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ONSOZ

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski uzun yillar boyunca iktisatgilarin
Oonemli arastirmalarindan biri olmustur. Bu iliski enflasyonu kontrol altina almaya
calisan merkez bankalarinin izleyecekleri stratejiler acisindan da son derece
onemlidir. Gilinlimiizde diinyadaki {ilkelerin bir¢ogunda uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi stratejisinde esnek doviz kuru rejiminin benimsenmesinin
temel nedeni, doviz kuru ile enflasyon orani arasindaki bagin giderek zayiflamasi
hatta ortadan kalkmasi beklentisidir.

Calisma konusuna yonelik olarak beni yonlendiren, destek veren ve
yardimlari esirgemeyen tez damismamm Yrd. Dog. Dr. Serkan CICEK'e ¢ok
tesekkiir ederim. Ayrica tez ¢aligmasi boyunca destegini higbir zaman esirgemeyen
cok sevgili aileme ve ¢ok degerli arkadaslarima da sonsuz tesekkiir ederim.

Istanbul, Haziran, 2011 Stikran ATAC



OZET

Isim ve Soyadi : Siikran Atag
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Programi : Iktisat

Tez Danismani : Yrd. Dog. Dr. Serkan Cigek
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin Onkosullarindan biri esnek doviz kuru
sisteminin benimsenmesidir. Bunun sebebi, ekonomik birimlerin fiyatlar ile ilgili
beklentilerinin sekillenmesinde déviz kurunun degisim oranini dikkate almasi degil,
merkez bankasi tarafindan belirlenen enflasyon hedefini dikkate almasinin
arzulanmasidir. Bu durum doviz kurundaki degisim ile ekonomik birimlerin fiyat
bekleyisleri arasindaki bagin azalmasina, bu sayede de enflasyon oraniyla iliskisinin
zayiflamasina imkan saglayacaktir.

Bu c¢alismada ilk etapta enflasyonla miicadele uygulanan para politikasi
stratejilerinin  Ozellikleri agiklanmaya c¢alisilmistir. Daha sonra ise enflasyon
hedeflemesi rejiminin Onkosullart iginde yer alan esnek doviz kuru sisteminin
benimsenmesi 6zelliginin nedeni incelenmis ve doviz kuru ile enflasyon arasindaki
iligski, doviz kuru gegiskenligi kavrami iizerinden agiklanmistir. Son olarak ise Subat
2001 krizi oncesindeki sabit kur sistemi doneminde ve kriz sonrasindaki esnek doviz
kuru rejimi doneminde doviz kuru degisim orani ile enflasyon orami arasindaki iligki,
TUFE, UFE ve bunlarin alt gruplar1 ¢ercevesinde incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular, esnek doviz kuru rejimine gecildikten sonra
doviz kuru ile enflasyon orami arasindaki bagin, teorinin de bekledigi azalmaya
basladig1 seklindedir. Bu durum Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik
temellerinin uygulamada da goriildiigiini gostermekte ve bu rejimin uygulanabilir bir
rejim oldugu anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru Gegiskenligi, Esnek Kur Sistemi
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One of the preconditions of inflation targeting is to adopt flexible Exchange
rate regime. The reason of this adoption is to be desired that economic agents to
consider central banks' inflation target instead of changes in exchange rates while
they were forming their inflation expectations. This situation causes a weakening
relationship between changes in exchange rates and expected inflation rate of
economic agents. So, this result provides a weakened relationship between inflation
rates and changes in exchange rates.

In this study, first, it is tried to explain the monetary policies which are
implemented for to struggle with inflation. Then, it is explained that the reason of
adoption of flexible exchange rate regime in inflation targeting strategy and the
relationship between exchange rate and inflation rate is explained by the concept of
exchange rate pass through. And lastly, the relationship between exchange rates and
inflation rates is investigated by CPI, WPI and subsections of these indexes in the
fixed exchange rate and flexible exchange rate periods.

The findings of this study shows that after the adoption of flexible exchange
rate regime, the relationship between exchange rate and inflation rate has weakened,
as theory expected. This situation means that implementation of inflation targeting
strategy coincides with the theoretical foundations of it. So this regime is appropriate
regime for Turkish economy.

Keywords: Exchange Rate Pass Through, Floating Exchange Rate
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GIRIS

Enflasyon konusu uzun yillar boyunca iktisat¢ilart mesgul etmis konulardan
biri olmustur. Enflasyonla miicadele edilmesi gerektigi ve enflasyon diistiriildiikten
sonra da fiyat istikrarinin saglanmasi gerektigi hususlar1 bugiin artik iktisatgilar
arasinda uzlasi saglanmis konulardan biri olarak goriinmektedir. Enflasyonla
miicadele uygulanan parasal biiyiikliik hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi ve
enflasyon hedeflemesi gibi stratejiler de cesitli teorik gecerlilikler iizerinden var

olmustur.

Gilinlimiizde enflasyonla miicadele yogun olarak kullanilan strateji enflasyon
hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankalar1 enflasyon
orani hedefi belirler ve bu hedef nominal ¢apa olarak ifade edilir. Ekonomik birimler
enflasyon orani ile ilgili beklentilerini sekillendirirken enflasyon hedefini dikkate
alirlar. Bu nedenle merkez bankalarinin enflasyon beklentisini sekillendirecek bir
baska degiskene dair bir taahhiitte bulunmamasi gerekir. Bu taahhiit kisiti, merkez
bankalarini doviz kurunun degeri konusunda 6zgiir birakmaktadir. Bir diger deyisle
bu stratejide doviz kurunun degerinin belirlenmesi islevi merkez bankasi yerine

piyasaya terk edilmis olmaktadir.

Doviz kurunun degerinin piyasaya terk edilmesi, enflasyon hedeflemesi
rejiminde esnek doviz kuru rejiminin benimsenmesi ile miimkiindiir. déviz kurunun
degerinin giin i¢inde siirekli olarak dalgalanmasi, ekonomik birimlerin doviz
kurunun gelecekteki degeri ile ilgili bir belirsizlik ortami i¢inde kalmasina neden
olmaktadir. Boyle bir ortamda ekonomik birimler doviz kurunun degerini

bilemeyecekleri i¢in enflasyon bekleyislerini doviz kurundaki degisime gore



belirlemeyeceklerdir. Bu da doviz kuru ile enflasyon bekleyisleri arasindaki bagi
zayiflatacaktir. Enflasyon bekleyislerinin de gerceklesen enflasyon oranini etkiledigi
diisiintildiiginde esnek kur sisteminde doviz kuru degisimlerinin gerceklesen

enflasyon iizerindeki etkisinin de gérece daha zayif olacagi anlamina gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde Subat 2001 doneminde yasanan kriz 6ncesinde sabit
kur sistemi izlenmekteydi. Bu sistemde merkez bankasiin kurun gelecekteki degeri
hakkinda bir taahhiitte bulunmasi, ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin bu
taahhiit ¢cercevesinde belirlenmesine neden olmaktaydi. Ancak kriz sonrasinda esnek
kur sistemine gec¢ilmesiyle bu taahhiit ortadan kalkmis ve kur ile enflasyon

arasindaki iliski zayiflamistir.

Doéviz kurundaki degisimin enflasyon oranina etkisi literatiirde doviz kuru
geciskenligi olarak bilinmektedir. Caligmada Tiirkiye ekonomisinde 1$+0.77€'dan
olusan nominal doviz kuru sepetinin degisim oranmin yurti¢i enflasyon orant
tizerindeki etkisi incelenmeye ¢alisilacaktir. Bu amagla ¢alismanin birinci boliimiinde
enflasyonla miicadele gegmisten gilinlimiize uygulanan para politikasi stratejilerinin
temel Ozellikleri aciklanmaya calisilmistir. ikinci bolimde ise doviz kuru ile
enflasyon orani arasindaki gegiskenlik iligkisinin kanallar1 gerek tiiketici fiyatlari,
gerek {iretici fiyatlar1 gerekse de endeksleme mekanizmasi araciligiyla agiklanmaya
calisilacaktir. Ugiincii ve son béliimde ise Tiirkiye ekonomisinde tiiketici fiyatlari,
iretici fiyatlar1 ve bunlarin alt gruplar iizerinden déviz kuru geciskenliginin zaman

icindeki seyri incelenecektir.



BIiRINCi BOLUM

1. ENFLASYONLA MUCADELEDE UYGULANAN

STRATEJILER

Enflasyon konusu her déonem iktisat¢ilarin ilgisini ¢ekmis konulardan biridir.
Ekonomiler lizerinde 6nemli bir hastalik olarak goriilen enflasyon sorununa yonelik
olarak iktisat¢ilar ¢cok gesitli yaklagimlar sergilemistir. Altin standardi dénemlerinde
para arzi artisinin altin arzina bagli olmasi, bu donemlerde enflasyon olgusunun
onemli bir iktisadi sorun olarak goriilmesini engellemistir. Fiyat istikrari altin
standardi doneminde iktisadi yapinin dogal bir sonucu olarak goriilmiistiir. Nitekim
bu dénemde enflasyon sorunu da ¢ok biiyilkk oranda mevcut degildi'. Ancak altin
standardinin terk edilmeye baslanmasi ve sonrasinda kagit para sisteminin hakim
uygulamaya donlismesi 1ile birlikte enflasyon sorunu da oOnemli dlgiide

belirginlesmeye baslamistir.

Keynesyen politikalarin hakim oldugu yeni iktisadi yapida, ekonomilerin
temel odag tretim istikrar1 olmustur. Keynesyen perspektifte degerlendirilen
Phillips egrisi hipotezi bu olguyu daha da beslemis, igsizlik oranini diisiik diizeyde
tutmak icin yliksek enflasyonun goze alinabilecegi goriisii benimsenmistir. Ancak
1960’larin ortalarindan itibaren enflasyonun yiikselise ge¢cmesinin yaninda iiretim
diizeyinin de arzulanan diizeylerin altinda kalmasi, tretim ve fiyat istikrar

konularinin yeniden ele alinmasint gerektirmistir. 1970'li yillardan itibaren dogal

1 1776-1914 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde kiimiilatif fiyat artisi neredeyse sifir
diizeyinde gerceklesmistir. Michael Woodford, “The Case For Forecast Targeting as a Monetary
Policy Strategy”, Journal of Economic Perspectives, Issue 21, Number 4, Autumn (2007), s. 5

3



igsizlik oran1 hipotezi ile birlikte yayginlasmaya baslayan anlayis, igsizlik sorununun
¢Ozlimiiniin piyasaya terk edilmesi, enflasyon sorununun ¢éziimii igin ise ¢esitli para

politikasi stratejileri izlenmesidir.

Giiniimiizde iktisatgilar arasinda enflasyonun en 6nemli iktisadi sorun oldugu
konusunda ortak bir uzlagidan bahsetmek miimkiindiir’. Geg¢misten giiniimiize
enflasyon sorununun ¢oziimiine yonelik birgok strateji uygulanmistir. Bu boliimde
enflasyonla miicadele uygulanan para politikasi stratejilerinin temel 6zelliklerinden
bahsedilmeye ¢alisilacaktir. Bu baglamda ilk etapta parasal biiyiikliik hedeflemesi,
daha sonra doviz kuru hedeflemesi, son olarak ise enflasyon hedeflemesi stratejisi ele

alinacaktir.

1.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi

1.1.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesinin Isleyisi

Parasal biiyiikliik hedeflemesi, fiyat istikrarin1 kontrol altina almak amaciyla
ekonomideki parasal biiytikliikler {izerinde kontroliin saglanmaya ¢alisildig1 bir para
politikas: stratejisidir®. Paranin miktar teorisine dayanan bu strateji gecmiste bircok
sanayilesmis iilke tarafindan uygulanmistir. 1970’li yillarin sonuna ve 1980’lerin
bagma gelindiginde ise bu uygulama terk edilmeye baglanmistir. Bunun nedenini

anlamak i¢in bu stratejinin teorik gergevesinin anlamak gerekir.

1950’lerin sonlarinda Monetaristler tarafindan yeniden ele aliman miktar
teorisine gore, fiyat artis orani ile parasal biiyiime orani arasinda yakin bir iliski

mevcuttur. Buna gore para talebinin istikrarli oldugu ve para arzinin digsal olarak

22008 yilinda beliren Kiiresel Finans Krizi ile birlikte, birgok ekonomi enflasyon konusunu éncelige
almak yerine tiretim istikrarina odaklanmay1 tercih etmistir. Ancak yine de enflasyonun en O6nemli
sorun olduguna dair anlayisin hakim oldugunu sdylemek kanimizca dogru olacaktir.

® Faik Zengin, “Fiyat Istikrarmin Saglanmasinda Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tiirkiye
Ornegi”, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, 2011, s. 23



belirlendigi bir ekonomide, parasal genisleme orani ile enflasyon orani arasinda

dogru yonlii bir iliski mevcuttur.
Parasal biiyiikliik hedeflemesi temel itibariyle ii¢ 6zellige sahiptir4:

. Para politikacilar1 fiyat istikrarina ulasmay1 saglayacak bir parasal biiyiime
orani hedefler ve bu hedef belirlenirken enflasyon orani ve parasal biiyiikliik
arasindaki iligkiyi etkilemesi muhtemel olan para talebi, banka davranig1 gibi

faktorler veri kabul edilir.

o Belirlenen parasal biiyiikliik hedefine ulagsmak i¢in kisa vadeli faiz orani veya

banka rezerv miktar1 araciligiyla bir politika davranisi uygulanir.

o Parasal hedeften biiyiik ve sistemik olarak sapilmasi durumunda gerekli
olacak bir hesap verebilirlik mekanizmasi olusturulur. Parasal biiyiime
oraninin belirlenmesinde kullanilan faiz orani ve rezervler, belli bir gecikme
ile fiyat ve ¢ikt1 degiskenleri iizerinde etki meydana getirir. Ayrica
ekonomilerde meydana gelen soklar da merkez bankalar1 tarafindan dikkate

almir ve gerektiginde parasal biiyiikliik hedefleri revize edilir.

Buradaki en 6nemli unsur enflasyon oraninin uzun dénemde parasal biiylime
tarafindan belirlenip belirlenmedigidirs. Parasal biiylime orani ile enflasyon oram
arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut mudur? Bu iliskinin teorik gergcevesi miktar

teorisi araciligiyla incelenir.
Miktar teorisi li¢ 6zellige sahiptir.

° Para talebi reeldir.

* Edward Nelson. “The Future of Monetary Aggregates in Monetary Policy Analysis”, Journal of
Monetary Economics, 50, (2003): 1064
® Nelson (2003): 1064



o Para talebi gorece istikrarlidir.

. Nominal para arzi digsaldir.

Miktar teorisi biciminde formiile edilir. para arzini,
paranin dolanim hizini, fiyat diizeyini ve reel {iretim diizeyini gostermektedir.
Ekonominin tam istihdamda oldugu, paranin dolanim hizinin da kisa dénemde sabit
varsayimlari altinda para arzinda degisim fiyatlardaki degisime yansiyacaktir. Bir
diger deyisle enflasyon oranini belirleyen degisken para arzi olacaktir. O halde
enflasyon oranini kontrol altina almanin tek yolu, para arz1 artis oranini kontrol altina
almaktir. Bu sebeple merkez bankalar1 para arzi artis orami ile ilgili bir hedef
belirlemeli ve para arzi artisini bu hedef dogrultusunda belirleyerek enflasyonla

miucadele etmelidir.

Yukarida da belirtildigi gibi parasal biiyiikliik hedeflemesinde enflasyon
oraninin parasal artig orani tarafindan belirlendigini, ancak bunun para arzinin dissal
olarak, yani merkez bankasi tarafindan belirlendigi bir yapida gergeklestigini ortaya
koyulmaktadir. iliskideki bir diger varsayim da para talebinin uzun donemde
istikrarli oldugudur. Ancak ilerleyen donemlerde parasal biiyiikliik hedeflemesi

Onemini yitirmis ve yerine alternatif stratejiler gelistirilmistir.

1.1.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesinin Onemini Yitirmesi

1970’11 yillarin ozellikle ortalarindan itibaren bircok {ilke tarafindan
uygulamaya konulan parasal biiyiikliik hedefleme stratejisi, 1980’1i yillardan itibaren
Onemini yitirmeye baslamistir. Bunun arkasinda yatan temel etmenlerden birincisi,
parasal biiyiikliikkleri kontrol etmeyi zorlastiran soklarin belirlemesidir. Parasal

biiyiikliik hedeflemesinde merkez bankalarmin kullandiklar1 para arzi tanimlarinin



degeri, bu donemde ortaya ¢ikan deregiilasyon siireci ve finansal yeniliklerle birlikte
degismistirG. Bu durum merkez bankalarinin para arzi hedefini tutturmalarini

zorlagtirmistir.

Bir diger faktor ise para talebi istikrarinin kaybolmasi ve para talebini tahmin
etmenin giderek zorlasmasidir’. Bu dénemde yasanan resesyon siireci toplumun para
talebi yapist degistirmistir. Ayrica 6zellikle bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan yeni
enstriimanlar, ekonomik birimlere daha yiiksek kazang ve daha az risk imkam
tanidig1 igin para talebi aligkanliklar1 da degismistir. Bu durum merkez bankalarinin
piyasadaki para miktarini ve bununla baglantili olarak iiretim ve yatirim diizeyi
tizerindeki kontroliinii zayiflatmistir. Parasal biiyiiklik hedefinin 6neminin
azalmasina neden olan {iiglincii unsur ise para arzi ile enflasyon orani arasindaki
nedenselligin azalmasidir. Yapilan bazi ampirik calismalar, iki degisken arasindaki

nedensellik iligkisinin zayifladigin1 gostermistir.

Tiim bu gelismeler neticesinde iilkeler, parasal hedefleme stratejisini terk
etmeye baglamiglardir. Ekonomik yapida meydana gelen degisikliklerin neden
oldugu bu durum, enflasyon oranini kontrolde yeni arayislarin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur. Bunlardan biri de doviz kuru hedeflemesidir.

1.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

1.2.1. Déviz Kuru Hedeflemesinin isleyisi

Doviz kuru hedeflemesi, enflasyonu diisiirmek ve enflasyonist beklentileri

kontrol altina almak amaciyla bir tilkenin, ulusal parasinin degerini giiclii bir tilkenin

® Frederic S. Mishkin, Money, Banking and Financial Markets, 8. Ed. (NewYork: Prentice Hall,
2007): 399

7 John P. Judd, John L. Scadding, “The Search for a Stable Demand Function: A Survey of the Post
1973 Literature”, Journal of Economic Literature, Vol. 20, Issue 3, (1982): 1020 ve Palle S.
Andersen, “The Stability of Money Demand Functions: An Alternative Approach”, BIS Economic
Papers, No:14, April (1985): 4



parasina baglayarak yliriittiigii parasal bir stratejidir. Bu stratejiyi uygulamaya calisan
tilkeler, giiclii tilke seg¢iminde ¢ogu kez, dis ticarette en biiyiik partnerleri konumunda

olan iilkeyi tercih ederler.

Doviz kuru ¢apasina dayal1 parasal stratejiler, kat1 doviz kuru hedeflemesi ya
da yumusak doviz kuru hedeflemesi seklinde uygulanabilir. Yumusak doviz kuru
hedeflemesi, ayarlanabilir kur rejimini ifade etmektedir. Yumusak doviz kuru
hedeflemesinde, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla, ulusal paranin degeri
giiclii bir paraya baglanir. Bu sistemde, kimi zaman yabanci bir {ilke parasina

baglanan ulusal paranin degeri, belirli bir bant igerisinde dalgalanmaya birakilabilir.

Kat1 doviz kuru hedeflemesi stratejisinin iki tiir uygulamasi vardir: Para
kurulu ve tam dolarizasyon. Para kurulu sisteminde para basimi, %100 doviz
karsihiginda gergeklesir. Para kurulu sisteminin uygulandig: iilkelerde, para basma
yetkisini elinde bulunan otorite, yabanci para ile ulusal para arasindaki degisimi sabit
bir orana baglar. Para kurulu sisteminde sabit doviz kuru, yasal bir diizenlemeye
dayanmaktadir. Bu sistemi uygulayan {iilkelerde, parasal tabanin biiyiikliigii, capa
tilkesinin para politikasi ve sermaye akisi tarafindan belirlenir. Bu sistemde parasal
otoritenin, para politikasi tizerinde inisiyatif kullanmasi, ulusal para cinsinden ifade
edilen varliklar1 alip satmasi, agik piyasa islemlerini yonetmesi ve ulusal bankalara
ya da hiikiimete 6diing vermesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla, doviz piyasasinda
gerceklestirilen islemlerin  parasal etkilerini sterilize etme olanagi ortadan
kalkmaktadir. Tam dolarizasyon uygulamasinda, ulusal para yabanci para ile ikame
edilir. Diger bir ifade ile tam dolarizasyon uygulamasina gecen bir iilkede, ulusal
paranin biitliniiyle eliminasyonu giindeme gelir. Dolarizasyon siireci ile birlikte

ulusal para cinsinden ifade edilmeye baslanir.



Doviz kuruna dayali istikrar programi uygulayan iilke deneyimlerini
inceleyen c¢alismalarin ulastigi bazi Onemli sonuglar, asagidaki noktalarda

toplanabilir.

. Hetorodoks istikrar programlari uygulayan iilkelerde fiyatlarin gecici bir siire
denetim altina alinmasi, enflasyonun hizli bir sekilde diismesine yol agar.

. Programin baslangi¢ doneminde reel iktisadi aktivitelerde artis egilimi ortaya
cikar. Bu anlamda reel GSYIH ile 6zel tiiketim harcamalari, en ¢ok goze
carpan degiskenlerdir. Hemen belirtmek gerekir ki, baslangic doneminde
ortaya ¢ikan genisleyici egilimler, belirli bir siire sonra yerini daraltici
egilimlere birakir.

o Ulusal para reel anlamda asir1 deger kazanur.

o Gerek ticaret bilangosu gerekse cari igslemler bilangcosunda ciddi tahribatlar
ortaya ¢ikar.

o Program siiresince reel faizlerin seyrini net olarak kestirmek giigtiir. Ornegin
Ortodoks planlarin baslangi¢ devrelerinde reel faiz oranlarinda diisme egilimi
gozlenmesine karsin, 1980°li yillarin ortalarinda uygulanan Hetorodoks

programlarin baglangicinda ters yonde bir egilim ortaya ¢ikmistir.

1.2.2. Doéviz Kuru Hedeflemesinin Avantajlar

Doviz kuru hedeflemesinin temel avantajlarin1  asagidaki noktalarda

toplayarak incelemek miimkiindiir:

Esnek doviz kuru sisteminde, kurun yonelimini tam olarak kestirmek hayli
glictiir. Doviz kurunda gerek uzun donemde gerekse kisa donemde ortaya ¢ikan

ongoriilmedik bir istikrarsizlik egilimi, iktisadi hayati negatif yonde etkileyebilir.



Kurlara iligskin belirsizlik, iktisadi birimlerin yatirnm harcamalarin1 ve uluslararasi

ticareti negatif yonde etkiler.

Sabit tutulan doviz kuru, nominal bir capa saglayarak zaman tutarsizligi
probleminin giderilmesine katki saglar. Zaman tutarsizligi problemi, politikacilarin
kisa donemde hasila diizeyini artirmak ve istihdam hacmini genisletmek amaciyla,
genisletici politikalar uygulamalarindan kaynaklanir. Ihtiyari politika uygulama
olanagmin varligi halinde politikacilarin kisa vadede genisletici politikalar
uygulamalarin1 6nlemek hayli giigtiir. Sabit kur taahhiidiinin ilan edilmesi, para
politikas1 i¢in otomatik bir kuralin benimsendigi anlamina gelir. Dolayisiyla, kur
hedefinin ilan edilmesi halinde parasal otoritenin para politikasim1 keyfi sekilde
uygulamasi 6nlenmis olur. Parasal otorite parasal genisleme stratejisini, ilan edilen
kur hedefi ile tutarli bir sekilde, diger bir ifade ile ulusal paranin degerindeki

hareketleri takip ederek y(inlendirir.8

Yiiksek enflasyon sorunu yasayan bir iilke, ulusal parasinin degerini diisiik
enflasyon oranma sahip giiclii bir iilkenin parasina bagladiginda, ister biitce
aciklarindan kaynaklansin ister tiicret ve fiyat politikalarindan kaynaklansin,

enflasyonist egilimleri baskilama olanagini elde eder.

Kredibilitesi diisiik ve yeterliligi endise ile karsilanan merkez bankalarinin bu
olumsuz kosullardan kurtulmasi i¢in doviz kuru hedeflemesi bir care olarak
diisiiniilebilir. Bu anlamda, ulusal paralarmi gii¢lii yabanci bir paraya bagla-yan
ilkeler, ¢apa iilkesi merkez bankasinin sahip oldugu kredibiliteyi ithal etme olanagini
elde edebilirler. Ornegin bircok Avrupa iilkesi paralarmi Alman Markina baglayarak

Bundesbank’1n kredibilitesini ithal etmeye ¢alismistir.

® Frederic Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy Regimes” (NBER
Working Papers (1997): 696

10



Doviz kuru hedeflemesi, kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilir agiklikta bir
stratejidir. iktisadi birimlerin politika beklentilerinin etkilenmesi agisindan
uygulanmakta olan parasal stratejinin basit ve a¢ik olmasi son derece Onemlidir.
Yeterli aciklikta ve basitlikte olmayan bir stratejinin beklentileri etkileme giicli

siirlidir.

1.2.3. Doviz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlari

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, bagimsiz bir para politikast uygulama
olanagini ortadan kaldirir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisi uygulayan iilke, para
politikasini ulusal ekonomideki gelismelere bagli olarak yoénlendiremez. Ciinkii
ulusal parasini bagka bir iilkenin parasina baglayan {ilke, parasal genisleme
stratejisini c¢apa tlkesinin parasal biiyime oranindaki degisiklikleri esas alarak
belirlemek zorundadir. Ote yandan déviz kuru hedeflemesi stratejisini uygulayan
tilke, capa iilkesinde ortaya ¢ikan bir soktan dogrudan dogruya etkilenir. Ciinkii ¢apa
tilkesinde faiz oranlarinda ortaya ¢ikan bir dalgalanma, stratejiyi uygulayan iilke faiz
oranlarin1 ayni1 diizeyde etkiler. Faiz oranlarinin istikrarli bir diizeye c¢ekilmesinin
stabilizasyon programi uygulayan iilkeler agisindan 6nemi goz oniine alindiginda kur
capasinin riski agikg¢a ortaya ¢ikar. Faiz oranlarinin artmasi, iktisadi biiyiime
performansini negatif yonde etkiler. Dolayisiyla uygulan-makta olan programin uzun

slire siirdiiriilmesi olanaksiz hale gelir.

Doviz kuru hedeflemesi uygulayan {ilke, ¢apa iilkesinde ortaya ¢ikan sokun
yani sira ihrag ettigi iiriinlere yonelik talebin istikrarsiz bir trend sergileme-sinden de
etkilenebilir. Ornegin, bu stratejiyi uygulayan iilkenin ihracat talebinde ani ve kalici
bir diisiis egilimi ortaya ¢iktiginda, diinya Olgeginde fiyatlar esnek olsa bile, ¢ok
ciddi iktisadi tahribatlar ortaya cikabilir. Bu tiir bir sokun ortaya ¢iktigi donemde,
nominal {icretler ve fiyatlar esnek degilse, tahribatin boyutlar1 daha da biiyiir. Ithalat
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ve ihracatin goreli fiyatlarii kisa donemde ayarlayacak bir yol bulunamadiginda,
hem istihdam hacminde hem de hasila miktarinda daralma egilimleri ortaya ¢ikar. Bu
tiir egilimler, programa olan giivenin azalmasmma ve dolayisiyla kdotiimser

beklentilerin ortaya ¢ikmasina yol agar.

Doviz kuru hedeflemesi stratejinin uygulanmasi ile birlikte, iktisadi faaliyet
hacminde go6zlenen genisleme egilimleri gegicidir. Kronik enflasyon deneyimi
yasayan llkelerde uygulanan doéviz kuru temelli istikrar programlari, baslangicta
hasila ve tliketim miktarinin artmasina yol acgsa da, bu etkiler gecici niteliktedir.
Programin uygulanmaya konulmasi ile birlikte iktisadi faaliyet hacminde ortaya
cikan genisleme egilimleri uzun siire devam etmez. Doviz kuru hedeflemesi
stratejisinin, gecici siireli de olsa, genisleyici egilimleri ortaya g¢ikarmasi, doviz
kuruna dayali programlarin resesyonist egilimleri belirli bir siire ertelemek amaciyla
uygulandig1 seklinde yorumlanabilir. Onemle belirtmek gerekir ki, resesyonist
egilimlerin belirli bir siire ertelenebilmesi, politikacilara nominal ¢apa se¢iminde
firsatg1 egilimler ile davranabilme olanagi sunmaktadir. Buna gore, se¢im Oncesi
donemlerde se¢men sempati-sini Yyitirmek istemeyen iktidarlar, nominal c¢apa
seciminde tercihlerini doviz kurundan yana kullanirlar. Se¢im sonras1 donemlerde
ise, oy kaybetme endisesi azaldigindan dolayi, parasal hedefleme stratejini

uygulamakta her-hangi bir sakinca gormezler.

Kronik enflasyon sorunu yasayan iilkelerde uygulanan 35 stabilizasyon
programini analiz eden nominal ¢apa se¢iminde, se¢im donemlerinin (firsatgi
egilimlerin) belirleyici bir degisken oldugu goriisiinii kanitlayan bulgular elde

etmislerdir.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, finansal kirllganligi arttirdigi gibi, finansal

krizlerin ortaya ¢ikmasina da yol agabilir. Gelismekte olan iilkeler, gii¢lii bir finansal
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yaptya sahip olmadiklarindan dolayl, bu iilkelerde uygulanan kur temelli
stabilizasyon programlarinin derin iktisadi krizlere yol agma olasilig1 hayli yliksektir.
Gelismekte olan iilkelerde, ulusal paranin degerinin istikrarli bir trend izlememesi
iktisadi krizlerin ortaya g¢ikmasinda en Onemli etkenlerden biridir. Bu iilkelerde
ulusal paranin gelecekte nasil bir seyir izleyecegi belirsiz oldugundan dolayi,
bor¢lanma enstriimanlari, ancak, déviz cinsinden ifade edildiginde cazip hale gelir.
Bu durumun farkinda olan firmalar ve finansal kuruluslar agirlikli olarak doviz
cinsinden bor¢lanmay1 tercih ederler. Bu egilim kaginilmaz olarak finansal
kirilganlik diizeyini artirir. Ciinkii doviz cinsinden ifade edilen enstriimanlar ile
bor¢clanma stratejisi, finansal piyasalardaki kurumsal yapiya iliskin en cok goze
carpan Ozelliklerden biri oldugunda, ulusal paranin asirt degerlenmesi ne-deniyle
giindeme gelecek bir devaliiasyon uygulamasi, ulusal firmalarin borg yiikiinii kayda
deger diizeyde arttirir. Ote yandan &nemle vurgulamak gerekir ki, devaliiasyon
uygulamasindan sonra firmalarin ulusal para cin-sinden ifade edilen varliklarinin
degerinde es anli bir artis ortaya ¢ikacagini iddia etmek dogru degildir. Sonug olarak,
firmalarin hem bilangolar1 tahrip olacak hem de net servetleri azalacaktir. Dolayisiyla

borg geri 6deme giigle-rinde ciddi bir gerileme ortaya ¢ikacaktir.

Doéviz kuru hedeflemesi stratejisinin savunucularina gore, bu strateji, mali
kurumlarin i1yilesmesine ve siki bir biitge yonetiminin siirdiiriilmesine katki saglar.
Ciinkii parasal otoritenin sabit bir kur politikast uygulamak zorunda olmasi, siyasal
iktidarlarin kamu agiklarini finanse etmek iizere, para arzini arttirma yoniinde baski
uygulamalarini engeller. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, siyasal iktidarlarin kamu
harcamalarini finanse etmede kullanacaklar1 tek yontem, para arzini genisletmek
degildir. Kati doviz kuru hedeflemesinin uygulandigi donemlerde, ulusal paranin

asirt deger kazanmasi nedeniyle, disaridan bor¢lanmak son derece cazip bir
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finansman yontemi haline gelir. Bu olanaktan yararlanan siyasal iktidarlar, kamu

maliyesinde disiplin saglayacak reformlari ertelemekte bir sakinca gérmezler.

1.3. Enflasyon Hedeflemesi

1.3.1. Enflasyon Hedeflemesinin Isleyisi

Enflasyon hedeflemesi, gelecek bir ya da birkag yil i¢in nokta veya aralik
olarak tanimlanmis bir enflasyon hedefinin belirlenerek kamuoyuna duyurulmasi
olarak tanimlanan bir para politikasi rejimidirg. Uzun donemde diisiik ve istikrarli
enflasyonun para politikasinin Oncelikli ve nihai amaci olduguna iliskin yasal
taahhiidiin bulunmasi1 s6z konusu rejimin belirleyici 6zelliklerindendir. Enflasyon
hedeflemesi, enflasyon oranimi diisiirmek icin kullanilan bir yontem degil,
dezenflasyon siirecinin ardindan ekonomide fiyat istikrarinin izlenmesi ve kontrol
altina alimmas1 i¢in capa gorevi goren bir hedefleme rejimidir.lo Enflasyon
hedeflemesinin diger Onemli Ozellikleri arasinda merkez bankasinca parasal
biiyiikliikler veya nominal doviz kurlar1 gibi baska bir nominal degiskene iligkin bir
hedefe ulasilmasina yonelik kesin bir taahhiidiin olmamas: gerekliligi, para
otoritelerinin planlari, amaglari ve kararlari ile ilgili kamuoyu ve piyasalarla iletisim
kurmak yoluyla seffaf bir para politikasi stratejisi izlemeleri ve merkez bankasinin
enflasyona iliskin hedeflerine ulagmada hesap verebilirlik ve giivenilirliginin

artirilmasi yer almaktadir.™

1990’11 yillardan itibaren bircok gelismis lilke para politikast rejimi olarak

enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamistir. Parasal biiyiikliik hedeflemesi veya

% Ufuk Hazirolan, Inflation Targeting :Japanese Case and Propects for Turkey, Ankara: Tiirkiye
1999: 350

10 Hazirolan, 1999: 352

" Frederic S. Mishkin, “One Decade of Inflation Targeting in the World:What Do We Know and
What Do We Need To Know”, New York, NBER Working Papers 1999: 276
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sabit kur rejimi uygulamalarindan basarisiz sonuglar elde edilmis olmasi bu iilkelerin

enflasyon hedeflemesine gegmelerine neden olmustur.*?

Enflasyon hedefi uygulamasi iilkeler arasinda farkliliklar gosterse de, bu

uygulamalarin ortak bir takim 6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikler sunlardir™;

1) Orta vadeli sayisal bir enflasyon orani hedefinin kamuoyuna ilani,

2) Uzun donemde para politikasinin Oncelikli hedefinin fiyat istikrarinin
saglanmas1 ve enflasyon hedefine ulasilmasi olmasi ve buna iliskin yasal bir
taahhiidiin bulunmasi,

3) Para politikas1 uygulamasinda mali kuruluslarin gelecegi dngérmelerine ve
kararlarini buna gore almalarina imkan taniyan seffafligin saglanmasi

4) Merkez bankalarinin kontrol yeteneklerini giiglendirmesi ve para politikasinin
oncelikli hedefinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve enflasyon hedefine

ulasilmasinda giivenilirliligin artirilmasi.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin  basariya ulagabilmesi i¢in bazi
makroekonomik, kurumsal ve operasyonel kosullarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bu kosullardan ilki, merkez bankasinin para politikasini uygulamada
ara¢ bagimsizligma sahip olmasidir. ikincisi, enflasyon hedefi disinda ticretler,
istihdam seviyesi veya nominal déviz kuru gibi para otoritelerini baglayic1 baska bir
hedefin olmamasidir. Ugiinciisii, merkez bankasinin, uygulanan para politikasinin
temel yonlerini kamuoyuna Yyeterli seffafliga sahip olmasidir. Dordiincii olarak,
enflasyon hedeflemesi uygulanmak istenen bir ekonomide mali baskinligin yer
almamasi ve mali disiplinin saglanmis olmasi gerekmektedir. Ayrica, enflasyon

hedeflemesi uygulanacak bir iilkede, para politikasinin gilivenilirligini artirmak

12 Bernanke, Ben, and Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?” "NBER Working Papers, January (1997): 5893
¥ Hazirolan, 1999: 354
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amaciyla mali sistemde istikrar saglanmalidir. Bunlarin disinda, etkin bir para
politikas1 uygulamasi igin yeterli derecede gelismis mali piyasalarin varlig
kagimilmaz olmaktadir. Son olarak, enflasyon orani ile para politikas1 araglari
arasinda istikrarli ve Ongoriilebilir bir iliskinin bulunmasi gerekmektedir. Son
yillarda, baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesine gegmesi
ve basarili sonuclar elde etmesi lizerine, Tiirkiye’de de para otoritelerince enflasyon
hedeflemesi uygulamasi giindeme gelmistir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesinin
Ozelliklerinin, avantajlarinin, dezavantajlarinin ve 6nkosullarinin incelenmesi 6nemli

hale gelmistir.

1.3.2. Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar1

Bu boéliimde, ilk olarak, enflasyon hedeflemesinin Onkosullar1 ile bazi
ilkelerde uygulanabilirligini degerlendiren ¢alismalarin yer aldig: literatiir taramasi
yapilmistir. Daha sonra, enflasyon hedeflemesinin 6nkosullar1 incelenmistir. Bu
onkosullar, merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankasmin sadece enflasyon
hedefine yo6nelik bir taahhiidiiniin bulunmasi, hesap verebilirlik ve seffaflik, mali
baskinligin olmamasi, gii¢lii mali piyasalarin varlig1 ve para politikasi araclar ile
enflasyon arasinda istikrarli ve Ongoriilebilir bir ilisgkinin bulunmasi olarak

belirlenmistir.

Literatiirde para politikas1 rejimi olarak enflasyon hedeflemesini teorik ve
ampirik olarak inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 enflasyon
hedeflemesinin 6nkosullarini tartismaktadir. Digerleri, ampirik modeller yardimiyla
belirli iilkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanip uygulanamayacaginin
degerlendirmesini yapmislardir. Enflasyon hedeflemesinin 6nkosullarini inceleyen

caligmalar agsagida yer almaktadir:
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Carare, Schaecheter, Stone ve Zelmer (2002) ozellikle gelismekte olan
iilkelerde enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli 6nkosullar1 belirlemislerdir. S6z konusu
Oonkosullar1 4 baglik altinda incelemislerdir: enflasyon hedefine ulasmak i¢in kesin
taahhiidiin bulunmas1 ve enflasyon hedefine wulasmada hesap verebilirlik;
makroekonomik istikrar; yeterli derecede gelismis ve istikrarli mali sistem; para
politikas1 uygulamasinda etkin politika araclarinin kullanilmasi. Ayrica, dnkosullar

saglamak i¢in baz lilkelerce alinmis 6nlemleri siralamislaridir.

Khan (2003), ozellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin
basariya ulagsmast i¢in gerekli Onkosullart incelemistir. Bu oOnkosullari, fiyat
istikrarinin saglanmasiin para politikasinin 6ncelikli hedefi olduguna iligskin kesin
taahhiidiin bulunmasi, para politikas1 uygulamasinda merkez bankasinin belirli
Olciide bagimsiz olmasi, enflasyon hedefine ulasmada merkez bankasinin hesap
verebilirliginin bulunmasi, para politikasinin 06zellikleri ve amaglar1 hakkinda
kamuoyu bilgilendirme konusunda merkez bankasinin yeteri kadar seffaf olmasi ve
para politikas1 uygulamasinda para otoritelerine yol gosterecek operasyonel
cergevenin varligi olarak belirlemistir. Gelismekte olan iilkelerin s6z konusu
kosullar1 saglamaya yonelik iki O6nemli sorununun oldugu sonucuna varmustir:
Yiiksek miktarda sermaye hareketleri nedeniyle merkez bankasinin doviz piyasasina
sik sik miidahale etmek zorunda kalmas1 ve dolarizasyona maruz kalmis bu iilkelerde
para politikast uygulamalarinin enflasyon hedefi iizerindeki etkisinin sinirli kalmasi

sebebiyle para politikasinin etkin olamamasi.

Kadioglu, Ozdemir ve Yilmaz (2000), gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin 6nkosullar1 ve uygulanabilirliini tartigmiglardir. Gelismekte olan
iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin genel Ozelliklerini incelemis ve iilke

orneklerine yer vererek gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin
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uygulanabilirligini tartismislardir. Bir¢ok gelismekte olan iilkede, enflasyon
hedeflemesinin Onkosullarinin  saglanmadigi ve basarili enflasyon Ongoriisii
yapmalarin1 saglayacak giiclii modellerin bulunmadig1 sonucuna varmislardir. S6z
konusu iilkelerin ¢ogunda enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢gmek i¢in heniiz
erken oldugunu iddia etmelerine ragmen, ele aldiklar1 6rnek gelismekte olan

tilkelerde, enflasyon hedeflemesinin basarili sonuglar verdigini gostermislerdir.

Enflasyon hedeflemesinin genel kabul gormiis iki esas on kosulu
bulunmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligt ve enflasyon hedefi disinda para
otoriterlerini baglayici baska herhangi bir hedefin olmamasi. Bunlarin yaninda,
enflasyon hedeflemesinin etkin olarak uygulanabilmesi i¢in fiyat endeksi secimi,
hedefleme donemi, bant genisligi, optimal oran ve hesap verebilir bir merkez bankasi

ozelliklerinin de diizenlenmesi gerekmektedir.

1.3.2.1 Merkez Bankasinin Bagimsiz Olmasi

Enflasyon hedeflemesinin Onkosullarindan biri, merkez bankasmin para
politikasini uygulamada bagimsiz olmasidir. Burada sozii edilen merkez bankasinin
para politikast hedeflerini belirlemede bagimsiz olmasi anlamina gelen amag
bagimsizlig1 degil, hedeflenen enflasyon oranina ulasabilmek icin kullanacagi para
politikas1 araglarini serbestce belirleyebilmesi ve kullanabilmesi anlamina gelen arag

bagimsizligidir. ™

Hedef enflasyon oranmin hiikiimet, merkez bankasi veya ikisinin beraber
belirlemesinin ardindan s6z konusu hedefe ulasabilmek icin merkez bankasi1 elindeki
enstriimanlart serbestge secebilmeli ve kullanabilmelidir. Enflasyon hedeflemesi

uygulayan bir¢ok iilkede, hedef enflasyon oraninin belirlenmesinde hiikiimete de rol

1 Gunnar Jonsson, The Relative Merits and Implications of Inflation Targeting for South Africa,
Washington: D.C, (1999): 387
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verilmektedir. Bu, hiikiimetin mali politikalarin1 uygularken enflasyon hedefine
ulasilmasina destek olacagi anlamina gelecegi i¢in enflasyon hedeflemesi rejiminin
giivenilirligini artirmaktadir. Hedef enflasyon oraninin belirlenmesinde hiikiimetin de
yer almasi, merkez bankasmin uyguladigi para politikasinin Oncelikli hedefinin
enflasyon hedefine ulasilmasi olduguna iliskin kesin bir taahhiidiin olmadig:
iilkelerde, rejimin etkinligi acisindan daha yararli olmaktadir. Bununla birlikte, sik
sik hiikiimet degisikliklerine maruz kalan iilkelerde, merkez bankasinin bu konuda
yetkisini hiikiimetle paylagmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirligine zarar
verebilmektedir. Genel olarak, fiyat istikrarinin saglanmasinin para politikasinin
oncelikli hedefi oldugunun merkez bankasi kanununda belirtildigi iilkelerde, hedef
enflasyon oranini merkez bankalar1 kamuya duyurmaktadir. Hedefin merkez bankasi
tarafindan duyurulmasi, hiikiimetin merkez bankasina para politikas1 hedeflerini

belirlemede yetkiyi verdigi anlamna da gelmektedir.™

Ara¢ bagimsizligi, mali baskinligin olmamasini, istikrarli ve gili¢lii mali
sektoriin  varhigin1 gerektirmektedir. Para politikasinin  hiikiimetin  finansman
ihtiyacina gore belirlendigi mali baskinlik durumunda, merkez bankasinin 6ncelikli
hedefi, fiyat istikrar1 olmaktan c¢ikmakta ve enflasyon hedefine ulagmasi
giiclenmektedir. Bu durumda, kamu sektorii gelirleri biiyiik oOlclide senyoraj
gelirlerinden veya devlet tahvili ihraglarindan saglanmaktadir. Kamu finansmaninin
senyoraj gelirlerinden saglandig: iilkelerde, kamuda gelecekte herhangi bir zaman
diliminde, mali krizin 6nlenmesi amaciyla mali destege ihtiya¢ duyulacagi beklentisi

olusmakta ve merkez bankasinin itibar1 zedelenmektedir. Mali kriz olustugunda ise,

> Alina Carare, Andrea Schaechter, Mark Stone ve Mark Zelmer, Establishing Initial Conditions in
Support of Inflation Targeting, 7 Ed., Washington :D.C, (2002): 712
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so0z konusu mali destek uygulanmakta olan para politikasina ek bir yik

getirmektedir.'®

1.3.2.2 Mali Baskinin Olmamasi

Merkez bankasi tarafindan basarili bir para politikas1 stratejisi uygulamasi
icin, uygulanmakta olan para politikalarinin maliye politikalar1 tarafindan
desteklenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, para politikasinin etkileri maliye
politikas1 tarafindan etkisiz duruma getirilebilir. Bu, enflasyon hedeflemesi

stratejisinde oldugu kadar diger para politikasi rejimleri igin de gegerlidir."’

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢er¢evesinde uygulanan para politikasinin
mali nitelikli gelismelerle zora sokulmamasi, yani, lilkenin mali baskinligin herhangi
bir belirtisini tagimamasi1 gerekmektedir. Genel olarak mali baskinligin olmamasi,
kamunun merkez bankasinin kaynaklarina ¢ok az veya hi¢ bagvurmamasi, hitkiimetin
genis tabanli gelire sahip olmasi, dolayisiyla senyoraj gelirlerinin ortadan
kaldirilmas: ve mali piyasalarin devlet bor¢lanma araglarim1 emebilecek derinlikte
olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Bu kosullarin saglanmamasi halinde, mali
kaynakli enflasyonist baskilara kars1 kirllgan hale gelen bir iilkede, emek ve sermaye
piyasalar1 fiyatlandirmalarinda kullanilan endekslerde bir takim tutarsizliklar
olusmaktadir. Mali baskinligin yol agtigi enflasyonist siire¢, nominal bir hedefe

ulagsmada para politikasinin etkinligini azaltmaktadir.™®

Ayrica mali baskinlik,
monetizasyon yoluyla finanse edilen yiiksek biitce agiklarina yol agmaktadir. Bu

durumda, yerli para deger kaybetmekte, para otoritelerine olan giiven sarsilmakta ve

* Mohsin S. Khan, M.S Current Issues in the Design and Conduct of Monetary Policy,
Washington: D.C, (2003): 491

7 Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda T.C. Merkez Bankas:
Bagimsizliginin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (2002): 4
'8 Guy Masson, Miguel Savastano ve Sunil Sharma, “The Scope for Inflation Targeting in Developing

Countries”, IMF Working Paper, WP/170, October, (1997): 409
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para otoriteleri fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla alternatif strateji arayisina

zorlanmaktadir.*®

Yiiksek biitge agigimin monetizasyon Yyoluyla finansmanmnin en aza
indirilmesiyle saglanan gii¢cli mali yapi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
givenilirligini  artirmakta ve enflasyonu diisiirmenin  reel maliyetlerini
sinirlamaktadir. Enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde giiclii mali yapinin varliginin
onemi, llkenin enflasyona iliskin ge¢misine, hiikiimetin kisa donemli ve Oncelikli
mali aciklar1 karsilamak amaciyla yaptigir girisimlerin para politikas1 iizerindeki
etkilerine ve hiikiimetin finansman ihtiyacim1 gidermek icin mali piyasalardaki
bor¢clanma yetenegine baghidir. Mali yapidaki s6z konusu baslangic durumlari,
enflasyon hedeflemesinin giivenilirligini artirmak amaciyla gereken merkez
bankasinin hiikiimeti finanse etmesine iliskin limitler veya uygulanacak mali kurallar

gibi kurumsal ayarlamalarin belirlenmesini saglamaktadlr.20

Kamu agiklarinin merkez bankasi tarafindan finanse edildigi veya hiikiimetin
finansman ihtiyacin1 gidermek i¢in mali piyasalardaki bor¢lanma yeteneginin zayif
oldugu vyiiksek enflasyon ge¢cmisine sahip iilkelerde, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin giivenilirligini saglamak agisindan giiclii mali yapinin varligi 6nemli bir
onkosuldur. Geg¢mis enflasyon verilerinin bulunmamas: ve kamu aciklarinin
finansman1 i¢in hiikiimetin mali piyasalarda etkin bir sekilde borglanamamasi
nedeniyle kamuoyunda, mali dnceliklerin enflasyon hedeflemesini arka plana ittigi
seklinde bir kan1 olusabilmektedir. Hiikiimetin yiiksek bor¢ stokunun bulunmasi ve

ekonominin soklara karst kirilgan bir yapiya sahip olmast da enflasyon

9 Colakoglu, (2002): 4
2 Carare ve dig. (2002): 712
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hedeflemesinin  para otoritelerince  ikincil plana atilip atilmayacaginin

belirlenmesinde rol oynatmaktadlr.21

Kamu agiklarmin merkez bankasi tarafindan monetizasyon yoluyla
kapatilacagina iliskin  kaygilar1 gidermek icin gergeklestirilmesi  gereken
kapatilacagina iliskin kaygilar1 gidermek igin gergeklestirilmesi gereken kurumsal
ayarlamalarin basinda merkez bankasina ara¢ bagimsizliginin kazandirilmasi ve
hiikiimetin merkez bankas1 tarafindan finansmanina sinirlamalar getirilmesi
gerekmektedir. Merkez bankasi finansmanina getirilen kisitlamalar, kamu aciklarinin
kapatilmas1 ¢abalarinin, enflasyonist baskilara yol agmayacagi veya merkez
bankasinin mali sistemdeki likidite miktarin1 kontrol etme yetenegini olumsuz
etkilemeyecegini temin etmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi éncesinde bu
kosullarin saglanmasi, kamuoyunun rejime olan giiveninin artmasia katkida
bulunmaktadir. Enflasyon hedefini hiikiimet ile merkez bankasinin birlikte

belirlemesi para politikasi ile maliye politikas1 arasindaki ¢atigmalari 6nlemektedir.

1.3.2.3 Esnek Doviz Kurunun Benimsenmesi

Uzun yillar sabit doviz kuru rejiminin uygulanmasi enflasyon hedeflemesinin
tek bir hedefe yonelik taahhiidiin olmasina iliskin Onkosulun saglanmasin
engellemistir. Ancak, 2001 yilimin subat ayinda Tirkiye, basarili bir enflasyon
hedeflemesi i¢in gerekli olan dalgali déviz kuru rejimine gegmistir. Ayrica tek bir
hedefe yonelik taahhiidiin olmasi1 kosulu, fiyat istikrarinin saglanmasina oncelik
veren ve fiyat istikrar1 ile uyumlu oldugu siirece banka hedeflere ulasilmasinin
desteklenmesini 6ngdren yeni Merkez Bankasi Kanunu ile de desteklenmektedir.

Yeni Merkez Bankas1 Kanunu, merkez bankasinin hesap verebilirligini artiran para

2! Carare ve dig. (2002): 712
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politikas1 uygulamasinda kamuyu bilgilendirerek seffaf bir yol izlenmesini de

zorunlu kilmaktadir.
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IKiINCi BOLUM

2. DOViZ KURU iLE ENFLASYON ORANI ARASINDAKI
ILiSKi

Enflasyon oranmin cesitli belirleyicileri mevcuttur. Bu belirleyiciler {tilke
ekonomileri i¢in farklilik gdstermektedir. Para arzi, ¢ikt1 agigi, enflasyon bekleyisleri
gibi faktorler bunlardan bir kacidir. Enflasyon oranmin 6nemli bir belirleyicisi ise

déviz kurudur. Bir diger deyisle déviz kurundaki degisim oranidir.??

Doviz kuru soklarinin fiyatlar lizerindeki etkisi her zaman iktisat¢ilarin dnem
verdigi konulardan biri olmustur. Ozellikle 2000'li yillar dncesinde yaygin bir sekilde
uygulanmakta olan sabit doviz kuru hedeflemesi stratejisi, déviz kuru ile enflasyon
orant arasindaki iliskinin oldukca giiclenmesine neden olmustur. 1990'l1 yillarin
basindan itibaren diinyadaki bir¢ok iilkenin enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimsemeye baslamasiyla birlikte ise esnek doviz kuru rejiminin benimsenmesi,
temelde doviz kuru ile enflasyon orani arasindaki iliskinin nispeten daha zayif

olmasini beklemekte ve arzu etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde de 2002 yilinin basindan itibaren ortiik, 2006 yilinin
basindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmistir.?® 2002
yilindan 6nce uygulanan sabit doviz kuru hedeflemesi stratejisi ile birlikte doviz kuru

ile enflasyon oranmi arasindaki iligki oldukg¢a giiclii bir hal almistir. Enflasyon

?2 Enflasyon modelleri incelendiginde enflasyonu etkileyen degiskenlerin ortak olanlar1 enflasyon
bekleyisleri, ¢ikt1 agi81, para arzi ve doviz kurudur.

% Haydar Akyaz1 ve Aykut Ekinci, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Performansi: Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye Karsilagtirmasi”, Marmara Universitesi [iBF Dergisi, Cilt XXIV, Say1 1,
(2008): 21
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hedeflemesine gecilmesiyle birlikte ise bu iliskinin gorece azalmasi beklenmekte ve

hedeflenmektedir.

Calismanin bu boliimiinde ilk etapta doviz kuru ile enflasyon orani arasindaki
iliski, doviz kuru geciskenligi kavrami iizerinden tanimlanacaktir. Ddviz kuru
geciskenligini saglayan kanallar incelendikten sonra uygulanan kur sistemleri ile

doviz kuru gegiskenligi arasindaki iliski incelenecektir.

2.1. Doviz Kuru Geciskenligi

2.1.1. Doviz Kuru Gegiskenliginin Tanimi

Doviz kuru ile enflasyon orani arasindaki iliski literatiirde doviz kuru
geciskenligi (exchange rate pass-through) olarak ifade edilmektedir. D6viz kuru
geciskenligi, doviz kuru degisim oraninda, bir diger deyisle ulusal paranin yabanci
paralar karsisindaki degerinin degisim oraninda meydana gelecek bir degisikligin
yurtici enflasyon oranmi iizerindeki etkisine verilen isimdir. Bu kavram ilk kez
Goldberg ve Knetter (1997) kullanilmistir.?* Ancak yazarlar doviz kuru degisim
oraninin ithalat fiyatlar1 lizerindeki etkisini incelemislerdir. Zaman ig¢inde bu kavram

ithalat fiyatlarin1 degil, genel fiyatlari igerecek bir sekilde genisletilmistir.

2.1.2. Doviz Kuru Gegiskenligini Saglayan Kanallar

Do6viz kurunun enflasyon orani1 {izerindeki etkisi c¢esitli kanallardan
belirlemektedir. Bu kanallar1 basitge {i¢ baslikta incelemek miimkiindiir: Tiiketici

fiyatlar1 kanaly, iiretici fiyatlari kanali ve endekslemedir.?®

? Goldberg L. and Knetter M. M., “Goods Prices and Exchange Rates: What Have we Learned?”,
Journal of Economic Literature, September, Vol 35, Issue 3 (1997): 1243
% Kara ve digerleri, (2007): 16
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2.1.2.1 Tiiketici Fiyatlar1 Kanah

Tiiketici fiyatlar1 kanali, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) araciligiyla
islemektedir. Bilindigi iizere TUFE, hanehalkinin en fazla tiikettigi mal ve hizmet
sepeti araciligiyla hesaplanan bir endekstir. Bu sepet igerisinde 446 adet mal veya
hizmet yer almaktadir.’® Bu mal ve hizmetlerin bir kisminin yurti¢inde iiretilmedigi,
disaridan ithal edildigi asikardir. Disaridan ithal edilen mallarin fiyatlarinin da ulusal
para cinsinden degil, ya ithal edilen iilkenin ulusal parasi cinsinden ya da euro-dolar
gibi dis ticarette yogun bir sekilde kullanilan paralar cinsinden belirlendigi

bilinmektedir.

Doéviz kurundan meydana gelecek bir degisim, ithal edilen mal ve hizmetlerin
yabanci para cinsinden fiyatlar1 sabit olsa bile, ulusal para cinsinden fiyatlarinin
degismesine neden olacaktir. Ornegin, Amerikan Dolari'nmn Tiirk Liras1 karsisindaki
degerinin artmasi veya bir diger deyisle Tiirk Lirasi'nin Amerikan Dolar1 karsisinda
deger kaybetmesi, bu malin Tiirk Liras1 cinsinden ifade edilen fiyatinin yiikselmesine
neden olacaktir. Bu durumda TUFE igerisinde bu malm fiyatinin pay: artacak ve
sepetteki diger tiim mallarim fiyatlar1 sabitken TUFE endeksinin degeri yiikselecektir.
Bu da yurtici fiyatlarin artacagl anlamima gelmektedir. Bir diger deyisle enflasyon

slireci yasanacaktir.

Yukaridaki ifadelerden de anlasilacagi gibi doviz kuru degerindeki artis orani,
ilk etapta TUFE sepeti icerisindeki ithal mal ve hizmetlerin fiyatin1 yiikseltecegi igin
ithalat fiyat endeksini yiikseltecektir. Ithalat fiyat endeksindeki artis oran1 da genel

fiyat oranin artiracaktir.

® Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Tiife ve Ufe Madde Sepetleri ile Madde Agirhklar
Giincellenmistir,  http://www.tuik.gov.tr/jsp/duyuru/upload/kamuoyuduyuru26012010.pdf [Erisim
tarihi 5 Haziran 2011]
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Tiiketici fiyatlar1 kanali sadece ithal mallar iizerinden degil, ayn1 zamanda
ithalata rakip mallar {izerinden de gerceklesmektedir. Ornegin, ithal bir ayakkabinin
alternatifi olan ve yurti¢inde {iretilen baska bir ayakkabinin fiyati, rekabet kosullar
geregi doviz kurundan etkilenebilmektedir. Kurun artmasiyla birlikte yurtdisinda
iiretilen malin ulusal para cinsinden fiyati yiikselmektedir. Bu durum, yurtiginde
benzer mali iireten Ureticilere de fiyatlarin1 artirma imkani sunmaktadir. Bu fiyat

artisinda azalan rekabet kosullar1 6nemli bir etkide bulunmaktadir.

Tiiketici fiyatlar1 kanalinm etkisinin biiyiikliigii, TUFE sepeti i¢inde yer alan
mal ve hizmetlerin ne kadarinin ticarete konu olan mallardan olustuguyla ilgilidir.
Tiirkiye'de TUFE sepeti incelendiginde, TUFE sepeti igindeki mal ve hizmetlerin

yaklasik %72'sinin ticarete konu olan mal ve hizmetlerden olustugu gé’)zlenebilir.27

2.1.2.2 Uretici Fiyatlar1 Kanah

Uretici fiyatlar1 kanali ise Uretici Fiyat Endeksi (UFE) aracilifiyla
islemektedir. Bilindigi iizere UFE sepetinde iiretim siirecinde kullanilan girdiler yer
almaktadir. Bu girdilerin 6nemli bir kism1 yurtdigindan ithal edilmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen bir degisim, bu girdilerin ulusal para cinsinden fiyatlarinin
degismesine neden olarak UFE'nin degerinin degismesine yol agmaktadir. Ornegin,
bir araba iiretiminde kullanilan bir ithal par¢anin Amerikan dolar1 cinsinden fiyati
sabitken doviz kurunun artmasi, bu par¢anin ulusal para cinsinden fiyatinin artmasina
yol agacaktir. Bu durumda UFE sepeti icerisinde yer alan tiim girdilerin fiyatlar1 sabit
varsayildiginda UFE sepetinin degeri yiikselecektir. UFE sepetindeki artis, firmalarin

iiretim maliyetlerinin arttig1 anlamina gelmektedir. Maliyelerdeki artig, firmalarin

%7 Serkan Cigek, “Kiiresellesme ve Enflasyon: Kiiresel Cikti A¢igi Hipotezi — Tiirkiye Ornegi”,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, (2009): 97
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mallarin fiyatlarini artirmalarina neden olacak ve bu da yurti¢i enflasyon oraniin

artmasiyla sonuglanacaktir.

Uretici fiyatlar1 kanalinin etkisinin biiyiikliigii, {iretim siirecinin iiretim
siirecinde kullanilan girdilere olan bagimlilig: ile iliskilidir. Eger girdi bagimlilig
yiiksekse, doviz kurunda meydana gelen degisim, bu iiretim siirecindeki maliyetleri
hizli bir sekilde artiracaktir. Ancak bu girdinin yurtiginde bir ikamesi s6z konusu ise,
bir diger deyisle bagimlilik iliskisi gorece daha diisiik ise, bu durumda déviz kurunun

yurtici fiyatlar lizerindeki etkisi nispeten daha diisiik olacaktir.

2.1.2.3 Endeksleme

Déviz kurunun yurtici fiyatlar izerindeki etkisini agiklayan bir diger teori ise
endeksleme olarak adlandirilmaktadir. Endeksleme kavrami ilk kez Montiel ve Ostry
(1993) tarafindan kullanilmistir. Buna goére doviz kuru degisim oraninda meydana
gelen bir artis, enflasyon beklentilerinin artmasina neden olarak enflasyon oraninda

bir artisa yol ag:rnaktadlr.28

Endeksleme olgusu da iki kanaldan gerceklesmektedir. Birincisi iiretimin
temel belirleyicisi olarak karsimiza ¢ikan isci ticretleri kanali, ikincisi ise firmalarin
fiyat belirleme kanali. Bu kanallar ile daha ¢ok sabit kur sistemi izleyen iilkelerde

karsilasilmaktadir.

Isci iicretleri kanalinda iscilerin {icret taleplerinin temel sekillendiricisi, doviz
kurunda meydana gelen degisim oranidir. D6viz kuru hem rahat gozlemlenebildigi
icin hem de anlik olarak takip edilebildigi icin iscilerin iicret taleplerinde 6nemli bir
yer tutmaktadir. DoOviz kurundaki artis karsisinda isciler fiyatlarin artacag

beklentisine girmekte, bu beklentiyle igverenden daha yiiksek ticret talep etmektedir.

28 Montiel P and Ostry J. D., “Is the Parallel Market Premium a Reliable Indicator of Real Exchange
rate Misalignment in Developing Countries”, IMF Working Papers, 93/70 (1993): 34
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ticretlerdeki artis da treticilere maliyet olarak yansimakta, onlar da bu maliyeti

fiyatlara yansitarak enflasyonun artmasina neden olmaktadir.

Firmalarin fiyat belirleme kanali da benzer bir bi¢imde islemektedir. Firmalar
sattiklar Uriinlerin fiyatlarimi belirlerken gelecege dair fiyat bekleyislerini 6n planda
tutmaya calisirlar. Fiyat bekleyislerini sekillendiren faktor ise ddéviz kurundaki
degisim oranidir. Déviz kuru degisim oraninin seyrinin fiyat bekleyislerine yon
vermesi bir sonraki adimda fiyatlarin da degismesine yol agmakta ve enflasyon

oranini artirmaktadir.

Yukarida ifade edilen kanallarin tliimii, uygulanan tiim para politikasi
stratejilerinde karsilasilan sonuglardir. Ancak uygulanan para politikasi stratejisi, bu
kanallarin etkisinin biiyiikligii izerinde etkili olmaktadir. Bu agidan yukarida ifade

edilen iligkilerin para politikasi stratejisi ile birlikte ele alinmasi faydali olacaktir.

2.2. Kur Stratejileri ve Doviz Kuru Gegiskenligi Beklentisi

Déviz kurundan enflasyon oranina gecis, yukarida da belirtildigi gibi her para
politikas1 stratejisinde karsilasilabilecek olagan bir durumdur. Ancak bu gegisin
Ol¢iisti uygulanan para politikasi stratejisi ile iliskili olacaktir. Hatirlanacag {izere
doviz kurunun seyriyle ilgili iki tiir para politikas: stratejisi mevcuttu: sabit kur ve
esnek kur. Simdi bu alternatif kur politikalar1 altinda doviz kurundaki degisimin
yurti¢i fiyatlardaki degisiklige etkisinin ne yonde beklendigini ile ilgili analizimize

gecelim.

2.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesinde Kur Gegiskenligi

Doviz kuru hedeflemesi stratejisinde merkez bankalari, enflasyon oranini

kontrol altina alabilmek icin ulusal paranin yabanci para birimi karsisindaki
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degerinde bir miktar kayb1 goze almaktadir. Bu stratejide iilkedeki ulusal para
miktari, lilkeye giren yabanci para miktarinin karsiligi ile sinirlandirilmaktadir. Bir
diger deyisle bu stratejide merkez bankalar iilkedeki ulusal para miktarini, doviz
karsiliginda belirlemektedir. Bu durum dovizin degeri ile enflasyon orani arasinda

yakin iliski kurulmasina neden olmaktadir.

Dovizin degeri ile yurtici fiyatlar arasinda kurulan iliski, ekonomik birimlerin
enflasyon oranina iligkin bekleyisleri {izerinde etkili olmaktadir. Bir diger deyisle
sabit kur sisteminde ekonomik birimlerin beklentilerini doviz kuru degisim orani
belirlemektedir. O halde doviz kuru degisim oraninda meydana gelecek bir atig
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini yukar1 dogru c¢ekebilecek ve bunun
sonucunda da enflasyon orani yiikselecektir. Hatirlanacagi gibi bu iliski yukarida

endeksleme kanali baslig1 altinda incelenmisti.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin en 6nemli 6zelligi, doviz kuru degisim
orani ile enflasyon orani arasinda c¢ok siki bir iligki doguracak olmasidir.”® Bu
durumda enflasyon modellerinde doviz kuru degiskeninin katsayisinin yiliksek bir
deger almasi beklenmektedir. Calismanin bir sonraki bdliimiinde Tiirkiye'de doviz
kurundaki degisimin enflasyon oranma etkisi gosteren geciskenlik katsayisinin
zaman i¢inde degisen parametreler aracilifiyla seyrinin ne yonde gerceklestigi

agiklanacaktir.

2.2.2. Enflasyon Hedeflemesinde Kur Geciskenligi

Calismanin en basinda da belirtildigi gibi giiniimiizde diinya GSYIH'sinin
onemli bir kismini iireten iilkelerin merkez bankalari tarafindan izlenen para

politikas1 stratejisi enflasyon hedeflemesi stratejisidir.*® Enflasyon hedeflemesi

9 Kara ve digerleri, (2007): 5
% Diinya milli gelirinin yaklasik %751 enflasyon hedefleyen iilkeler tarafindan iiretilmektedir.
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stratejisinde merkez bankalar1 enflasyon oranini nominal ¢apa olarak belirlemekte,
doviz kurunu ise enflasyon oranini etkileyen bir degisken olarak dikkate almaktadir.
Bu stratejide merkez bankalar1 kisa donem faiz oranini belirleyerek iilkedeki liretim

diizeyini etkilemekte, iiretimin seyri ise enflasyon oranina yon vermektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin Onkosullarindan biri esnek doviz kuru
sistemidir. Merkez bankalarinin faaliyet hedefi olarak sadece kisa donem doviz
kurlarini tercih etmesi ve doviz kurunun degeri ile ilgili bir taahhiitte bulunmamasi,
bu stratejinin temel gerekliliklerinden birini teskil etmektedir. Esnek kur sisteminde
dovizin degerinin piyasada arz-talep kosullari tarafindan belirlenmesi, bu degerin
giiniin her aninda farklilagabilmesine neden olmaktadir. Bu durumda ekonomik
birimlerin gelecekle ilgili enflasyon bekleyislerinde doviz kurundaki degisimi kisa
vadede dikkate almalart miimkiin olamamaktadir. Bu durum enflasyon bekleyisleri
ile doviz kuru arasindaki bagi koparmaktadir. Enflasyon bekleyisleri ile gergceklesen
enflasyon arasinda yakin bir iliski oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda esnek kur
sisteminde, bir diger deyisle enflasyon hedeflemesi stratejisinde doviz kuru ile
enflasyon arasindaki iliskinin zaman i¢inde azalmasi beklenmektedir. Bu agidan
bakildiginda 2002 sonrasinda, enflasyon hedeflemesi doneminde Tiirkiye'de doviz
kurundaki degisimin enflasyon oranma etkisi gosteren geciskenlik katsayisinin
zaman icinde degisen parametreler araciligiyla seyrinin ne yonde gergeklestigi

caligmanin bir sonraki boliimiinde agiklanacaktir.
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UCUNCU BOLUM

3. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI VE DOVizZ

KURU GECISKENLIGI - TURKIYE ORNEGI

Tiirkiye 2002 yilinin basindan itibaren ortiik, 2006 yilinin basindan itibaren
ise agik enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemistir. Bu stratejiye gegisin 6n
kosulu olan esnek doviz kuru rejimini ise stratejiye gecis oncesinde 21 Subat 2001
tarihinde yasanan krizi ile benimsemistir. Calismanin bu bdliimiinde Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon hedeflemesi Oncesinde ve sonrasinda doviz kuru
dinamiklerinde yasanan degisimin seyri incelenmeye c¢alisgilmigtir. Bu amagcla ilk
etapta doviz kuru ve enflasyon oraninin seyri incelenmis, daha sonra ise doviz kuru

geciskenligi analiz edilmeye ¢aligilmistir.

3.1. Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Kuru ve Enflasyon Orani Dinamikleri

Tiirkiye ekonomisi, uzun yillar yiiksek enflasyon tecriibesiyle yasamis bir
iilkedir. Yiiksek enflasyonun disiiriilebilmesi, kontrol altina alinabilmesi ve fiyat
istikrarmin saglanabilmesi igin g¢esitli stratejiler izlenmistir. Su an uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi stratejisi Oncesinde uygulanan politika sabit doviz kuru
hedeflemesi stratejisidir. 2000 yilinin basinda uygulamaya konan bu stratejide
merkez bankasi ulusal paranin degerini 1§ + 0.77 €'dan olusan bir sepete
baglamlstlr.31 Bu sepetin degerini ise yil icinde belli bir oranda artirarak enflasyon

oranini kontrol altina almaya ¢alismistir. Politikanin temel hedefi, ulusal paranin bu

31 Asaf Savas Akat, “Dalgali Kur ve Para Politikas: Bir Parasal Kural Onerisi”, Istanbul Bilgi
Universitesi, Giilten Kazgan’a Armagan: Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ekonomisi, (2004): 2
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sepet karsisindaki degerinin belli bir oranda diisiirtilmesi, enflasyon oraninin ise bu
deger kaybi Olgiisiinde gergeklesmesidir. Zaman iginde bu deger kaybi oraninin
disiiriilmesi  hedeflenmis, bu sayede enflasyon oraninin da distriilmesi
benimsenmistir. 1ki yillik siire¢ sonunda da kur sepetinin degisim orani igin bir bant
araligin belirlenmesi benimsenmis, bu bant aralifin zaman i¢inde daha da agilmasi,
programin sonunda da bandin tamamen kaldirilmasi hedeflenmistir.*®> Ancak
uygulanan politika 2001 Subat doneminde basarisizliga ugramis ve program
¢Okmiistiir. 2002  yilindan itibaren ise enflasyon hedeflemesi stratejisi

benimsenmistir.

Sekil 1: Enflasyon Oram (1995-2004)

Kaynak: TCMB

Sekil 2: Enflasyon Oram (2001-2010)

: : : : : : : : :
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Kaynak: TCMB

%2 Ering Yeldan, Tiirkiye Ekonomisi, Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 13256, (2009): 142
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Enflasyon orani Ocak 1995°te % 125'ten 2004 yilinda % 10’a, 2010 yilinda
%6.4'e diismiistiir (Sekil 1 ve 2). Sekil 1 incelendiginde krizin 6ncesinde enflasyon
oraninin %40 bandinin altina diistiigii goriilmektedir. Ancak krizle birlikte enflasyon
orani tekrar tirmanisa gegmistir. 2001 Kkrizinden sonra ise fiyat istikrar1 g¢abasi
enflasyonu diisiik seviyelere indirmeyi basarmis, enflasyon oram1 2010 yilina
geldiginde %6.4 diizeyine inmistir. Sekil 1 ve 2 incelendiginde enflasyon
hedeflemesi stratejisinin performansinin enflasyonu diisiirme noktasinda oldukga

basarili oldugu soylenebilir.

Kur dinamigi agisindan bakildiginda ise 2001 krizi sirasinda yasanan en
onemli degisikligin esnek kur rejiminin kabul edilmesi oldugu séylenebilir. Doviz
kuru rejimindeki degisiklik, doviz kuru dinamiklerine de yapisal bir degisim getirdi.
Bu degisikliklerin esnek doviz kuru rejimi Oncesi ve sonrast olmak tizere iki farkli

donemde incelenmesi gerekmektedir.

Déviz kuru dinamiklerindeki en 6nemli degisiklik kurun seyri ile alakalidir.
Sabit kur rejiminde ulusal para siirekli olarak deger kaybederken esnek kur rejimine
gecilmesiyle birlikte ulusal paranin bazi donemlerde deger kazandigi da
goriilmektedir. Bu durum kurun bir asagr bir yukari hareket ettiginin bir
gostergesidir. Sekil 3 bize doviz kuru degisim oranini1 gostermektedir. Sekil 3 (a)
grafigi sabit kur rejiminin uygulandigi yillar1 gostermektedir. Sekilden de
gorilebilecegi gibi bu donemde kur siirekli olarak artis gostermis, sadece artis
degerleri dalgalanmistir. Sekil 3'in (b) grafigi ise esnek kur rejimi donemini
yansitmaktadir. Bu donemde doviz kuru hem yukari hem de asag degisim
gosterdiginden piyasa hareketlerinin seyrini izlemek miimkiindiir. Esnek kur rejimin

doviz kurunun artis gosterdigi donemleri, déviz talebinin doviz arzindan daha fazla
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oldugu donemler olarak okumak miimkiindiir. Azalis gosterdigi donemler ise doviz

arzinin nispeten daha fazla oldugu donemlere karsilik gelmektedir.

Sekil 3: Ulusal Paranin Deger Kaybi Oram

Sabit Kur Dénemi Esnek Kur Donemi
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Kaynak: Hakan Kara, Hande Kiigiik Tuger, Umit Ozlale, Tuger, Burc ve Eray M. Yiicel, “Exchange
Rate Regimes and Pass Through: Evidence From The Turkish Economy”, Journal of Contemporary
Economic Policy, Vol: 25, No: 2 April (2007): 11

Sabit kur ve esnek kur donemleri arasindaki en onemli farkliliklardan biri,
d6éviz kurunun ay igindeki volatilitesindeki artistir. Volatilite, doviz kuru sepetinin
degisimini ifade etmektedir. Asagida Sekil 4 incelendiginde sabit kur sistemindeki
doneminde doviz kuru volatilitesinin, esnek kur donemindeki volatiliteden gorece
daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum esnek kur sistemi ile birlikte doviz kuru

oynakliginin da arttigina isaret etmektedir.*

Sekil 4: Doviz Kuru Volatilitesi

Sabit Kur Dédnemi Esnek Kur Dé&nemi
I.m ll'ﬁ
159% 15
A % 4% 4

53535835
EERER

aro3
RS

0T
o700

g
=
>

o0
BE-03
BE-05
@07
BE-11

B0
[FXT]

Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 11

% Kara ve digerleri, (2007): 11
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Deger kayiplan kiimiilatif olarak degerlendirildiginde kriz doneminin hemen
ertesinde 6nemli olciide arttign goriilmektedir (Sekil 5). Ilerleyen dénemlerde ise
daha diisiik oranlarda deger kayiplarindan bahsetmek miimkiindiir. Bir diger farklilik
ise deger kayb1 ve deger kazanci donemlerindeki asimetridir. Ulusal paranin deger
kaybettigi donemlerdeki deger kayip oranlar1 daha yiiksek ve daha kisa
seyretmektedir. Ulusal paranin deger kazandigi donemlerde ise tersi bir sekilde daha
diisiik oranlarda ve daha uzun siireli olarak bir deger kazanci siirecinin yasandigini

gormekteyiz.

Sekil 5: Doviz Kuru Degisimlerinin Siiresi ve Bilyiikliigii
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 11

3.2. Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Déviz Kuru

Geciskenligi

3.2.1. TUFE Enflasyon Oraninda Déviz Kuru Degiskenligi

Calismanin bu alt boliimiinde tiiketici fiyatlarindaki déviz kuru gecgiskenligi
incelenecek ve sonuglar yorumlanacaktir. Tiiketici fiyatlar ile ilgili bulgular oldukca
onemlidir. Keza bilindigi tizere enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon hedefleri

TUFE iizerinden belirlenmektedir ve politikalar TUFE hedefleri olarak
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uygulanmaktadir. Bu acidan bakildiginda TUFE {izerindeki etkiler konumuz

ac¢isindan da son derece dnemli olacaktir.

Kara ve digerleri (2005) tarafindan yapilan ¢alismada clde edilen bulgular
cercevesinde, doviz kurundan enflasyona gecisi ifade eden doviz kuru geciskenligi
katsayisi daha yakindan incelendiginde bu katsaymin zaman iginde azaldigi
goriilmektedir.®* Sekil 6 incelendiginde sabit ddviz kuru hedeflemesi déneminde
doviz kuru gegiskenligi katsayisinin 0.35 bandinda seyrettigi goriilmektedir. Yani
doviz kuru sepetinde meydana gelecek %1'lik bir degisme, yurti¢i enflasyon oranini
%0.35 oraninda etkilemektedir. 1999 yilinin sonunda sabit doviz kuru rejimine
gecilmesinin bir sonucu olarak kur gegiskenligi katsayist yukart yonlii sigramstir.
Bununla birlikte 2000 yilinin baslarinda azalmaya baslayan katsayr 2001 Subat
kriziyle artmistir. 2001 krizinin hemen sonrasinda bu katsayinin azalmaya basladigi
ve 0.15 platosunda seyretmeye basladigr goriilmektedir. Bu durum enflasyon
hedeflemesi stratejisinin teorik cergevesi ile de oOrtiismektedir. Yurti¢i enflasyonun
belirleyiciliginde doviz kurunun etkisi giderek azalmaktadir. Bir diger deyisle

politika degisikligi ile geciskenlik katsayis1 arasinda uyum karsimiza ¢ikmaktadir

Sekil 6: Geciskenlik Katsayis1 (TUFE)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 14

%Hakan Kara, Kiigiik-Tuger, Hande; Ozlale, Umit; Tuger, Burg ve Yiicel, Eray M. “Exchange Rate
Regimes and Pass Through: Evidence From The Turkish Economy”, Journal of Contemporary
Economic Policy, Vol: 25, No: 2 April (2007)
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Genel anlamda TUFE ile &lgiilen ddviz kuru geciskenligi katsayisinin alt
gruplar itibariyle seyri de son derece 6nemlidir. Bu baglamda déviz kuru sepetinde
degisimin ticarete konu olan mallar, ticarete konu olmayan mallar, gida mallar1 ve
enerji mallart olmak tlizere dort alt kategoride degerlendirilmesi uygun

gorilmektedir.

3.2.1.1 Ticarete Konu Olan Mallarin Enflasyon Oraninda Déviz Kuru

Geciskenligi

Sekil 7, doviz kurundaki degisimin ticarete konu olan mallarin fiyatlar
tizerindeki etkisini gostermektedir. Ticarete konu olan mallar dogal olarak doviz
kurundaki degisimden gorece daha fazla etkilenmelidir. Ciinkii kurdaki bir
degisiklik bu mallarin fiyatina daha fazla yansimalidir. Bu da bu mallarin fiyatlarinin
artis orani lizerinde daha etkili olmalidir. Sekil 7 incelendiginde sabit kur rejimi
doneminde kur geciskenligi katsayisinin 0.40 diizeyinde seyrettigi goriilmektedir.
Kriz donemine kadar bu katsay1 degerine yakin degerler almig, Subat krizinden sonra

ise patika asag1 dogru kaymustir.

Sekil 7: Geciskenlik Katsayis1 (Ticarete Konu Olan Mallar)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 16
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Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesiyle birlikte ticarete konu olan
mallarin déviz kurundan etkilenme derecesinde de 6nemli bir diislis olmustur. Sekil

7'den de goriilebilecegi gibi geciskenlik katsay1 degeri 0.15 platosuna oturmustur.

3.2.1.2 Ticarete Konu Olmayan Mallarin Enflasyon Oraninda Déviz Kuru

Geciskenligi

Ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin doviz kurundan daha az
etkilenmesi beklenmektedir. Sekil 8 incelendiginde sabit kur sisteminde bu durumun
aksine ticarete konu olmayan mallarin déviz kurundan ¢ok 6nemli 6l¢iide etkilendigi
goriilmektedir. Bu durum endeksleme davranisi ile acgiklanabilir. Disg rekabetin
olmadig ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin da doviz kuruna bagl olarak
belirlenmesi, firmalarin kar davranisinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Ancak
enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte benimsenen esnek kur sistemi,

rekabetin artmasinda da 6nemli bir rol oynamistir.

Sekil 8: Geciskenlik Katsayis1 (Ticarete Konu Olmayan Mallar)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 16

Ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin fiyatlarinin yurti¢i arz ve talep

kosullan cercevesinde sekillendigi diisiintildiiglinde bu katsaymnin diisiik bir deger
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almas1 kagiilmaz goriinmektedir. Nitekim bu katsayisinin krizin hemen sonrasinda

bliyiik olgiide azalarak 0.10 degerine yaklasmasi, beklenen durumun gergeklestigi

bi¢iminde yorumlanabilir.

3.2.1.3 Gida Uriinlerinin Enflasyon Oraninda Déviz Kuru Geciskenligi

Gida triinlerine iliskin gegiskenlik katsayisi degerleri, bundan 6nceki iki alt
fiyat grubu olan ticarete konu olan ve olmayan mallar grubundan farklilik arz
etmektedir. Sekil 9 incelendiginde geciskenlik katsayisinin izledigi platoda 6nemli
bir degisiklik olmadigi goriilmektedir. Her ne kadar enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basladigi 2002 tarihinden itibaren bir azalma goriilse de bu azalmanin
cok anlamli bir azalma olmadig1 goriilmektedir. Bu durum gida iirlinlerinin doviz

kuru ile iligkisinin zayif oldugu biciminde yorumlanabilir.

Sekil 9: Geciskenlik Katsayisi (Gida Uriinleri)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 17

Sekil 9 incelendiginde Subat 2001 krizi 6ncesinde doviz kurundaki %1'lik bir
degisimin gida lriinlerinin enflasyon oranini ortalama %0.20 diizeyinde etkiledigi

goriilmektedir. Ancak bu deger sabit kur sistemi izlenen donemde bir miktar diisiis
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gostermistir. 2002 sonrasinda ise plato %0.17 diizeylerine diigmiistiir. Ancak bu

diisiisiin kayda deger bir diislis olmadigini belirtmekte fayda vardir.

3.2.1.4 Enerji Uriinlerinin Enflasyon Oraninda Déviz Kuru Gegiskenligi

Asagida, Sekil 10'da doviz kuru sepetinde meydana gelen degisimin TUFE
icinde yer alan enerji {riinlerinin fiyatlarindaki artis oranmi lizerindeki gec¢iskenlik
katsayis1 sergilenmektedir. Enerji {iriinlerinin 6nemli bir kisminin ithal {riinler
olmasi, bu driinlere ait geciskenlik katsayisinin yiiksek beklenmesine neden
olmaktadir. Bir diger deyisle enerji fiyatlarinin doviz kuruna hassasiyetinin yiiksek

olmasi beklenmektedir.

Sekil 10: Geciskenlik Katsayisi (Enerji Uriinleri)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 17

Sekil 10 incelendiginde 2001 krizi 6ncesinde enerji tirlinlerinin fiyatlarindaki
doviz kuru geciskenligi katsayisinin  6nemli derecede yiiksek seyrettigi
gorilmektedir. Ortalama plato diizeyi 0.60 seviyesindedir. 2001 krizinde doviz
kurunun 6nemli derecede artis gostermesiyle birlikte sigrama yasanmis ve katsayi
0.70 degerlerini almistir. 2002 yilindan itibaren ise katsayi bir azalis trendine girmis,

0.40 diizeylerine kadar diismiistiir. Bu bulgular beklendigi gibi enerji sektoriindeki
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fiyatlama davraniginin bir sonucu oOlarak goriilebilir. Yukarida da belirtildigi gibi
enerji fiyatlar1 doviz kuru degisikliklerine ¢ok hassastir. Bu hassasiyet sekil

uzerinden de okunabilmektedir.

3.2.2. UFE Enflasyon Oraninda Déviz Kuru Gegciskenligi

Calismanin bu alt boéliimiinde ise tiretici fiyatlarindaki déviz kuru geciskenligi
incelenecek ve sonuglar yorumlanacaktir. Uretici fiyatlar1 ile ilgili bulgular da
oldukga 6nemlidir. Uretici Fiyat Endeksi'nde (UFE) meydana gelecek bir degisiklik
firmalarin maliyetlerine yansimakta, firmalar ise bu maliyetlerini belirli 6lciilerde
mallarinmn fiyatlarina yansitmaktadir. Bunun sonucunda da TUFE etkilenmektedir.
Dolayisiyla UFE'nin maliyet kanali araciligiyla TUFE iizerinde etkili oldugunu

sOylemek dogru olacaktir.

UFE ile ilgili olarak incelenecek alt sektorler tarim iiriinleri, sanayi {iriinleri
kamu imalat sanayi, 6zel imalat sanayi ve enerji fiyatlaridir. Buradaki en 6nemli
husus gerek TUFE gerekse de UFE altinda yer alan enerji fiyatlarindaki
geciskenligin  karsilastirilmas:t  olacaktir. Bu karsilastirma bize doviz kuru

geciskenligi ile ilgili 6nemli bir bakis agis1 sunacaktir.

Kara ve arkadaslar1 (2005) tarafindan yapilan ¢alismada UFE igin yapilan
tahminlerden elde edilen ve Sekil 11'de sunulan bulgular, doviz kuru gegiskenliginin
baslangicta 0.60 diizeyinde oldugunu, zaman i¢inde bu katsayinin azalis trendine
girdigini gostermektedir. Esnek doviz rejimine gegilmesi oncesinde 0.45 diizeyine
gerileyen doviz kuru geciskenliginin enflasyon hedeflemesine gegilmesinin hemen
ertesinde hizli bir azalis trendine girdigi ve 0.15 platosuna kadar geriledigi
gorilmektedir. Bu durum doviz kurundan iiretici fiyatlarina gegisin 6nemli derecede

azaldig1 anlamina gelmektedir. Bu azalisin temel acgiklayicist firmalarin fiyatlama
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davraniglarindaki degisimdir. Sabit kur sisteminde firmalar fiyatlarini doviz
kurundaki degisim oranina gore belirlerken, esnek kur sisteminde déviz kuru ¢ok
oynak oldugu i¢in bu yontemi tercih etmek yerine merkez bankalarmin enflasyon
hedeflerine gore sekillendirmeyi tercih etmektedirler. Bu sayede kurdan fiyatlara

geciskenlik azalmaktadir.

Sekil 11: Gegiskenlik Katsayis1 (UFE)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 19

3.2.2.1 Tarim Uriinlerinin Enflasyon Oraminda Déviz Kuru Gegciskenligi

UFE'nin alt gruplarindan birincisi tarim {iriinleridir. D&viz kurundaki
degisimin tarim {irlinlerinin fiyatlarina etkisi Sekil 12 {izerinden incelendiginde iki
patikanin mevcut oldugu goriilmektedir. Birinci patika kriz dncesinde gegiskenlik
katsayisiin 0.65 diizeyinde oldugunu géstermektedir. Ikinci patika ise kriz sonrasina
isaret etmektedir. kriz sonrasinda gegiskenlik katsayisinin degerinin 0.15'lere kadar
diistiigii goriilebilir. Bu azalisin sebebi, kanimizca, tarim iirlinlerinde gerek ithal
girdinin yogun olarak kullanilmamasi gerekse de zaman i¢inde yurti¢i girdi paymnin
onemli derecede artmasidir. Ayrica tarimsal fiyat dinamiklerinin hiikiimet politikasi
ve hava kosullar1 gibi digsal faktorlerden biiyiik dlglide etkilendigi i¢in bu tiir bir

sonucun ortaya ¢ikmasi kaginilmaz goriinmektedir.
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Sekil 12: Gegiskenlik Katsayisi (Tarim Uriinleri)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 19

3.2.2.2 Sanayi Uriinlerinin Enflasyon Oraninda Déviz Kuru Gegiskenligi

Sekil 13 araciligiyla

geri sanayi Urlinleridir.

nin alt gruplarindan bir di

son zamanlarda azaldigi

incelendiginde katsayinin

doviz kuru geciskenligi

goriilmektedir.

Sekil 13: Geciskenlik Katsayisi (Toplam imalat Sanayi)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 20

Kur gegiskenligi katsayis1t Mayis 2001 yilina kadar ortalama 0.50 diizeyinde

iken Haziran 2004’¢ kadar bu oran 0.35’¢ kadar bir diisme gostermistir. Cok

etkileyici olmasa da kur geciskenligi katsayisinin izledigi seyir agisindan kesin bir

diisiis olmasi, konuyu anlamamiz agisindan 6nem arz etmektedir. Aslinda bu sonug
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kamu-6zel imalat sanayi fiyatlarindaki davranis seklini ¢oziimledikten sonra daha iyi

anlasilabilir.

Sekil 14: Gegiskenlik Katsayis1 (Kamu Imalat Sanayi)

Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 21

Sekil 15: Gegiskenlik Katsayisi (Ozel imalat Sanayi)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 22

Sekil 14’de kamu imalat fiyatlar1 i¢in kur gegiskenliginin siirekli olarak

yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Kriz 6ncesi ortalamaya bakildiginda katsayimin 0.60

civarinda degerler aldigi, 2004 yilindan sonra ise ¢ok hafif bir sekilde diismeye

Ote yandan Sekil 15 incelendiginde 6zel imalat sektdriinde davranis

basladig goriilmektedir.

kaymasinin yasandigi goriilmektedir. 2001 krizinin oncesinde geciskenlik katsayisi

ortalama 0¢25 platosunda seyrederken kriz sonrasinda bir sigrama yasanmis ve
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0.45'lere kadar yiikselmistir. Sonrasinda ise katsayir azalis trendine girmis, eski
diizeyini yakalamustir. Iki sektdr arasinda karsilastirma yapmak gerekirse 6zel
sektordeki geciskenlik katsayisinin kamu sektoriindeki gecgiskenlik katsayisindan

daha diisiik seyrettigi sdylenebilir.

3.2.2.3 Enerji Uriinlerinin Enflasyon Oranminda Déviz Kuru Gegciskenligi

Bu béliimiin son alt grubu UFE altindaki enerji fiyatlarindaki déviz kuru
geciskenligi ile ilgilidir. Sekil 16 incelendiginde enerji fiyatlarina gegiskenlikte
stirekli bir azalisin oldugu goriilmektedir. Kriz doneminde gegici bir diisme yasanmis

ve sonrasinda tekrar eski platosundan seyir devam etmistir.

UFE iizerindekKi enerji fiyatlarinin déviz kuru gegiskenligindeki diisiis, TUFE
tizerindeki enerji fiyatlarinin doviz kuru geciskenligindeki diisiise nazaran daha
istikrarlidir. Bu durum déviz kurundan tiretim maliyetlerine gecisin daha istikrarli bir

sekilde azaldig1 anlamina gelmektedir.

Sekil 16: Gegiskenlik Katsayis1 (Enerji Uriinleri)
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Kaynak: Kara ve digerleri (2007): 21

46



SONUC

Enflasyonla miicadele konusu iktisatcilarin her donem ilgi gosterdigi
konulardan biri olmustur. Enflasyonla miicadelede uygulanan politikalarin
giinimiizde geldigi nokta enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Tiim stratejilerde
oldugu gibi bu stratejide de enflasyon oranini etkileyen en 6nemli degisken enflasyon
beklentileridir. Bu  stratejide merkez bankalar1 enflasyon beklentilerini
etkileyebilmek icin bir enflasyon hedefi aciklar. Ekonomik birimler de bu hedef
tizerinden enflasyon beklentilerini sekillendir. Ancak merkez bankasinin, ekonomik
birimlerin enflasyon beklentisini etkileyebilecek bir baska degisken igin taahhiitte
bulunmamasi gereklidir. Bu nedenle enflasyonu etkileme ihtimali bulunan bir diger
degisken olan doviz kuru igin bir taahhiit s6z konusu olmamalidir. Bu sebeple doviz

kurunun degeri piyasa kosullarinda, arz-talep ¢ercevesinde sekillenmelidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi Oncesi yaygin bir sekilde uygulanan sabit kur
sisteminde enflasyon beklentisini belirleyen en 6nemli de§isken, merkez bankasi
tarafindan belirlenen nominal doviz kurudur. Merkez bankasi kurun gelecekteki
degerine iligkin bir taahhiitte bulundugu ic¢in ekonomik birimler bu taahhiitten
hareketle gelecekteki enflasyon orani i¢in bir tahmin yiriitebilmekteydiler.
Endeksleme mekanizmasi olarak adlandirilan bu mekanizmanin 1990 yillarin
basindan itibaren neredeyse tiim diinyada basarisizlikla sonuglanmaya baslamasi,
merkez bankalarimi yeni bir arayisa itmis ve karsimiza enflasyon hedeflemesi

stratejisi ¢ikmustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde yukarida da belirtildigi gibi esnek kur

rejiminin benimsenmesi bir 6n kosul olarak sunulmaktadir. Bu 6nkosulla birlikte de
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enflasyon orani ile déviz kuru degisim orani arasindaki iliskinin de zayiflamasi
hedeflenmektedir. Doviz kuru geciskenligi olarak ifade edilen bu olgunun 2002
yilinin basindan itibaren Ortiik, 2006 yilindan itibaren ise agik bir sekilde
uygulanmaya baglayan enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte azalmasi

beklenmektedir.

Calismamizda hem doviz kuru gegiskenligi kavraminin detaylari agiklanmaya
calisilmis hem de bu kavramin isleyis mekanizmasi incelenmistir. Doviz kurundan
yurti¢ci enflasyona gecisin etkisi hem tiiketici fiyatlar1 hem de iiretici fiyatlari
kanallar iizerinden tanimlanmistir. Bu baglamda tiiketici fiyatlarinin ithal mallarin
fiyatlar1 iizerinden isledigi tespit edilmistir. Uretici fiyatlar1 ise maliyet kanali

araciligiyla islemektedir.

Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru degisim oraninin yurti¢i enflasyon oranina
etkisi sabit kur ve esnek kur donemleri karsilastirilarak da incelenmistir. D6viz kuru
degisim oranmin gerek tiiketici fiyatlarina gerekse de {iretici fiyatlarina etkisinin
esnek kur doneminde, sabit kur donemine nazaran daha disik c¢iktig1 tespit
edilmigtir. Alt sektdrler bazinda yapilan incelemede ise doviz kuruna karsi daha
hassas olmast beklenen ticarete konu olan mallar ve enerji {iriinleri gibi unsurlarda
doviz kuru geciskenliginin gérece daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ticarete
konu olmayan mallar ve tarim Uriinlerinin fiyatlarina olan etki ise yine beklendigi
gibi daha diisiik ¢cikmistir. Benzer bir durum iiretici fiyatlarinda da goriilmektedir.
Enerji iirtinlerinde ve kamu sektorii imalat sanayinde geciskenlik katsayisi daha
yiiksek ¢ikarken 6zel sektor imalat sanayi ve tarim iirlinlerinde katsay1 daha diisiik

cikmustir.

Yukaridaki bilgilerden hareketle enflasyon hedeflemesi stratejisinin

uygulanabilmesinin 6n kosullarindan biri olan doviz kurunun piyasa kosullari
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tarafindan belirlenmesi unsurunun teorik gerekcesinin, Tiirkiye'deki uygulama ile
ortistiigli gortilmektedir. Bir diger deyisle ekonomik birimler enflasyon hedeflemesi
stratejisinde enflasyon beklentilerini sekillendirirken doviz kurundaki degisimi artik
daha az dikkate almakta, onun yerine merkez bankasinin enflasyon beklentisine daha
fazla odaklanmaktadir. Bu bulgu enflasyon hedeflemesi stratejisinin Tiirkiye igin

uygun bir para politikasi stratejisi oldugu seklinde yorumlanabilir.
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