamalae cikti agina
etkisini 6lcebilmek amaciyla kukla gigken tanimlanmtir. Acik enflasyon hedeflemesinin
2006 yilinda bglatiimasi nedeniyle, 2006 yilindan 6nceki yillarasbnraki yillara 1 deeri
verilmistir. Bu duruma gore kukla deskenli ARIMA modeliséyledir:

v g
Yt = H + Z Ei}rt—i - Z giur_i + ut + JB_J'D}' _-il. = 11213
i=1 i=1
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ARIMA vyapisi belirlenirken, seriler dugan hale getirilmy, otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlari incelergnie Akaike Bilgi kriterinden yararlanilrgtir.

5. AMPIRIK BULGULAR

Calsmada kullanilan ARIMA modeline ait tahmin sonuclada ampirik bulgular
Tablo 4'te gosterilngtir. Tablo 4’'te yer alan, Breush—Godfrey LM testikgek derecede
otokorelasyon olup olmagini, Jarque—Bera (JB) testi, hata terimlerinin rarmasilima
sahip olup olmaghini test etmek amaciyla kullanilghr (Brooks, 2002: 174) . Breush—Pagan-
Godfrey (B-P-G) testi ise @esen varyans sorununu belirlemek amaciyla ele akinmi

Tablo 4. Enflasyon Hedeflemesinin Kamu Cari Harcambarina ve Cikti Agigina Etkileri

Degisken Enflasyon Hedeflemesi
Tani Testleri
ARIMA Enflasyon D LM(4) B-P-G J-B
Kamu Carisi (1,1,2) 19687.46 0.400 2.385 1.168
Harcamalari (0.000)* (0,672) (0,128 (0,557)
Cikti Acgl (2,0,4) 570713.6 1,334 1.686 0.297
(0.015)* (0,272) (0,199) (0,861)

(): marjinal anlamlilik diizeyini gostermektedif4l diizeyinde anlamli ** %5 diizeyinde anlaml

Tablo 4’te enflasyon hedeflemesi offludonemde kamu cari harcamalarinin pozitif
bir bicimde etkilendii gorilmektedir. Dger bir ifadeyle Merkez Bankasinin acik enflasyon
hedeflemesi uygulamaya gladigi 2006 yilindan itibaren kamu cari harcamalari atim
Bununla birlikte yine bu donemde cikti gcida pozitif etkilenerek, agtl gbstermgtir.
Enflasyon hedeflemesi doneminde ciktigacve kamu cari harcamalarinin artmasi, ayni
zamanda enflasyonist baskilarin &itta saret etmektedir.

6. SONUC

Kiresellgme hareketleriyle birlikte finansal sermaye harkkatin artmasi ve kiresel
krizlerin yayginlamasi sonucu merkez bankalarinin fiyat istikrariad@kbtanmasina neden
olmustur. Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya konulaitaeyon hedefi rejiminin bgarili
olmasi, Ingiltere, isveg, Sili ve Brezilya gibi bircok tlkenin de enflasyon deflemesine
gecmesine yol acitir. Tlrkiye de 2002 yilinda 6rtik ve 2006 yilingsmi olarak enflasyon
hedeflemesi rejimine gecatir. Uygulamanin bgarisi acisindan igli ¢ikisl bir seyir izlemsg
olan Turkiye’'nin bircok makro ekonomik ggkeni de bundan etkilengtir. Bu balamda,
kamu harcamalarinin 6nemli 6lctde belir@dnali disiplin, ekonomik blyume ve c¢ikti &ci
bu deziskenlerin bainda gelmektedir.

Calismada 1998-2013 yillarina ait ceyrek yillik verilgullanilarak, enflasyon
hedeflemesinin c¢ikti agina ve kamu cari harcamalarina etkisi sardmistir. Calsma
sonuclarina gore acik enflasyon hedeflemesi uygalarddnemde ciktl agn ve kamu cari
harcamalar anlamh bigekilde etkilenmgtir. Bu durumda 2006-2013 doneminde cikti
acginin ve kamu cari harcamalarinin amtn géstermektedir. Bu @eskenlerin artmasi ayni
zamanda enflasyonist baskilar da yaratmaktadgerDbir ifadeyle ¢ikti agn ve kamu cari
harcamalar yikseldikce enflasyon da artmaktadinflasyon hedefinin ganabilmesi icin
cikti acpl ve kamu harcamalari gigkenlerine tek bgna olmasa bile dikkat edilmesi
gerektgi ileri surllebilir. Bu ba&lamda, oncelikle para politikasnaliye politikalari ile
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desteklemelidirDogrudan enflasyon hedeflemesinin para politikasialdagaril bir sekilde
uygulanmasi i¢cin Merkez Bankasi ve siyasi otori@smda tam bir mutabakatingtenmasi
zorunludur. Ozellikle borglanma ve kamu harcamalari azaltilarak mali disiplinin
sglanmasi konusunda atilan adimlar 6nemintaktadir. Bunun yaninda, c¢iktl ggin
durumu da 6nemlidir. Cikti g@gnin pozitif old@gu alanlarda, talep fazlg@h nedeniyle
ekonominin kapasitenin tzerinde gafii ve bunun talep yonli enflasyonist baskiya neden
olabilecggi tahmin edilmektedir. Buna kahk, cikti acginin negatif oldgu alanlarda,
ekonomideki zayif talepten dolayr arz fazialveya atil kapasite olgu ve bunun da
enflasyonda djilse neden olabile@e tahmin edilmektedir. Bu kgamda cikti ag@nda
gorulen gelmelerin ve istikrarin enflasyonun seyrini etkilgidisOylenebilir. Uygulanan
ekonomik ve mali politikalarin gucd, guvenirgilive uyumu 6nemlidir.
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