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TURKIYE ENFLASYON HEDEFLEMESI DENEYIMINDE DOViZ KURUNUN ROL{!

Ahmet Benlialper® ve Hasan Comert®

Ozet

Doviz kuru ortiik bir politika araci olarak enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan
iilkelerde kullanilmis olabilir mi? Bu makale bu soruyu cevaplamak ve enflasyonun
belirleyicilerini incelemek i¢in Ornek olarak Tirkiye’nin 2002-2008 arasindaki enflasyon
hedeflemesi deneyimini incelemektedir. Makalenin temel bulgulari sunlardir: Birinci olarak,
Vektor Autoregressif (VAR) modelinden elde edilen sonuglar gostermektedir ki, bu donemde
Tiirkiye’de enflasyonun temel belirleyicileri talep yanli unsurlar degil uluslararasi meta fiyatlari
ve doviz kuru gibi arz yanli unsurlardir. Bu durumda, yerli paranin (TL’nin) bu dénemde 6nemli
oOlgiide degerlendigini de diisiindiigiimiizde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB)
enflasyonla miicadelesinde liranin degerlenmesinden faydalandigi aciktir (bkz. Sekil 2). Bir
baska deyisle, 2002-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan dezenflasyon siireci 6nemli 6l¢iide
doviz kurlarinda yasanan gelismelerle agiklanabilir. Ikincisi, ampirik kanitlar gdstermektedir ki,
TL’nin degerlenmesi TCMB’nin doviz kuruna yonelik asimetrik politika durusuyla iliskilidir.
Hem VAR modeliyle yapilan ekonometrik analize hem de betimleyici istatistiklere gore sz
konusu donemde liranin degerlenmesine izin verilmis/desteklenmis buna karsin deger kaybi
durumunda saldirgan bir sekilde miidahale edilmistir. Biz enflasyon rejimleri altindaki bu durusu
“ortiik asimetrik doviz kuru ¢apasi” olarak tanimliyoruz.
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Giris

Gelismekte olan iilkeler 1980’lerden itibaren oldukca yiiksek enflasyon oranlarina
taniklik ettiler. Doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar1 bu iilkelerde enflasyonun temel belirleyicileri
olarak goriildiiglinden, gelismekte olan {iilkeler 1980’lerden sonra temelde doviz kuruna dayali
dezenflasyon programlarini uygulamaya basladilar. Bu programlar erken donemlerinde yerli
paranin asir1 degerlenmesi egilimine sahip olmakla, sonraki asamalarda ise spekiilatif saldirilar
karsisinda kirilgan olmakla suglandilar. Sabit doviz kuru ya da  siiriinen parite” (crawling peg)
rejimlerine dayanan bu dezenflasyon programlarindan duyulan tatminsizlik “enflasyon

hedeflemesi” olarak tanimlanan yeni bir politika rejiminin uygulanmasinin yolunu agti.

Bir dizi gelismekte olan iilke 6zellikle 2000’lerin basindan itibaren para politikasi rejimi
olarak enflasyon hedeflemesini kabul etti. Enflasyon hedeflemesini merkez bankasinin nicel bir
enflasyon hedefi belirledigi ve diger tim hedefleri ikinci plana atarak para politikasini fiyat
istikrarin1 koruma dogrultusunda yiiriittiigli para politikast rejimi olarak tanimlayabiliriz.
Enflasyon hedeflemesi ger¢evesinde nihai amag¢ biiylimenin 6niinde 6nemli bir engel oldugu

diisiintilen enflasyonu dizginlemek ve kontrol altina almaktir.

Enflasyon hedeflemesinin altinda yatan {istii ortiik varsayim enflasyonun, uygun para
politikasi ile kontrol edilebilecek olan agir1 talebin sonucunda ortaya ¢iktigidir. Bu verili iken,
para politikast toplam harcamalari manipiile ederek ve beklentileri etkileyerek enflasyonu
siirlandirmada 6nemli bir rol oynayabilir. Bu goriise gore para otoritesinin tek yapmasi gereken
sey faiz oranlarmi belirlemek ya da gelecekteki politika faiz oranlarinin gidisatina yonelik
sinyaller vermek, boylece de toplam talebi ve beklentileri etkilemektir. Toplam talepteki degisim
ise enflasyonun arzulanan diizeyine gelmesini saglayacaktir. Bu noktada, anaakim diisiince
gelismekte olan {ilkeler ile gelismis iilkeler arasinda derin farkliliklar oldugunu varsaymaz.
Enflasyonun nedenlerinin ve onunla miicadele araclarinin bu iki grup arasinda oldukca benzer

oldugu kabul edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin savunuculari son yirmi yillik siirecte gelismekte olan tilkelerde
gerceklesen diisiik enflasyon oranlarinin 6nemli 6l¢iide enflasyon hedeflemesi politikalarinin
sonucu oldugunu iddia etmektedirler. Gergekten de gelismekte olan {ilkelerde ve diinya

genelinde son yirmi yilda enflasyon oranlar1 goriiliir 6lgiide azalmistir. Ancak, enflasyondaki bu



diistisiin ne derecede enflasyon hedeflemesi uygulanmasimin bir sonucu oldugu tartismaya
aciktir. Ornegin Epstein ve Yeldan (2009:8) enflasyon hedeflemesinin, enflasyon uygulayan
gelismekte olan iilkelerde uygulamayan benzerlerinin elde ettigi enflasyon oranlarindan daha
diistik bir enflasyon oranini saglamadigini sdylemektedir. Bu agidan, enflasyon hedeflemesinin
enflasyonu diisiirmede iddia edilen basaris1 tartismaya agiktir. Dahasi, anaakim cerceve
icerisinde arz yanli unsurlar1 enflasyonun temel belirleyicilerinden biri olarak gérmemek, doviz
kurunun ve emtia fiyatlarinin enflasyonun olduk¢a dnemli belirleyicileri oldugu gelismekte olan
iilkelerde oldukca sorunlu goziikmektedir. Eger gelismekte olan iilkelerde enflasyonun temel
belirleyicileri arz yonlii faktorler ise, enflasyon hedeflemesinde toplam talebin para politikasi
araciligtyla enflasyonu dizginledigini iddia etmek dogru olmayabilir. Déviz kurundaki ve benzeri
arz yonli gelismeler enflasyonun dizginlenmesinde ¢ok daha Onemli bir rol oynamis
olabilir.Sekil 1°den goriilebilecegi gibi, para birimlerinin reel olarak degerlenmesi 2008’in son
ceyregine kadar enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢ok gelismekte olan iilkede gozlenen bir
olgudur. Bu degerlenme egiliminintrendinin enflasyon hedeflemesinin karakteristik bir 6zelligi
olup olmadigi sorusu bu makalenin baslangic noktasini olusturmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerde doviz kurunun enflasyonun belirlenmesindeki rolii nedir? Eger bu rol 6nemliyse bu
degerlenme siireci, degerlenmeyi enflasyon hedeflemesi gergevesinde destekleyen bir politika
durusu ile iligkili midir? Degerlenmenin desteklendigi/géz yumuldugu para politikas1 durusu,
gerceklesen enflasyon ve enflasyon hedefleri arasindaki pozitif yonlii sapmadan doguyor olabilir.
Eger sapmanin yonii bir dizi gelismekte olan iilkede oldugu gibi pozitifse (yani hedeflerin
tutturulamamas1 genellikle gerceklesen enflasyonun enflasyon hedefinden yiiksek olmasi
yliziinden oluyorsa) enflasyonu merkezine alan para politikasinin yerli paranin degerlenmesi
yoniinde bir egilimi olabilir. Sonucta paranin degerlenmesi ithal edilen mallarin yurti¢i fiyatlar
tizerinde asagi yonlii bir baski olusturacak, bu da uluslararasi meta fiyatlarindaki degisimleri ya
da ilke icinden gelecek enflasyonist baskilart sinirlayict bir rol oynayacaktir. Boylece, para
politikasinin kisa donemli faiz oranlari tizerindeki kontrolii ile enflasyonu dizginlemekte yetersiz
kaldig1 bir ortamda doviz kuru alternatif bir politika araci olarak ortaya ¢ikabilir. Oysa enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkeler doviz kurunu bir politika araci olarak kullanmadiklarini iddia

etmektedirler.



Sekil 1: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Gelismekte Olan Ulkelerde Reel Efektif Doviz
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Kaynak: Ulusal Merkez Banklar1 ve JP Morgan.

Doviz kuru ortiik bir politika araci olarak enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte
olan {ilkelerde kullanilmis olabilir mi? Bu makale bu soruyu cevaplamak ve enflasyonun
belirleyicilerini incelemek i¢in Ornek olarak Tiirkiye’nin 2002-2008 arasindaki enflasyon
hedeflemesi deneyimini incelemektedir. Makalenin temel bulgular1 sunlardir: Birinci olarak,
Vektor Autoregressif (VAR) modelinden elde edilen sonuglar gostermektedir ki, bu donemde
Tiirkiye’de enflasyonun temel belirleyicileri talep yanli unsurlar degil uluslararast meta fiyatlari
ve doviz kuru gibi arz yanli unsurlardir. Bu durumda, yerli paranin (TL’nin) bu dénemde 6nemli

Olciide degerlendigini de diisiindiigiimiizde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB)




enflasyonla miicadelesinde liranin degerlenmesinden faydalandigi aciktir (bkz. Sekil 2). Bir
baska deyisle, 2002-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan dezenflasyon siireci onemli 6l¢iide
doviz kurlarinda yasanan gelismelerle agiklanabilir. ikincisi, ampirik kanitlar gdstermektedir ki,
TL’nin degerlenmesi TCMB’nin déviz kuruna yonelik asimetrik politika durusuyla iliskilidir.
Hem VAR modeliyle yapilan ekonometrik analize hem de betimleyici istatistiklere gore s6z
konusu donemde liranin degerlenmesine izin verilmis/desteklenmis buna karsin deger kaybi
durumunda saldirgan bir sekilde miidahale edilmistir. Biz enflasyon rejimleri altindaki bu durusu
“oOrtiik asimetrik doviz kuru capasi” olarak tanimliyoruz. Tiirkiye deneyimi gostermektedir ki,
merkez bankalarmin sdylemlerinin aksine, enflasyon uygulayan gelismekte olan iilkeler 6nceki
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donemlerin sabit doviz kuru rejimlerine benzer sekilde * ortiikk asimetrik doviz kuru capast”
politikasi izleme yonelimindedir. Bu politika rejimi asimetriktir ¢iinkii merkez bankalarinin para
birimlerinin degerlenmesine géz yumma ve deger kaybina izin vermeme yoniinde bir egilimi
vardir. Ayn1 zamanda Ortiiktiir ¢iinkii bu iilkelerin ¢ok biiyiik ¢ogunlugu resmi olarak dalgali kur
rejimine sahiptir. Aslinda arz yanli faktorlerin enflasyonun temel belirleyicisi oldugu Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde enflasyonu kontrol altina almak i¢in sdylemlerindeki esnek kur
vurgusunun aksine, merkez bankalarinin kuru bir ara¢ olarak kullanmaktan baska pek fazla

secenegi de bulunmamaktadir.

Sekil 2: TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru, 2003=100
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Merkez bankalarinin para politikasi tepki fonsiyonlarinda doviz kurunun 6nemine dair
genis bir yazin bulunmaktadir. Ancak, bildigimiz kadariyla, gelismekte olan iilkelerdeki merkez
bankalarinin faiz oranlarmi belirlerken doviz kuruna dair aldiklar1 asimetrik durusu, doviz
kurundaki degisiklikleri, degerlenme ve deger kaybi olmak iizere ikiye ayirarak ekonometrik
olarak inceleyen bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu yondeki bir istisna Galindo ve Ros (2008)
makalesidir. Fakat Benlialper ve Comert (2013)’te de tartistigimiz gibi bu makalenin birtakim
yontemsel kusurlara sahip oldugunu diisliniiyoruz. Bu anlamda, ¢aligmamizin yazinda énemli bir

boslugu doldurdugunu sdyleyebiliriz.

Makalenin plan1 su sekildedir. Ik béliimde Tiirkiye’nin enflasyon deneyimi kisaca
tartisilmaktadir. Ikinci bdliimde 2002-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicileri
Benlialper ve Comert (2013) calismasinin VAR modeline dayali bulgularindan faydalanilarak
incelenmektedir. Uciincii bolim TCMB’nin asimetrik politika durusuna odaklanmaktadir. Bu
boliimde de onemli Olclide Benlialper ve Comert (2013)’iin bulgularindan faydalanilacaktir.
Dérdiincii boliim gelismekte olan iilkelerdeki rekabet¢i doviz kuru tartismalarina atifla asimetrik

doviz kuru ¢apasinin olast sonuglarina odaklanmakta ve tartismayi sonuca baglamaktadir.

1. Tiirkiye’nin Enflasyon Hedeflemesi Deneyimi

2001 krizi sirasinda mevcut doviz kuru rejiminin korunmasinin miimkiin olmayacagini
goren TCMB, 2001 yili Subat ayinda Tirk Lirasi’m1 (TL) dalgalanmaya birakti. Buna bagli
olarak, banka 2002’nin basinda enflasyonu ve parasal biiyiiklikleri hedefleyecegini ilan etti.
Parasal biiyiiklikler yeni sistemde enflasyon hedeflerini tamamlayacak ¢ipalar olarak
kullanilacakti. TCMB fiyat istikrar1 amacinin yanisira likidite yonetimi stratejileri de gelistirdi.
Yeni cerceve resmi enflasyon hedeflemesinin 6ziinii icermekteydi. TCMB, fiyat istikrarini
saglamanin temel amaci oldugunu beyan eden yeni Merkez Bankasi yasasi ile resmi
bagimsizligmi kazanmisti. Ayrica, banka enflasyona dair beklentileri etkilemek amaciyla
enflasyon icin tahminlerini duyuracak ve faiz oranlarint bu beklentiler dogrultusunda
degistirecekti. Ancak, enflasyon hedeflemesi rejiminin 6zii mevcut sistemde var olmasina
ragmen yeni politika rejimi resmi olarak ortaya konulmadigindan “ 6rtiikk enflasyon hedeflemesi”
olarak tanimlanmaktaydi. 2006 itibariyle Tiirkiye enflasyon hedeflemesini resmi para politikasi

rejimi olarak benimsedi.



Dalgali doviz kuru rejimine gegilmesi ve enflasyon hedeflemesi sayesinde enflasyonun
cok yiiksek oranlardan distriilmesiyle dolara endeksleme davraniginin azaldigi, ters-
dolarizasyon siirecinin bagladigi, bunlarin sonucunda da doviz kuru geciskenliginin azaldigi savi
yazinda genis bir sekilde bulunmaktadir®. Ancak, bir sonraki bolimde de gosterecegimiz gibi,
doviz kuru geciskenligindeki diisiis, doviz kurunun enflasyonun belirlenmesindeki roliinii ikinci
plana atacak bir seviyenin ¢ok uzagindadir. Déviz kuru bu donemde hala Tiirkiye’de enflasyonu
aciklayan en oOnemli faktorlerden biridir. Dahasi, enflasyon hedeflerinin tutturulup
tutturalamadigi da Tablo 1’in gosterdigi gibi doviz kurunun ve meta fiyatlariin hangi egilimi

izledigiyle yakindan iligki igerisindedir.

Tablo 1: Enflasyon Hedeflerini Tutturma Basarisi ve Ortalama Nominal Doviz Kuru

Gerceklesen Meta
Yil enflasyon Enflasyon hedefi | Ortalama nominal déviz kuru ($/TL) fiyatlarindaki
(yullik) enflasyon (yillik)
2003 18.4 20V 1.486 (degerlenme: 1.7%) 10
2004 9.3 12/ 1.420 (degerlenme: 4.4%) 18.2
2005 1.7 8v 1.339 (degerlenme: 5.7%) 29.7
2006 9.7 5X 1.429 (deger kayb1: 6.7%) 14.3
2007 8.4 4X 1.306 (degerlenme: 8.6%) 29.5
2008 10.1 4 X 1.213 (degerlenme: 7.1%) 12.4

Kaynak: TCMB, IMF.

Enflasyon hedefinin tutturuldugu ¢ yil liranin da ayn1 zamanda degerlendigi yillardir.
2006°daki basarisizlik deger kaybinin oldugu bir donemde gergeklesmistir. 2006’da enflasyonun
ylikseliginde uluslararasi likidite sokunun neden oldugu déviz kurundaki degisimlerin 6nemli
oldugu iddias1 TCMB tarafindan da dile getirilmistir (CBRT, 2007). Diger yandan, 2007 ve
2008’de liranin degerlenmesine ragmen enflasyon hedefleri tutturulamamistir. Bunun nedeni,
onemli 6l¢iide uluslararasi meta fiyatlarinin keskin yiikselisi ile iliskilidir (bkz Sekil 3). 2007 nin
ikinci yarisinda ve 2008’in ilk yarisinda uluslararasi meta fiyatlari agir1 derecede artmig ve ithalat

kanaliyla Tiirkiye’deki enflasyon lizerinde ciddi bir baski yaratmastir.

4 Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenligi konusunda Kara ve digerleri (2005), Kara ve Ogiing (2008)
ve Leigh ve Rossi, (2002) incelenebilir.



Sekil 3: Diinya Meta Fiyatlar1 Endeksi
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Yukaridaki tartismayla uyumlu olarak, 2002-2008 yillar1 arasinda TCMB, yillik
raporlarinda genellikle hizmet sektoriindeki fiyat katiliklarinin ve petrol ve gida fiyatlarindaki
artiglarin enflasyon iizerinde oynadiklari role vurgu yapmistir. Ornegin, banka 2007°de neden
gerceklesen enflasyonun (% 8.4) hedeften sastigini (% 4) para politikasinin kontroliiniin diginda
olan yonetilen (administered) fiyatlardaki ve islenmemis gida fiyatlarindaki sigramalarla
aciklamaktadir (CBRT, 2008). Ayrica, liranin degerlenme egiliminin bu baskilari hafiflettigi de
belirtilmistir. Benzer sekilde, banka 2008 yilindaki hedeften sapmay1 da (gergeklesen enflasyon:
10.1, hedef: 4) gida ve enerji fiyatlarindaki 6nemli artiglarla ve bunlarin hizmet sektoriindeki

fiyatlara etkisi ile agiklamistir (CBRT, 2009).

TCMB’nin enflasyon hedeflerinin tutturulamamasinin nedenlerini gida ve enerji
fiyatlarindaki artiglara ve hizmet sektoriindeki nominal katiliklara baglama yoniindeki egilimi
gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin geliskili durumunu ortaya koymaktadir. Bu
tilkeler meta fiyatlarindaki degisimler gibi digsal soklara olduk¢a fazla ve yogun 6l¢iide maruz
kalmakta ve genellikle ticarete konu olmayan (non-tradable) mallarin fiyatlarindaki katiliklarla
karakterize olmaktadir. Birincisi agik¢a para politikasinin kontroliiniin disinda iken, sonuncusu

da kredibilite problemleri dolayisiyla para otoritesinin etkileyebildigi alanin 6tesinde



kalmaktadir. Tirkiye oOrneginde betimleyici istatistiklerin ve yukaridaki tartismalarin
gosterdigine gore, enflasyonun biliyilk oranda digsal soklar tarafindan belirlendigi
diistiniildiiginde, enflasyon hedeflemesinin beklenen yollardan enflasyon hedeflerinin
gergeklestirilmesinde etkili olmasi pek miimkiin géziikmemektedir. Ancak bu noktada mevcut
tartismalarin bir adim otesine gidip daha kesin kanitlar sunmak faydali olacaktir. Bu noktayi
daha belirgin kilmak ve Tiirkiye’de enflasyondaki degisimlerin nasil agiklanabilecegi sorusunu
daha yakindan incelemek i¢in bir sonraki bolimde Benlialper Comert (2013) c¢alismasina
dayanarak enflasyonun belirleyicilerine dair mevcut yazini1 temel alan ekonometrik bir analizle

Tiirkiye’deki enflasyonun belirleyicilerini tartistyoruz.

2. Tiirkiye’de Enflasyonun Belirleyicileri Nelerdir?

Enflasyonun koékenlerine dair yazin genellikle ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan biri ¢ikti
ac1g1 ve kamu borg¢larinin parasallastirilmasi gibi talep yanh faktorlere daha fazla 6nem verirken
digeri doviz kuru ve uluslararast meta fiyatlar1 gibi arz yanli faktorlerin gelismekte olan
iilkelerde enflasyonun belirleyicisi olarak hayati onemine vurgu yapmaktadir. Birinci goriis, arz
yanl faktorler enflasyon iizerinde kisa donemli olarak baski olustursa bile talep yanli unsurlarin
uzun dénemde enflasyonun temel belirleyicisi oldugunu 6ne siirer. Ikinci goriis ise, gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerinin iiretim siire¢lerinde dis kaynaklara bagimlilig: verili iken, arz yanh
unsurlarin digerine iistiin geldigini iddia etmektedir. Bunlarin yanisira arz yanh ve talep yanh
unsurlara dair daha biitiinleyici yaklasim getiren ¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Mohanty
ve Klau (2000) 1980’ler ve 1990’larda 14 gelismekte olan iilkenin enflasyon dinamiklerini
incelemisler ve hem talep hem de arz yanli unsurlarin rol oynadig:i eklektik bir yaklagimi
benimsemislerdir. Ampirik bulgular gostermektedir ki, enflasyonun geleneksel kaynaklari olarak
goriilen para arzindaki asir1 artis, iicretler ve ¢ikt1 acig1 enflasyonun belirlenmesinde énemli bir
rol oynasa da gida fiyatlarindaki hareketler incelenen {ilkelerin ¢ogunda baskin unsur olarak
ortaya cikmistir. Ayrica, uygulanmakta olan ddviz kuru rejiminden bagimsiz olarak doéviz
kurunun bircok iilkede (14 tlilkeden 10’unda) enflasyonun belirlenmesine 6nemli katki sagladigi

belirtilmektedir.

Bir baska Oncii calismada, Loungani ve Swagel (2001) 53 gelismekte olan iilkeyi

incelemekte ve parasal biliylimenin ve goreli etkisi uygulanmakta olan rejime bagli kalmak
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kaydiyla, doviz kurundaki degisikliklerin enflasyondaki degisimin iigte ikisini agikladigini
gosteren kanitlar sunmaktadir. Loungani ve Swagel bu calismada enflasyonun dort
belirleyicisine bakmaktadirlar. Bunlar, biit¢e aciklar1 (parasal artis1 tetiklemeleri ya da 6demeler
dengesi krizlerini boylece de yerli paranin deger kaybina yol agmalar1 araciligiyla), ¢iktt acigi,
maliyet soklar1 ve enflasyon ataletidir (inflation inertia). Bu dort faktoriin goreli 6nemi bolgelere
gore degismektedir. Ornegin Latin Amerika’da ddviz kuru ve biitce aciklar1 baskin unsurlar
olarak goze carparken, Afrika ve Asya lilkelerinde enflasyon ataleti en etkin unsur olarak diger
ticiine baskin gelmektedir. Mohanty ve Klau (2000)’nin tersine Loungani ve Swagel (2001) bu
unsurlarin enflasyonun belirleyicileri olarak goreli onemlerindeki farkliliklar1 déviz kuru

rejimlerindeki farkliliga baglamaktadir.

Boylece gordiik ki, hem arz hem de talep yanli unsurlar gelismekte olan {ilkelerde
enflasyonun belirleyicileri olarak yazinda kendilerine yer bulsalar da ekonometrik ¢aligmalar
ozellikle arzla ilgili degiskenlerin 6nemini vurgulamaktadir. Bu arka plan esliginde Benlialper ve
Comert yazinin ¢ogunlugunda kendine yer bulan arz yanli ve talep yanli unsurlari iceren bir
enflasyon modeli kurup bunlarin géreli 6nemini Tiirkiye 6rneginde 2002-2008 dénemi i¢in VAR
tekniginden faydalanarak sinamislardir. Asagidaki boliimde bu bulgulara dayanarak Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi rejiminin Ortiilii ya da acik olarak temel para politika cergevesi oldugu
2002-2008 yillar1 arasinda enflasyonun temel belirleyicilerini tartisacagiz. Kurdugumuz modelde

bulunan degiskenler Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki degisimle olgiilen aylik enflasyon (m, ), diinya
meta fiyat endeksindeki degisimle Slciilen aylik enflasyon (), ¢ikt1 ag1g1 (¥7), nominal doviz
kuru (e,) ve TCMB’nin belirledigi faiz oramidir (i,). Boylece genel enflasyon modelini su

sekilde kurmus oluyoruz:
M, =0+ E,_ [m,.] +o mf +og, e, 04 }rf +oc, i,

Bu modelde E,_, t-1 zamaninda t zamanindaki enflasyona dair beklentilerdir ve basitge t-

I’de gergeklesen enflasyon olarak alinmaktadir. Bu noktada vurgulanmasi gereken bir diger
nokta bu modelin ortiikk bir sekilde nominal ticretlerdeki degisimi de igerdigidir. Bunun nedeni,
geleneksel olarak t zamanindaki nominal {icret enflasyonu ile ¢ok yakin iliski i¢inde olan t-1
zamaninda gerceklesen enflasyonun modelin igerisinde var olmasidir. Modelin ayrintilar,

yazindaki diger modellerle benzerlikleri ve farklari Benlialper ve Comert (2013)’te ayrintili bir
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sekilde anlatilmistir. Verilere ve donemlestirmeye dair bilgiler de ayn1 makalede bulunabilir. Biz
burada sadece tahmin sonuglarima deginerek bu sonuglarin ima ettiklerine odaklanacagiz.
Tahmin sonuglarina gore, enflasyondaki degisim diger degiskenlerdeki degisim tarafindan su

sekilde aciklanmaktadir.

Bulgular gostermektedir ki, 2002-2008 arasi Tiirkiye’de enflasyondaki degisimlerin
yilizde 20’si meta fiyatlarindaki degisimlerle agiklanmakta, doviz kurundaki hareketlerin katkisi
ise yiizde 13 olmaktadir. Arz yanli bu unsurlarin yaninda faiz oraninin katkisi yiizde 6’da
kalmakta, ¢ikt1 agiginin etkisi ise ancak ylizde 4 olarak goziikmektedir. Geri kalan degisimler
TUFE’deki degisimlerin kendisiyle agiklanmaktadir ki bu atillik unsuru da nominal iicretlerdeki

degisimin enflasyonun belirleyicisi olarak 6nemini gostermektedir.

Sekil 4: Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyonunun Varyans Ayristirmasi
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—o— Dunya Meta Fiyatlarindaki Enflasyon
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—— Tuketici Fiyatlari Enflasyonu

Boylece goriiyoruz ki talep yanl unsurlara enflasyonun belirleyicisi olarak temel roli

veren anaakim goriis meta fiyatlarinin ve déviz kurunun basat unsurlar oldugu Tiirkiye 6rneginde
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yanliglanmaktadir. Bu analiz 6nceki boliimde deginilen, TCMB’nin yillik raporlarinda enflasyon
hedeflerinin tutturulamamasini agiklarken vurguladigi nedenlerle de iliski igerisindedir. Ancak
bu durum verili iken enflasyon hedeflemesi uygulanmasinin ardinda yatan temel fikrin ¢iiriik bir
tabana dayandig1 goriilmektedir. Eger enflasyondaki degisimleri agiklayan temel faktorler para
politikasinin kontroliiniin disinda olan arz yanli unsurlarsa, enflasyonu toplam talebi manipiile
ederek kontrol altina almaya calisan enflasyon hedeflemesi uygulanisinin nedenleri belirsiz

kalmaktadir.

Doéviz kurunun enflasyondaki degisimleri aciklayict roliiniin iki 6nemli ¢iktis1 vardir.
Birincisi, yukarida da tartisildigi gibi bu durum enflasyon hedeflemesinin temel ¢ikis noktasiyla
bir tezat olusturmakta ve enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde varlik
sebebini anlamsiz kilmaktadir. ikincisi ve bu makalenin amaclari acisindan belki de daha
onemlisi, doviz kurunun sahip oldugu bu 6nem enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez
bankasini enflasyonist baskilar1 azaltmak amaciyla yerli paranin degerlenmesi yoniinde bir
politik durus izlemeye tesvik edebilir. Sonugta paranin degerlenme siirecine girmesi ithalat
fiyatlarin1 azaltarak dogrudan ve dolayli olarak bankanin enflasyon hedefini tutturmasina
yardimer olacaktir. Bu baglamda enflasyon hedeflerinin tutturulmasindaki basarimin doviz
kurundaki olumlu hareketler ile iliskili olmasi olduk¢a olas1 goziikmektedir. Ancak, bu
degerlenme egiliminin para politikas: tarafindan desteklenip desteklenmedigi (ve/veya bu siirece
g6z yumulup yumulmadigi) hala tartigmaya agiktir. TCMB degerlenmeyi desteklemis ya da ona
g6z yummus mudur yoksa degerlenme ve deger kaybi1 baskilarina esit mesafede mi yaklagmistir?
Bu konuyu aydinlatmak i¢in simdi dikkatimizi TCMB’nin faiz orani kararlarinin analizine

ceviriyoruz

3. Doviz Kuruna Yonelik Asimetrik Politika Durusu

Bir dizi ¢alisma doviz kurunun, enflasyon ve finansal istikrara olan etkileri dolayimiyla
para politikasinin olusturulmasinda énemli bir rol oynadigini dogrulamaktadir. Ornegin Calvo ve
Reinhart (2000) dalgali kur rejimi uygulayan {ilkelerdeki para politikas1 yapicilarinin kredibilite
sorunlarindan ve doviz kurunun finansal sistem iizerindeki etkilerine dair olan kaygilarindan
dolay1 “dalgalanma korkusu” (fear of floating) gosterdiklerini iddia etmektedir. Benzer sekilde,
baska calismalar da gelismekte olan {ilkelerde merkez bankalarinin doviz kurundaki

dalgalanmalara kars1 cevap verdiklerini gdstermektedir. Ornegin, Arjantin, Brezilya, Meksika,
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Endonezya, Giiney Kore ve Tayland’1 inceleyen Filosa (2001) parasal otoritenin doviz kurundaki
degisimlere giiclii bir sekilde tepki gosterdigini bulmaktadir. Buna uygun olarak, Mohanty ve
Klau (2004) inceledikleri gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda faiz oranlarinin doviz kurundaki
dalgalanmalara kars1 bir ara¢ olarak ciddi bir sekilde kullanildigint bulmuslardir. Diger yandan,
Ball (1999) agik bir ekonomi igin gelistirdigi en uygun politika kuralina gére eger para politikasi
yapicist ¢ikti agigini ve enflasyonun hedeften sapmasini minimize etmek istiyorsa en uygun
politika aracinin faiz oraninin ve doviz kurunun agirliklandirilmis bir toplami oldugunu one
stirmektedir. Bu bulgu, Kanada ve Yeni Zelanda gibi enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde

kullanilan Parasal Durum Endeksi (MCI)’nin uygulanisiyla da uyum igerisindedir.

Biitiin bu calismalar gostermektedir ki 6zellikle gelismekte olan iilkelerde para politikast
yiiriitiiliirken doviz kurundaki hareketler dikkate alinmaktadir. Fakat bu calismalarin higbiri, bu
politika durusunun asimetrik olup olmamasiyla ilgili bir sey soylememektedir. Ancak, giriste de
belirtildigi gibi, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkeler enflasyonun kontrol
edilmesine dair yapisal sorunlarindan dolay1 para birimlerinin degerlenmesi yoniinde bir egilime
sahip olabilirler. Bu baglamda acaba TCMB doviz kurundaki gelismelere asimetrik bir tutum
takinip liranin degerlenmesini goze alip, deger kaybinda ise saldirgan bir sekilde tepki mi
vermektedir? Benlialper ve Comert (2013) bu soruya asagidaki para politikas1 tepki

fonksiyonunu gozden gegirerek incelemektedirler.
Iy =0Cg+0y I,y +0¢ (7, —7[) +0 (¥, —¥7) +0 Ae,

Bu modelde Ae, nominal d6viz kurundaki aylik yiizde degisimleri, ¥, — ¥* ¢ikt1 agigini,
. — ] enflasyon a¢igini (t. aydaki yillik enflasyon beklentisi ile t. aya uygun diisen enflasyon
hedefi arasindaki fark), i, ise merkez bankasi tarafindan belirlenen faiz oranini temsil etmektedir.

Bu model, doviz kurunun etkisinin de hesaba katildig1 genisletilmis bir Taylor kuralina
benzemektedir’. Modele gore, parasal otorite doviz kurundaki degisim, ¢ikt1 acig1 ve enflasyon
aci1g1 pozitif oldugunda (deger kaybi) faiz oranimi artirmakta, tersi durumda ise azaltmaktadir.

Ote yandan, bir 6nceki aymn faiz oran1 da t ayndaki faiz oranim etkilemektedir ki bu da faiz

> Taylor kurali konusunda Taylor (1993)’e bakilabilir.
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oranlarinda asir1 degisimlerin arzulanmamakta oldugunu gt')stermektedire. Ancak, yukarida
olusturdugumuz model, doviz kurunun artmasi ve azalmasi karsisinda faiz oraninin
gosterebilecegi farkli tepkileri yansitmamaktadir. Bu sorunu asmak amaciyla yukarida
verdigimiz tepki fonksiyonunu degerlenme ve deger kaybini ayr1 ayri iki degisken alarak modele

sokmak iizere degistiriyoruz:

x] = max(Ae,,zero)

x;, = min(Ae,,zero)

Bu yeni degiskenlerden x; sadece paranin nominal olarak deger kaybim simgelerken, x.

nominal olarak deger kazanmasmi gostermektedir. Boylece, x7,x;, i..¥2,m  den olusan bir

VAR modelini tahmin ediyoruz. Modelin ekonometrik sonuglarina dair tiim ayrintilar Benlialper
ve Comert (2013)’te bulunabilir. Biz burada tahmin sonuglarin1 vererek bu sonuglardan elde
edilen ¢ikarimlara deginecegiz.

Sekil 5: Faizin x{ (kurun deger kaybi) ve x; ye (kurun deger kaybetmesi) Tepkisi
Faiz oraninin x{ ya tepkisi Faiz oraninin x; ye tepkisi

15 15

1.0 -

0.5

0.0

® Modelin yazindaki diger modellerle ve Tiirkiye’ye dair kurulan modellerle benzer ve farkli
yanlar1 Benlialper ve Comert (2013)’te tartisilmaktadir.
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Tahmin sonuglarindan da goriilebilecegi gibi, x’a verilen bir birimlik sok sonrasi faiz
orani {i¢ aylik siire icerisinde dnemli dlgiide artis gdsterirken, x, 'a verilen bir birimlik sok faiz

orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir diisiise yol agmamistir. Boylece goriilmektedir ki,
faiz oranlar1 belirlenirken paranin deger kaybi karar alma siirecinde énemli bir rol oynamakta,
degerlenme siireci ise faiz oranlarinin belirlenmesine etki etmemekte, bir anlamda liranin

degerlenmesi tolere edilmektedir.

Faiz oranlarinin belirlenmesinde asimetrik bir yapiyr gosteren bu bulguya dair gézden
kacirilmamast gereken bir husus vardir. Bu donemde doviz kurundaki degisimler faiz
oranlarindaki degisimi en ¢ok aciklayan unsur degildir. Carpict bir gergek, bu donemde
TCMB’nin ¢ok giiglii bir sekilde faiz diizlestirmesi (interest rate smoothing) egilimine sahip
olmasidir. Faiz oranlarindaki degisim, Ek’teki grafikte de gosterildigi gibi, ¢ok biiyiik oranda bir
onceki donemin faiz oraniyla agiklanmakta, bu da bankanin faiz oranlarinda asir1 degisikliklere
gitmedigini gostermektedir. Comert ve digerleri (2010) de bu noktaya isaret etmektedir.
Yazarlara gore bu egilim uluslararasi yatirimcilarin giiveninin saglanacagi daha tahmin edilebilir
bir politika ortamin1 yaratma isteginin bir sonucudur. Béylece, TCMB finansal istikrar1 saglamak
ve sermaye akimlarinin girisini siirdiirmek amaciyla faiz oranlarini ekonomideki gelismelere
kars1 tedrici olarak degistirmektedir. Ancak yine de deger kaybina kars1 tepki istatistiksel olarak

anlamlidir ve doviz kuruna dair asimetrik durusu net bir sekilde gostermektedir.

TCMB’nin asimetrik politika durusu sadece faiz oranlarmin belirlenmesinden
olusmamaktadir. Banka ayrica doviz piyasasinda gercgeklestirdigi miidahalelerde de benzer bir
politika durusuna sahiptir. Incelenen donemde ddéviz alimlarmmn déviz kurunun diizeyini
etkilemeyecegi ve doviz kurunun piyasa giigleri tarafindan belirlenecegi TCMB tarafindan dile
getirilmektedir (CBRT 2004; Akimci ve digerleri 2005). Bu, ayrica alim miidahalelerinin
kosullar1 6nceden duyurulan ihaleler olarak yapilmasinin da nedeni olarak sunulmustur. TCMB,
alimlarin doviz kurunun diizeyini etkilemedigini, bunun yerine doviz rezervlerini artirma

amaciyla gerceklestirildigini iddia etmektedir.

Doviz piyasasina yapilan miidahaleler ile doviz kurunun diizeyi arasindaki iliskiyi
inceledigimizde ise su olgu goziimiize ¢arpmaktadir. Satis miidahalelerinin déviz kurundaki

degisimler ve dalgalanmalar {lizerinde etkisi oldugu goriilirken alim miidahaleleri ise Tablo
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A.1l’den de goriilebilecegi gibi doviz kurunun diizeyini kayda deger 6l¢iide degistirmemektedir.
Boylece, alim miidahalelerin arkasindaki temel diirtiiniin liranin degerlenme siirecini tersine
cevirmek degil, doviz rezervlerini artirmak oldugunu iddia edebiliriz. Ote yandan, TCMB’nin
finansal kirilganliklarin arttigi 2006 Mayis ve Haziran aylarinda yliriittigii saldirgan satis

operasyonlari ise deger kaybi siirecini tersine ¢evirmeye yardimei olmustur.

Doviz piyasasina dogrudan alim ve satimlarla miidahale etmenin disinda bir miidahale
yonteminin de TCMB’nin ihale yontemiyle aldigi doviz miktarindaki degisimler oldugunu
diisiinebiliriz. Bu miidahale yontemi de doviz kuruna dair asimetrik bir tutum oldugunu ortaya
koymaktadir. Tablo A.2’den goriilebilecegi gibi, doviz alimlarindaki azalmalar her zaman liranin
kayda deger bir deger kaybiyla Oncelenirken, artislar degerlenme siireciyle iliskili
bulunmamaktadir. Bu bulgu da tekrar 2002-2008 doneminde TCMB’ nin ddviz alimlarinin biiytik
Ol¢iide rezerv biriktirme amaciyla yapildigini1 ortaya koymaktadir. Ve giiclii bir deger kaybinin
gozlendigi durumlarda ise banka bu amaci ikinci plana atip egilimi tersine ¢evirmeye

calismaktadir.

Boylece, doviz piyasasindaki miidahaleler de faiz oranlarinin olusturulmasia benzer bir
sekilde asimetrik bir yan igermektedir. Incelenen dénemde Tiirkiye’ye giren sermaye akimlari
oyle giiclii olmustur ki bankanin doviz alimlar1 neredeyse hicbir zaman TL’nin deger kaybim
tetiklememis ancak her ne zaman kalici bir deger kaybinin izleri goriilse banka doviz kuruna
miidahale etmistir. Bu ise TCMB’siin enflasyon hedeflemesi altida bile doviz kuru ¢apasindan
faydalanmaya calistigin1 ve bu nedenle de TL’nin degerlenmesini tolere ederken TL’de olusan

deger kayplarim engellemek igin elinden geleni yaptig1 yoniindeki bulgular desteklemektedir .

4. Politika Cikarimlari ve Sonuclar

Simdiye kadar bazi betimsel istatistikleri ve Benlialper ve Comert (2013)’in bulgulari

kullanarak birbiriyle iliskili iki sonucu gosterdik. Birinci olarak, Tiirkiye’de enflasyonun temel

" TCMB’s1 TL’deki deger kaybmna 6nemli Olglide cevap verirken, bu gelismenin enflasyonu
ozellikle ithal girdi mallarindaki artis araciligiyla yiikseltmesinin yaninda bilangolar {izerindeki
olumsuz etkisini gbz ardi etmis olabilir. Ancak, hem betimsel hem ekonometrik bulgular
gostermektedir ki, banka Tiirk parasinin deger kaybetmesinin etkilerini goz ardi etmektedir. Bu
durum ise bankanin doviz kurlarmma karsi tutumunda enflasyonu ana hedef olarak gozeten
enflasyon hedeflemesi programinin énemli rol oynadigini diisiindiirmektedir.
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belirleyicileri déviz kuru ve meta fiyatlar1 gibi arz yanl unsurlardir. Ikinci olarak, TCMB’nin
2002-2008 donemindeki doviz kuru politikasinin hem faiz oranlar olusturulurken hem de déviz
piyasasina yapilan miidahalelerde asimetriktir. Bu asimetrik politika durusu Tirkiye’ye 6zgi
miidiir yoksa enflasyon hedeflemesinin kendisi gelismekte olan iilkelerde bdyle bir egilime mi
yol agmaktadir? Yukarida da gordiigimiiz gibi, enflasyon hedeflemesi uygulayan bir dizi
gelismekte olan tilkenin para birimleri s6z edilen donemde reel olarak degerlenmistir. Bu alanda
daha fazla arasgtirma ve daha kesin sonuclara ulasmak gerekse de gelismekte olan iilkelerde arz
yanli unsurlarin enflasyon agisindan 6nemi gz 6niine alindiginda doviz kuru politikasina dair bu
asimetrik durusun Tirkiye’ye 6zgii olmadigini ve enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte

olan iilkelerde de benzer bir politika rejimine rastlanabilecegini diisiinebiliriz.

Eger enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerde merkez bankalar
Tiirkiye’de oldugu gibi paranin degerlenmesine dair bir egilime sahipse bunu nasil
aciklayabiliriz? Birinci neden, gelismekte olan iilkelerde de para politikasinin biiyiik 6l¢lide arz
yanli ve digsal unsurlarla belirlenen enflasyonu kontrol altina almakta etkisizligi olabilir. Bu
merkez bankalar digsal soklardan gelen negatif etkileri telafi etmek i¢in doviz kurunun diisiisi
yoniinde bir egilime sahip olabilirler. Ikincisi, yapiskan ticarete konu olmayan mal fiyatlari
gelismekte olan {lkelerde para politikasinin enflasyonla miicadeledeki etkinligini sinirlar.
Enflasyon hedeflemesine dair geleneksel yaklasim gelismis ilkelerin deneyimlerine
odaklanmaktadir ancak gelismekte olan iilkelerde para politikasi yapicilart hem kredibilite hem
de araglarinin etkisizligi sorunlarin1 daha fazla yasamaktadlrlars. Bunun i¢in bizim bulgularimiza
benzer olarak, Kumhof (2000) ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin yapiskanlik gosterdigi
durumlarda parasal sikilagtirmanin endojen politika tepkisi oldugunu savunmaktadir. Boylece,
para politikasinin sorunlari, bir sekilde doviz kurunun enflasyondan daha yavas artmasiyla telafi
edilecektir (Kumhof 2000). Ugiinciisii, geleneksel parasal aktarma kanallarinin gelismekte olan
tilkelerdeki bir dizi yapisal faktor nedeniyle diizgiin islememesi para politikasinin reel ekonomiyi
etkileme yetenegini azaltmaktadir. Enflasyonist gelismelerin bircogunun para politikasinin

kontroliiniin disinda gercgeklestigi ve parasal aktarma kanallarinda da sorun oldugu bdylesi bir

® Bu noktada, Kumhof (2000) kredibilite eksikliginin oldugu ve ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlarinin yapiskanlik gosterdigi kiiglik bir acik ekonomide parasal otoritenin, eger enflasyon
hedefini tutturmak istiyorsa, paranin deger kaybimi siki para politikasi araciligiyla azaltmak
zorunda kalacagini gostermektedir.
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ortamda yerli paranin degerlenmesi, enflasyon hedefine ulasilmasi yolunda kag¢inilmaz olarak

goziikmektedir.

Enflasyonu dizginlemede karsilastiklar1 tim bu kisitlar1 géz oniine alan gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalari, enflasyon hedeflerini tutturmak igin, bir sekilde, doviz kuru
hareketlerine basvurmak durumunda kalmis olabilir. Bir diger deyisle, merkez bankasinin
yapamadigimi doviz kurunun diisiisti gergeklestirecektir. Biz enflasyon rejimleri altindaki bu
politika durusunu “asimetrik kur c¢apasi” olarak adlandirtyoruz. Bu anlamda, enflasyon
hedeflemesi ile Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin daha 6nceki donemlerde uygulamig
oldugu klasik kur c¢apasi politikalari merkez bankalarinin agiklamalarinin aksine birbirine
benzemektedir. Kaldi ki enflasyonun temel belirleyicilerinin arz yanli faktorler oldugu ve
aktarim mekanizmalarinda yasanan ciddi sorunlarindan dolayr Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler enflasyon hedeflemesine sadik kaldiklar1 6l¢iide kur ¢apasindan ortiilii bir sekilde de olsa

faydalanmak zorunda kalacaklardir®.

Ote yandan, paranin degerlenmesinin de maliyetleri vardir. Kurdaki diisiis biiyiik 6lcekte
sermaye akimlariyla iliskili oldugundan enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari
yurtdisindan sermaye girislerine karsi olumlu bir tavir almistir. Birgok iktisat¢i ve merkez
bankalar1 1990’larin genis Olcekli sermaye girisleriyle ve dolayisiyla yerli paranin asir
degerlenmesiyle iligkili olan doviz krizlerinden c¢ikan dersleri oldukca ¢abuk unutmusg
gozliikmektedir. Meksika 1994, Tirkiye 2001, Arjantin 2001 ve Asya 1997 krizleri doviz
krizlerinin gelismekte olan iilkeler tizerindeki yikici etkisini gostermistir. Bu baglamda, Frenkel
ve Taylor (2006) kaliciligin1 koruyan gii¢lii para birimlerini, istikrar1 bozucu sermaye akimlarina,
kaynak dagiliminda bozulmaya ve ekonominin gelecegine dair bozulan beklentilere kap1 actiklar

icin felakete davetiye olarak betimlemektedir.

Sermayenin serbestce dolasabildigi bir ekonomide sermaye akimlarmin tersine
donmesinin maliyeti oldukg¢a biiyiik olabilir. Enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde bu tehlikelerin g6z ardi edilmesine katki yaptigi goziikmektedir. Sonug olarak bu
iilkelerin 6nemli bir kism1 sermaye akimlarinin artmasiyla birlikte enflasyon kaygilar yiiziinden

ozellikle gozardi edilen para birimlerindeki degerlenmenin etkisiyle ciddi cari agik sorunlari

% Gelismekte olan iilkelerdeki aktarim kanallarinda yasanan sorunlar i¢in Mishra ve digerleri
(2010) ve Mishra ve Montiel (2012)’e bakilabilir.
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yasayabilmektedirlerlo. Bu ise belirli durumlarda iilke ekonomisinin sermaye doniislerine karsi
hem kirilganligin1 artirmakta hem de sermaye doniislerinden kaynaklanan para birimindeki deger
kaybmin enflasyondaki gelismeleri bir ¢irpida tersine dondiirmesine neden olabilmektedir.
Tiirkiye ekonomisinin 2002-2008 yilindaki ve sonrasindaki gelismelerin bir kism1 bu baglamda
anlamlandirilabilir. Bu dénemde enflasyon 6nemli 6lglide TL’deki degerlenmeye paralel olarak
kontrol altina alinmis ancak bunun maliyeti cari agigin kabul edilebilir seviyelerin ¢ok iistiine
cikmasi olarak yansimistir. Ayrica sermaye hareketlerinin yavasladigl ya da durdugu donemlerde

gerceklesen enflasyon hedeflenenin tistlinde seyretmistir.

Geligsmekte olan iilkelerde yarattigi sistemik risklerin yanisira, niceliksel bulgularin da
gosterdigi gibi paranin reel olarak degerlenmesi ekonomik biiylime agisindan da zararh
olmaktadir. Bu {iilkelerde goreli deger kaybi yasayan para birimlerinin uzun dénem biiylime
etkileri {izerine hala gelismekte olan genis bir yazin bulunmaktadir. Ornegin, Ramzi ve digerleri
(2009) para biriminin goreli olarak baskilanmasinin yatirimlardaki biiylimeyi siiriikleyici bir
faktor oldugunu gostermektedir. Ote yandan, Rodrik (2008) goreli baskilamanin gelismekte olan
ekonomilerde iktisadi biiylimeyi tesvik ettigini soylemektedir. Ona gére para biriminin zayif
tutulmas1 kurumsal zayifliklardan ve piyasa basarisizliklarindan gorece daha fazla zarar gbren
ticarete konu olan sektorlerin karliligi tizerinde olumlu bir etkiye neden olacak (Rodrik, 2008:
404) ve bunu takiben kaynaklarin sektorler arasi dagilimindaki degisim yapisal bir degisim
aracilifiyla tretkenlik artisini tetikleyecektir. Frankel ve Rapetti (2008) Arjantin’in 2002-2007
aras1 deneyiminden yola ¢ikarak rekabet¢i bir para birimi ile iktisadi biiylime arasindaki bagi
gostermektedir. Benzer sekilde onlar da rekabet¢i doviz kuru politikasinin ticarete acik
sektorlerin genislemesini destekledigini ve bunun da iktisadi biiyiimeye katki yaptigii iddia
etmektedirler. Ancak ulusal para biriminin diger para birimlerine kars1 baskilanmasi1 daha 6nceki
boliimlerde tartisgildigi gibi gelismekte olan iilkelerde enflasyonist baskilari da beraberinde
getirebilmektedir. Bu baglamda gelismekte olan iilkeler doviz kuru politikalar1 gelistirirken
enflasyon ve cari agik/finansal kirilganliktaki gelismeleri dikkatli bir sekilde izlemek zorunda

olup doviz kurunun fizerindeki yiikii hafifletecek ek tedbirler almak zorundadir. Ancak

19 para politikasinin diisiik enflasyonu saglama yolunda kredibilitesinin diisiik olarak alindig
modellerde durum tam da budur. Ornegin, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarmin yapiskan
oldugu kiiciik bir acik ekonomide Kumhof (2000)’un modeline gore siki para politikast zaman
icerisinde yiiksek bir cari agiga sebep olacak, bu da para biriminin ¢okiisline yol acabilecektir.
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gordiiglimiiz gibi enflasyonun tek hedef oldugu enflasyon hedeflemesi altinda bdyle bir ¢erceve
gelistirmek miimkiin degildir. Bugiinlerde, kiiresel krizle beraber 6n plana ¢ikan finansal istikrar,
diisiik biiylime ve yiiksek igsizlige dair kaygilarin etkisiyle klasik enflasyon hedeflemesi rejimleri
modasini yitirmis géziikmektedir. Bu baglamda TCMB ve pek ¢ok diger gelismekte olan iilke
merkez bankalar1 krizin zorlamasi ile 6zellikle finansal istikrara yaptiklar1 vurgularla onceki
doénemin aksine daha dengeli bir para politikasi izleme arayisi igine girmislerdir. Bunun igin yeni
politika araglar1 gelistirmeye baslamuslardir™. Ancak, pek¢ok kisi hala merkez bankalarmnin eski
enflasyon hedeflemesi rejimlerine donmeleri gerektigini belirtmektedir. Bizim ¢alismamiza gore
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalari ekonomilerine
zararli etkileri olabilecek olan degerlenme siirecini destekleyebilmektedirler. Bu yiizden, eski
enflasyon rejimlerine geri doniistense, para politikasini olustururken finansal akimlara ve doviz
kuru hareketlerine gerektigi 6nemi veren ayni zamanda da politika amaglarinda issizlik ve

kalkinma sorunlarini da gozeten daha genis bir perspektif gelistirilmelidir.
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Tablo A.1. TCMB’nin Doviz Piyasasindaki Miidahalelerin Miktari ve Zamani,
Miidahaleden Onceki ve Sonraki Doviz Kuru

Miidahale Miktar (milyon Miidahaleden 1 ay | Miidahale sirasinda | Miidahaleden 1 ay
ABD dolarr) onceki doviz kuru doviz kuru ($/TL) | sonraki doviz kuru
($/TL) ($/TL)
Allm
21.05.2003 517 1.59 1.49 1.41
09.06.2003 566 1.50 1.41 1.42
18.07.2003 938 1.42 1.40 1.40
10.09.2003 704 1.40 1.39 1.39
25.09.2003 1442 1.39 1.37 1.48*
16.02.2004 1283 1.34 1.33 1.32
27.01.2005 1347 1.35 1.35 1.29
09.03.2005 2361 1.33 1.28 1.35*
03.06.2005 2056 1.37 1.36 1.34
22.07.2005 2366 1.36 1.34 1.36
04.10.2005 3271 1.33 1.35 1.36
18.11.2005 3164 1.36 1.37 1.35
15.02.2006 5441 1.33 1.34 1.33
Satig
13.06.2006 494 1.36 1.61 1.59
23.06.2006 763 151 1.71 1.55*
26.06.2006 848 1.54 1.66 1.52*

Kaynak: TCMB.
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Tablo A.2: TCMB’nin Ihale Yoluyla Déviz Alim Miktarlarindaki Degisimler ve Doviz

Kuru
Tarih Déviz ahinm 1 ay onceki Miidahale
(milyon dolar) doviz kuru | sirasindaki déviz Net sermaye akimlarindaki
($/TL) kuru ($/TL) degisiklikler (milyon dolar)
01.07.2003 30—40 + 1.42 1.41 Haziran-May1s=200
17.07.2003 40—=50 + 1.42 1.39 Temmuz-Haziran=537
02.09.2003 50—40 - 1.42 1.39 Agustos-Temmuz=303
11.09.2003 40-=50 + 1.40 1.39 Agustos-Temmuz =303
07.10.2003 50—+80 + 1.38 1.38 Eyliil-Agustos=1719
21.10.2003 80—40 - 1.36 1.45 Ekim-Eyliil=-3879
23.10.2003 40-0 - 1.35 1.48 Ekim-Eyliil =-3879
01.03.2004 30—+40 + 1.33 1.32 Subat-Ocak=115
01.04.2004 40-=50 + 1.32 1.31 Mart-Subat=-2068
07.04.2004 50—70 + 1.32 1.32 Mart-Subat =-2068
15.04.2004 7040 - 131 1.37 Mart-Subat =-2068
Nisan-Mart=698
27.04.2004 40-0 - 1.32 1.42 Nisan-Mart =698
22.12.2004 0—=15 + 1.44 1.39 Aralik-Kasim=2915
15.06.2006 20—0 - 1.35 1.45 Haziran-Mayis =-3416
May1s-Nisan=512
25.07.2007 15—40 + 1.32 1.25 Temmuz-Haziran=56
15.08.2007 40—15 - 1.27 1.34 Temmuz-Haziran =56
Agustos-Temmuz =-2797
05.10.2007 15-30 + 131 1.19 Eyliil-Agustos =156
07.03.2008 30—+15 - 1.20 1.25 Subat-Ocak =-3189
15.10.2008 15-=0 - 1.27 1.39 October-September=-4885
September-August=-2660

Kaynak: TCMB.




