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Tiirkiye, uzun yillardan beri yiliksek enflasyon rakamlariyla miicadele eden ve
enflasyonu diisiik seviyelere getirebilmek icin ¢esitli politikalar uygulayan bir iilkedir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kurlarinin enflasyon iizerindeki etkisi oldukca
onemlidir; ¢linkii doviz kurlartyla fiyatlar genel diizeyi arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir. Pass-through olarak adlandirilan bu iliski, gelismekte olan {ilke
ekonomileri i¢in fiyatlar genel diizeyini kontrol altina almada 6nem arz etmektedir.
Ozellikle son yillarda sermaye hareketlerinin hizlanmasi, déviz kuru dengesi iizerinde
etkili olmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye hem enflasyon oranlarini diisiirmek ve hem
de finansal istikrar1 yakalamak icin ¢esitli politikalar yiiriitmektedir. Bu hedefler
dogrultusunda enflasyon hedeflemesi stratejisi 2002 yilindan beri uygulanmakta olan
politikalardan bir tanesidir. Bundan dolay1 doviz kurlarinda olusan dengesizlikler,
gelismekte olan iilke ekonomilerini Pass-through etkisiyle etkilemekte ve enflasyon

oranlarmin istenilen seviyelere disiiriillmesini engellemektedir.

Tiirkiye’de doviz kurlarindaki degisimlerin enflasyon hedeflemesi siirecine
etkisinin incelendigi bu ¢alismada, 2010:01-2018:03 donemleri arasinda doviz kuruyla
enflasyon oranlar1 arasindaki iligki Autoregressive Distributed Lag. (ARDL) modeli ile
incelenmistir. Modelden elde edilen bulgulara gore; doviz kurlarindaki degisimlerin
yurtic¢i fiyatlar tizerindeki etkisinin yiiksek oldugu, ithalat fiyatlarinin déviz kurlarindaki
artisa bagl olarak arttig1 ve enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden oldugu sonucuna

varilmisgtir.

Anahtar Sozciikler: enflasyon hedeflemesi stratejisi, fiyatlara gecis etkisi, ARDL
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Turkey is a country struggling against high inflation rates and applying a variety of
policies in order to lower inflation for many years. On the other hand, Turkey runs
several policies in order to lower inflation rates as well as assuring financial stability. In
line with such objectives, inflation targeting strategy is one of the policies that are in
application since 2002. For developing countries, impact of exchange rates on inflation
Is rather important; because there is an intimate relation between exchange rates and
general level of prices. Such relation called “pass-through” is important for keeping
general level of prices under control in terms of economies of developing countries.
Acceleration of capital movements is effective on exchange rate stability particularly in
recent years. . On the other hand, Turkey runs several policies in order to lower inflation
rates as well as assuring financial stability. In line with such objectives, inflation
targeting strategy is one of the policies that are in application since 2002. Accordingly,
any instability in exchange rates has an impact on the economies of developing
countries by means of Pass-Through effect, and hinders lowering of inflation rates to

desired levels.

In this study examining the impact of variations in exchange rates on inflation
targeting process in Turkey, the relationship between exchange rates and inflation in the
period of 2010:01-2018:03 was investigated by means of the Autoregressive Distributed
Lag model. Based on the findings obtained in the model, it is concluded that impact of
variations in exchange rates on domestic prices are high, and likewise, import prices
increase in parallel to the increases in exchange rates, eventually leading to rise inflation
rates.

Keywords: inflation targeting, pass-through, ARDL



ONSOZ

Doviz kurlarindaki degisim sonucu bunun yurti¢ci fiyatlar iizerindeki etkisi
ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin istikrar1 acgisindan son derece énem arz
etmektedir. Bu bakimdan gelismekte olan lilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’ de doviz
kurlarindan yurti¢i fiyatlara gecis etkisini en aza indirmek, ekonomik istikrari
yakalamak ve bunun yaninda finansal istikrari siirdiirebilmek adina uzun yillardan beri
cesitli politikalar izlemistir. Bu politikalardan biri olan enflasyon hedeflemesi stratejisi
de son donemde izledigi politikalardan biridir. Bu c¢alismada doviz kurlarinda yurtici
fiyatlara gecis etkisinin Tirkiye’nin 2002 yilinda itibaren uygulamakta oldugu

enflasyon hedeflenesi stratejisi iizerindeki etkisi arastirilmistir.

Tez ¢aligmam siiresince hosgoriisiiyle, bilgisiyle ve deneyimleriyle bana yardimci
olan danigsman hocam sayin Dog¢. Dr. Bengiil Giilimser KAYTANCI'ya gosterdigi
nezaketten dolay1 tesekkiir ederim. Yine bu siire¢ boyunca goriis ve Onerileriyle bana
yardimet1 olan saymn, Dog. Dr. Meltem ERDOGAN’ a ve her daim yanimda olan saymn
Av. Mehmet UNAL’ a tesekkiirlerimi sunarim.

Son olarak, benden higbir zaman desteklerini esirgemeyen degerli aileme

tesekkiir etmeyi kendime bir borg bilirim.



2. ol §

ETiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢aligma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler igin kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakg¢ada yer verdigimi; bu g¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan bilimsel intihal tespit programiyla tarandigini ve
higbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak

tiim ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.

Burak SAYKAL
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GIRIS

Son donemlerde Diinya’da artan ekonomik gelismelere bagli olarak hizlanan
sermaye hareketleri iilkelerin makroekonomileri tizerinde bir hayli etkili olmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomileri artan sermaye hareketlerine bagli olarak
etkilenmekte ve bu llkelerin ekonomik istikrar1 yakalamasinda en biiyiik engel olarak
gosterilmektedir. Bu baglamda artan sermaye hareketleri sonucu degisen doviz kuru
dengesi de bu istikrar1 yakalamada ve siirdiirmede gelismekte olan iilke ekonomilerini
dogrudan ilgilendirmektedir. Doviz kurlarindaki degismelere bagl olarak yurtici fiyat
diizeylerinin bundan olumsuz etkilenmesi ekonomik kirilganliklarin artmasina ve
istenilen ekonomik istikrarinin yakalanilmasini engellemektedir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye, ekonomide fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmek adma o6zellikle 1990’11 yillardan itibaren ¢esitli politikalar
yuriitmistiir. Tirkiye’nin 1990’11 yillarda bu hedefler dogrultusunda yiirtitmiis oldugu
politikalarda istedigi basariy1 yakalayamadig1 goriilmektedir. 2001 krizinden sonra sabit
doviz kur sistemini birakip yerine dalgali doviz kuru sistemine gecilmesiyle birlikte
ekonomide bir toparlanma siirecine gegildigi ve bununla birlikte uzun yillardan beri
Tirkiye ekonomisinin en biiylik sorunlarindan biri olan enflasyon oranlarinin diisme
egiliminde oldugu soylenebilir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) doviz
kurlarindan yurti¢i fiyatlara gegis etkisini azaltmak ve enflasyon oranlarii istenilen
seviyelere getirmek ve ayrica enflasyon oranlarmin istikrarli bir sekilde ilerlemesini
siirdiirmek icin 2002 yillindan itibaren Ortiik 2006 yilindan itibaren ise agik olarak
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamistir. TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren
fiyat istikrariyla ¢elismemek kaydiyla finansal istikrar amacin1 da destekleyici bir amag
olarak hedefleri arasina almistir. Cilinkii fiyat istikrar hedefinin finansal istikrar
saglanmadan yakalanamayacagi 2008 krizinden sonra anlasilmistir.

Bu ¢aligmada birinci boliimde; doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisini agiklayan
teorilere yer verilmistir. Ikinci béliimde ise, enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesi
ve bu stratejinin uygulanmas: igin gerekli olan &n kosullar aciklanmistir. Ucgiincii
boliimde ise Oncelikle, Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillardan gilinlimiize kadar olan
siirecte enflasyon ve doviz kurlar1 arasindaki iligki ve merkez bankasinin déviz

kurlarina miidahaleleri incelenmistir. Sonrasinda, 2010 yilindan itibaren TCMB hem



fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar1 bir arada yiiriitiime politikalarin1 izlemeye
baslamistir. Bundan dolay1 son béliimde ikili hedefin olusturdugu 2010 dénemi sonrasi

icin doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisi ARDL yontemiyle incelenmistir.



Birinci Boliim

1. DOVIZ KURLARI VE YURTICI FIYATLARA GECIS ETKISi:

Son yillarda iilke ekonomileri arasinda hizlanan iktisadi faaliyetler sonucu doviz
kurlarmin énemi bir hayli artmustir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri adina
doviz kuru ve yurt i¢i fiyatlar genel diizeyi arasinda yakin iligki bulunmaktadir. Bu
nedenle, gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kuru dengesi ve doviz kurunun yurt ici
fiyatlara gecis etkisinin biyiikliigli, makroekonomik istikrar1 yakalamada ve
stirdiirmede bu iilke ekonomileri i¢in en 6nde gelen degiskenler arasinda yer almaktadir.
Ciinkii Ergin’e (2015, s.14) gore, doviz kurlarindaki dalgalanmalar enflasyona neden
olmakta ve ayrica satin alma giiciinii diisirmektedir.

Bundan dolay1 oncelikle bu boliimde, doviz kurlari agiklayan teorilere yer
verilecek, ardindan doviz kurlar1 dengesi ve doviz kurlarindan yurtici fiyatlara gegis

etkisini agiklayan teoriler ele alinacaktir.

1.1. Doviz Tanim ve Doviz Kurlar

Kiiresellesen diinyada, iilkelerin birbirleriyle yaptiklar1 dis ticaret hacminin
yukselmesi, dovizin ve doviz piyasalarinin 6neminin giderek artmasini saglamistir.
Literatiirde doviz; ‘yabanci iilke paralarina veya yabanci paraya bagh likiditesi yiiksek
O0deme araglarina verilen addir (Seyidoglu 2009, s.217).” Bu baglamda agik
ekonomilerde iilkelerin dis ticaret yapabilmesi i¢in doviz en 6nemli aragtir.

Ulkelerin, siyasi bagimsizliklar1 geregi kendi para birimlerine sahip olmalarina
karsin, uluslararasi ticarette diger iilkelerle mal ve hizmet ticareti yapabilmesi, finansal
varliklarin alinip satilmasi ve lilke ekonomilerinin istikrar1 agisindan doviz kurlar1 bir
hayli 6nem arz etmektedir. Doviz kuru, satin alinmak istenen para birimi karsisinda,
vazgecilen diger para birimi olarak tanimlanmaktadir (Siklar 2011, s.141).  Yani bir
iilke parasiin diger {ilke parasi karsisinda degeridir. Diger bir degisle doviz kuru; iki
iilke para biriminin birbirleriyle oranidir seklinde tanimlanabilir. Bu bakimdan iilke para
birimlerinin birbiriyle orantis1 doviz kuru dengesini belirler. D&viz kuru dengesi ise;
tilkelerin dis rekabet giiclinii ve 6demeler bilangosu dengesi lizerinde etkisi olmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir.

Doéviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar yatirimlari, enflasyon oranlarini,

faizleri, biiyiimeyi, 6demeler bilancosunu dogrudan etkileyebilir. Bundan dolay: iilke



ekonomilerinin istikrar1 saglanmasi bakimindan déviz kuru dengesi olduk¢a énem arz
eden bir konudur.

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin etkisini su sekilde acgiklayabiliriz; Daha ¢ok
harcama yontemiyle biiyiiyen bir ekonomi ig¢in; doviz kurunun yurt i¢i fiyatlar
karsisinda deger kaybetmesi, yani yerli paranin yabanci para birimi karsisinda deger
kazanmasi, yurt i¢indeki ithal mallarin fiyatlarinin diismesini saglar. Bu ise ithal
mallaria olan talebi arttirir. Harcama ydntemiyle biiyliyen bir ekonomi adina artan
talep, ithalatin daha da artmasima sebep olmaktadir. Ihracat oranlarinin aymi kalmasi
varsayimi altinda, ithalatin giderek artmasi iilkenin 6demeler bilangcosunda dengesizlige
yol agmasina neden olur. Olusan bu dengesizlik, iilkenin dis rekabet giiciiniin
azalmasma yol acarak Tlilke ekonomisindeki kirilganliklarin artmasi sonucunu

dogurmaktadir.

1.1.1. Dolayh ve Dolaysiz Kotasyon

Doviz kuru, dolaysiz kotasyon (direkt doviz kuru) ve dolayli kotasyon (dolayl
doviz kuru) olmak ftizere iki sekilde agiklanmaktadir. Dolaysiz kotasyon; bir birim
yabancit para birimi karsisinda, yerli para biriminin degerini gostermesi olarak
tanimlanmaktadir. Dolaysiz kotasyon ‘Avrupa Yontemi’ olarak da adlandirilmaktadir.
Dolaysiz kotasyonda, 6nemli olan nokta bir birim yabanci paranin, kag birim yerli para
oldugunu gdstermesidir. Bunu agiklamak icin yerli para biriminin Tirk Liras1 (TL),
yabanci para biriminin Avrupa birligi para birimi Euro oldugu (€) varsayimi altinda; 1
(€)=4.672 (TL)’ye esit olmasi. Yani 1 birim (€)’nun 4.672 (TL)’e esit olmasidir.

Dolayli kotasyon ise; dolaysiz kotasyonun tam tersidir. Dolayl1 kotasyon bir birim
yerli para biriminin ka¢ birim yabanci para birimine esit oldugu yansitilir. Ayrica
dolayli kotasyon ‘Amerikan Yo6ntemi’ olarak bilinmektedir. Yine yeli para biriminin TL
oldugu, yabanci para biriminin de Euro oldugu varsayimi altinda; doviz kuru 1 (TL) =
0.214 (€) seklinde agiklanir doviz kuru. Yani 1 TL karsiliginda 0.214 €’a esit olmasidir.

Ulkelerin  uluslararas1 ticaretinde ¢ogunlukla dolaysiz kotasyon sistemi
kullanilmaktadir. Dolayli kotasyon sistemini kullanan iilkeler; Ingiltere, Yeni Zelanda,
Irlanda ve Isvigre’dir. Tiirkiye ise dolaysiz kotasyon sistemini kullanmaktadir. Bu
calismada da doviz kurlarindan bahsedilirken dolaysiz kotasyon sistemine gore
aciklamalar yapilacaktir. Bu sistemde yerli para birimin, yabanci para birimi karsisinda
deger kaybetmesi doviz kurlarinin yiikselmesi, yerli paranin deger kazanmasi ise doviz

kurlarinin diigsmesi anlamina gelmektedir.



1.1.2.Nominal Doviz Kuru

Nominal déviz kuru basit olarak iki farkli para biriminin birbirine orani seklinde
tanimlanabilir. Yani bir birim yabanci paranin, ka¢ birim yerli paraya esit olacaginin
ifadesidir. Nominal doviz kuru genellikle giinliik hayatta yaygmn bir sekilde
kullanilmaktadir. Daha agik bir ifadeyle nominal doviz kuru; 1 (€) = 4.672 (TL)’e esit

olmasi gibidir. Buradan; 1 Euro’nun 4.672 TL ye esit olmasi anlam1 ¢ikmaktadir.

Nominal doviz kuru; iilkelerin sermaye hareketlerinin yoniinii etkilemekte ve
dolayisiyla 6demeler bilangosu iizerinde de etkili olmaktadir. Ornegin; yerli iilke
parasinin yabanci iilke parasi kargisinda deger kaybettigi varsayimi altinda, yerli iilkede
ithal mallarinin fiyati yiikseltirken, yabancilar acisindan yerli iilkenin iiretmis oldugu
mallarin nispeten ucuzlamis olmasi bu mallara olan talebin yilikselmesini, bunun
sonucunda da ihracatin artmasini saglar. Thracatin, ithalata gdre artmasi ise ddemeler
bilangosunu olumlu etkiler.

Nominal déviz kuru iilkelerin satin alma gii¢lerini 6lgmemektedir. Bunu yerine
tilkeler arasindaki fiyat degisim oranlarini yansitir. Yani yerli para birimin yabanci para
birimi karsisindaki degisim oranini yansitmaktadir. Boylelikle nominal déviz kuru;
hem reel doviz kuruna hem de iilkeler arasindaki enflasyon oranlarmma gore

belirlenmektedir sonucuna varilabilir.

1.1.3. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru; genel anlamda nominal doviz kurunun, iki iilke fiyat endeksleri
kullanilarak diizeltilmesi seklinde tanimlanabilir. Aslan ve Terzi (2013, s.169) reel
doviz kurunu; iki iilke arasindaki var olan doviz kuru fiyatlarinin, iilkeler arasindaki
enflasyon oranina gore ayarlanmasi sonucu elde edilen fiyat endeksi olarak
tanimlamaktadir. Reel doviz kurunda, nominal doviz kurunun aksine tek bir fiyat
degisimi degil, ekonomideki mal sepeti icerisinde yer alan fiyatlar genel diizeyi
gecerlidir. Bu baglamda reel doviz kuru (RER), nominal déviz kuru (ER), yurt ici fiyat
diizeyi (P%), yurt dis1 fiyat diizeyi (P/) ile sembolize edilmistir. Bu durumda reel doviz

kuru;
RER = ER. -d (1.2

Seklinde gosterilir.



Reel doviz kurundaki artis yerli para biriminin yabanci para birimi karsisinda
deger kaybettigi anlamini tagir. 1.1°nolu denklemden; reel déviz kurunun artmasi igin ya
nominal doviz kurunun artmasi gerekir ya da nominal doviz kuru sabitken yurt disi
fiyatlar genel diizeyinin yurt igi fiyatlar genel diizeyine karsi artis gostermesi
gerekmektedir.

Reel doviz kuru iilkeler arasindaki fiyatlar genel diizeyine bagh olarak satin alma
giiclinii 6lgmektedir. Bunun yaninda reel doviz kurunun {ilkelerin satin alma giiciinii
gdstermesi iilkelerin rekabet giiciinii yansitmaktadir (Unsal, 2011, s.143). Ozdemir’in
(2015, 5.96) vurguladig gibi, reel déviz kurundan elde edilmesi gereken bilgi; iki farkli
iilkede ayn1 mallardan olusan mal sepetinin maliyetlerinin karsilagtirilmasi
gerekliligidir. Boylece iilkeler arasindaki satin alma giiciiniin de Olc¢lilmesine olanak
saglanmaktadir.

Reel doviz kuru nominal doviz kurunun aksine iktisat literatiiriinde daha fazla
kullanilmaktadir. Bunun nedeni ise; reel doviz kurlariyla tilkeler arasindaki dis ticarete
konu olan tiim mallarin fiyatlarim1 6lgerek, bu mallarin hangi iilkede ucuz hangi iilkede

pahal1 olugunun bulunabilmesidir.

1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri iktisat literatiirlinde sik¢a tartisilan konulardan biridir.
Ulkelerin sahip olduklar1 ekonomik yapilarina gére ddviz kuru sistemleri farklilik
gosterse de genellikle doviz kuru sistemlerinin iki ana unsuru bulunmaktadir. Bunlardan

bir tanesi sabit doviz kuru sistemi digeri ise, esnek doviz kuru sistemidir.

Ozellikle 1973’e kadar olan dénemde biitiin iilke ekonomilerinin neredeyse tamami
sabit doviz kuru sistemini kullanmistir. Ancak bu donemden sonra iilkelerin ¢ogu dis
ticaretin giderek artmasina bagli olarak esnek doviz kuru sistemini kullanmaya
baslamistir. Bu ise, doviz kurlarimin eskiye gore daha fazla dalgalanmasina sebep

olmustur.

1.2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde, resmi makamlarca daha 6nceden agiklanmis olan
doviz kurunun belirli sinirlar igerisinde deger almasi saglanmaktadir. Sabit doviz kuru
sisteminde en onemli nokta, doviz kurunun daha once ilan edilen sinirlar igerisinde

deger alacaginin resmi makamlarca taahhiit edilmesidir.



Bu sistemde amag; uzun dénemde d6viz kurunda dengeyi saglamaktir. Bu dengeyi
saglamak igin serbest piyasa kosullarinda kura miidahale merkez bankasi (MB)
tarafindan yapilmaktadir. Merkez bankasi, sabit kur sisteminde déviz kuruna alic1 veya
satict olarak miidahalede bulunur. Ayrica merkez bankasinin piyasa iizerinde etkili
olabilmesi ve istedigi doviz kuru miidahalesini yapabilmesi i¢in doviz rezervlerinin
yeterli olmas1 gerekmektedir. Parasiz’a (1996, s.492) gore, doviz kurlarina yonelik
miidahale bir bant sinirlar1 igerisinde olmaktadir. Yani merkez bankasinin doviz kuruna
miidahalede bulunmasinin kurun, daha 6nceden ilan edilen siirlarin diginda bir yerde
olugmasi halinde olacagini savunmustur. Bu baglamda, merkez bankasi eger doviz
kurunu idari bir kararla yiikseltmek isterse; yani yerli para biriminin yabanci para birimi
karsisinda degerini diisiiriirse buna devaliiasyon denir. Ote yandan merkez bankasi
doviz kurunu idari bir kararla diisiirmek isterse; bu durumda yerli para birimi yabanci
para birimi karsisinda deger kazanir. Bu durum ise revalilasyon olarak
tanimlanmaktadir.

Sabit doviz kuru sisteminde doviz kurlarinin 6nceden ilan edilen sinirlar igerisinde
olacagmin bilinmesi, déviz piyasasinda islem yapan kurum veya kuruluslarin gelecek
hakkinda karar almalarini kolaylastirir. Bundan dolay1 sabit doviz kuru sisteminin
gelecek donemde doviz kurlar iizerinde spekiilatif ataklar1 azaltici etkisi vardir.
Bununla beraber doviz kuru dalgalanmalarin 6niine gegildigi i¢in fiyat istikrarim
yakalamada bu sistemin yardimci oldugu sonucuna varilmasi da miimkiindiir.

Sabit doviz kuru sistemi lizerine yapilan en 6nemli olumsuz elestiri ise; 6demeler
bilangosu dengesizliklerini arttirmasina yoneliktir.  SOyle ki; yerli iilke parasinin
devaliiasyon sonucu degerinin diisiiriillmesi ilk olarak ithal mallarina olan talebin
azaltmasina ragmen, sonradan iiretim i¢ talebi karsilayacak diizeyde olmazsa ithal
mallarina olan talebin yeniden artmasina neden olur. Bu da ddemeler bilangosunda
dengesizliklerin artmas1 anlammna gelmektedir. Odemler bilancosunda olusan
dengesizlik ise, diger ekonomik kosullarin da olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir.
Boyle bir durum, hem fiyat istikrarinin yakalanmasini zorlastirmakta hem de merkez
bankasimnin sabit doviz kuru sisteminde uygulamis oldugu para politikasini

etkisizlestirmektedir.



1.2.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sisteminde; doviz kurlarina herhangi bir miidahalede
bulunulmaz, déviz kurlar1 piyasada olusan doviz arz ve talebine gore olugmaktadir.
Esnek doviz kuru sisteminde merkez bankasi doviz kuruna dogrudan miidahale
etmemektir. Merkez bankasi piyasaya dogrudan miidahale yerine, piyasadaki
oynakliklar1 gidermek i¢in gerekli gordiigiinde sahip oldugu para politikas: araglariyla
doviz kuru dengesini etkileyebilmektedir.

Esnek kur sistemi, ekonomide yasanabilecek olan bir kriz ya da dissal soklara
kars1 merkez bankasina para politikasini yiiriitmede esneklik kazandirmaktir. Soyle ki,
yasanan bir kriz veya dissal bir sok karsisinda, merkez bankasina déviz kurunu belirli
bir diizeyde tutmak zorunda olmadigi i¢in fiyat istikrarini siirdiirmede piyasaya
miidahale edebilme olanagi saglar. Yani MB’nin déviz kuru i¢in gelecek adina herhangi
bir beyaninin olmamasi para politikalarinin bagimsiz yiritiilmesine imkan tanir. Esnek
doviz kuru sistemi, sabit doviz kuru sistemine gore daha sade bir yapiya sahiptir. Esnek
doviz kuru sisteminde, sabit doviz kuru sisteminin aksine ddemeler bilangosu dengesi
kendiliginden dengeye ulasabilmektedir. Bu da ekonomideki kirilganliklari
azaltmaktadir.

Tiim bunlarin yaninda esnek doviz kuru sistemi, spekiilatif ataklari artirict etkisi
nedeniyle elestirilmektedir. Boyle bir olguda ekonomide ani fiyat dalgalanmalari
olusabilmektedir. Bu da fiyat istikrarin1 yakalamada iilke ekonomilerini zorlamaktadir.
Bunun yami sira doviz kuruna karsi spekiilatif ataklari da arttirmaktadir. Gelecek
donemde doviz kurlarinda belirsizlik yasanmasi, yatirimlarin azalmasina neden
olmaktadir.

Ulkeler kendi i¢ dinamik o6zelliklerine gére farkli doviz kuru sistemleri
kullanmaktadir. Sabit ve esnek doviz kuru sistemleri iki ana ug¢ sistem olarak
goriilebilir. Bununla birlikte bu iki ana ug¢ arasinda farkli doviz kuru sistemleri de

kullanilabilmektedir. Bu ayrim tablo 1.1°de gdsterilmistir.

Tablo: 1.1. Diinya’da Kullanilan Doviz Kuru Sistemleri (Kaya, 2009, s.4)

Kati Rejimler Déviz Kuru Rejimi Ulke Sayisi Toplam

Bagka bir para

biriminin yasal olarak 10 23

kullanilmasi




Tablo: 1.1. (Devam) Diinya’da Kullanilan Déviz Kuru Sistemleri (Kaya, 2009, s.4)

Doviz Kuru Rejimi Ulke Sayisi Toplam
Kati rejimler Para kurulu 10
Ara Rejimler Yatay bant igerisinde 5 82
¢apa
Siirlinen bant igerisinde 6

Onceden  belirlenmis

kurun bulunmadig1

Esnek Rejimler 48 83

Yonetimli dalgalanma

Serbest dalgalanma 35

Tablo 1.1°den anlagsilacagi iizere giinlimiizde {ilkelerin ¢ogu esnek rejimleri
benimseyip yonetimli dalgalanma sistemlerini kullanmaktadir. Ote yandan sabit doviz
kuru sistemini kullanan iilkelerin sayisi ise olduk¢a azdir. Bu iki ana ug rejim arasinda
kalan doviz sistemlerini kullanan iilkelerin toplam sayis1 ise neredeyse esnek doviz kuru
sistemini kullanan iilkelerle aynidir. Bunun nedeni ise, kiiresellesen diinya
ekonomisinde esnek doviz kuru sistemlerinin iilkelerin uygulamis oldugu para

politikalarinda iilkelere rahatlik saglamas1 gosterilebilir.
1.3. Doviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisi

Doviz kurlarindaki degisimin yurti¢i fiyatlar ilizerinde yarattigi etki gecis etkisi
‘pass-through’ olarak adlandirilmaktadir. Pass-through, déviz kurlarinda meydana gelen
yiizdesel degisimin, ulusal para birimi cinsinden yurti¢i fiyatlarda meydana getirdigi
yiizdesel degisimi ifade eder. Gegis etkisi ticarete konu olan mallarin fiyatlarint ve
toplam talebi de etkilemektedir. Bu etki sonucunda gegis etkisi, iilkelerin ithalat ve
ihracat oranlarinin dalgalanmasina neden olmaktadir. Diican ve Sentiirk (2017, s.1) ise,
thracat ve ithalat oranlarimin dalgalanmasini, tilkenin sahip oldugu yurti¢i iiretim
diizeyine ve doviz kuru dalgalanmalarina karsi ithal mallarin yurtigi fiyatlarinin

degismesine baglamstir.




Doviz kurlarindaki degisimler, yurti¢i fiyatlart dogrudan veya dolayli olarak
etkileyebilir. Doviz kurlarinin ulusal para birimine kars1 deger kazandigi bir durumda,
ithal mallarin yurticindeki fiyatlarinin direkt olarak degismesi dogrudan etkinin oldugu
bir durumdur. Boyle bir durumda ithal mallarma olan talep de azalmaktadir. Dogrudan
etkinin temel ¢ikis noktasi, Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi (SGP)
yaklasimlariyla iliskilidir!. Bu teorilere gore, iki iilke para birimlerinin oranina baglh
olarak gecis etkisinin tam oldugu varsayilmakta ve doviz kurlarindaki degisim orani
yurt i¢i fiyatlara ayni oranda yansimaktadir. Boyle bir durumda dogrudan etki soz
konusudur. Tersi bir durumda ise, doviz kuru degisimleri sonucu bunun yurti¢i fiyatlar
tizerine etkisi s6z konusu olmayabilir. Burada ise, gecis etkisi sifir olmaktadir. Denklem
1.2 dogrudan geg¢is etkisini yansitmaktadir. Burada ER doviz kurunu, P* ithal mal

fiyatini, P ise ithal malin yurtici fiyatin1 yansitmasi halinde;
P=ER.P* (1.2)

Burada ER doviz kurunu, P* ithal mal fiyatini, P ise ithal malin yurti¢i fiyatini
gostermektedir. Burada ise, gecis etkisi sifir olmaktadir. P* sabit oldugu varsayimi
altinda; doviz kurlarinin yiikselmesi sonucu yurti¢i fiyatlar da déviz kurundaki
yiikselme orani kadar artarsa, tam gecis etkisi var demektir ve yurtici fiyatlar dogrudan
etkilenmektedir. Ote yandan, doviz kurlarinda degisim olmasina ragmen, bu degisim
eger yurtici fiyatlara yansimaz ise bu durumda gegis etkisi yoktur. Bu varsayim Tek
Fiyat Kanunu’nun temel ¢ikis noktasini yansitmaktadir. Diger yandan dogrudan gegis
etkisi Satin Alma Giicii Paritesi ile de iligkilidir. Ancak doviz kurlarinin fiyatlara gegis
etkisi, SGP’ de kisa donem ve uzun donem arasinda farkliliklar géstermektedir.

Déviz kurlarindan yurtigi fiyatlara gecis etkisi dolayli olarak da gergeklesebilir.
Ulusal paranin deger kaybetmesiyle, uzun donemde yurti¢inde {iretilen bir iirliniin, ithal
edilen ara mali ve techizatinin maliyetlerinin doviz kurlarina bagl olarak etkilenmesi
sonucu bundan nihai malin fiyat: da etkilenir. Artan tiretim maliyetleri neticesinde kar
marjlarin1 korumak isteyen {iretici, bu maliyet artigin1 fiyatlarina yansitir. Bu ise, uzun
donemde fiyatlar genel diizeyinin yurticinde artmasina sebep olur. Bu siire¢ dolayli
etkinin bir sonucudur. Dolayli etkide 6nemli olan etken toplam taleptir. D6viz kurlarinin
ulusal para birimi karsisinda deger kazanmasiyla, yurt i¢inde ithal mallarina olan talep

azalirken, doviz kurlarinin ulusal para birimi karsisinda deger kazanmasi sonucu, yurtigi

1 M. K. Giindogdu (2013). Déviz kurunun fiyatlara gegis etkisi: Tiirkiye caligmas1. Tiirkiye Is Bankas. s.1.
https://ekonomi.isbank.com.tr// (Erisim tarihi: 29.11.2017)
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fiyatlar daha ucuz hale geldigi i¢in ithra¢ mallarinin hem i¢ talebi hem de dis talebi artar.
Di1s talebin artmasinin nedeni, yabanci iilkedeki tiiketiciler i¢in yerli {ilke mallarinin
gorece olarak ucuzlamis olmasidir. Thra¢ mallarma olan talebin artmasiyla birlikte, kisa
donemde c¢ikti diizeyini arttirmak ve talep miktarini karsilamak i¢in is giicline olan
talepte artar. Ayrica talep miktarinin artmasi fiyatlarin da yiikselmesine neden olur.
Kisa donemde is giicii fiyatlar1 degismediginden? dolay1 ¢ikti diizeyi artar. Bununla
birlikte emege olan talepte artmaktadir. Ancak emek talebinin artmasi nominal fiyatlarin
artmasina sebep olur. Bu ise, is¢ilerin reel iicretlerini azaltir. Uzun dénemde ise; isciler
nominal fiyatlarin artmasina karsin reel {icretlerin azalmasi sonucu emek arzlarini
azaltirlar. Boylelikle uzun donem fiyatlar genel diizeyi artmis, ancak emek arzi
azaldigindan dolay1r ¢ikti dilizeyi diismiis olur. Bu durum, fiyatlarin artmasina
dolayistyla enflasyonist bir ortamin dogmasina sebep olmaktadir. Bunlara ek olarak
gelismekte olan iilkeler, iiretimlerinin kisitl olmasi nedeniyle, ihtiyag¢lar1 dogrultusunda
ithal mallaria yonelmektedirler. Yurtiginde iiretimi olmayan ya da iiretimi i¢in ara mal
techizat1 ithal edilmek zorunda olunan bir mal i¢in doviz kurlarindaki artis, uzun
donemde gelismekte olan iilkelerin cari agik sorunuyla karsilasmalarina neden
olmaktadir.

Gegis etkisi; tilkelerin kendi ekonomik o6zelliklerine, gelismislik diizeylerine ve
piyasa yapilarina gore de degisebilir. Ca’ Zorzi, Hahn and Sanchez’e (2007, s.8) gore,
gelismekte olan lilke ekonomilerinde gecis etkisi gelisen ekonomilere oranla ¢ok daha
fazladir. Soyle ki; gelismekte olan bir lilkede rekabetci bir ortam yoksa, firmalar déviz
kurlarindaki degisimi direkt olarak ticarete konu olan mallarin yurti¢i fiyatlarina
yansitabilirler. Boyle bir durumda doviz kurlarinin fiyatlar {izerine dogrudan bir etkisi
s0z konusudur. Dolayistyla gecis etkisi yiiksektir. Diger bir yandan firmalar rekabet¢i
kosullar altinda calisiyor ise, doviz kurlarindaki degisimi fiyatlarina tam olarak
yansitmak istemezler. Rekabet¢i kosullar altinda déviz kurlarindaki bu degisim oranini
kar marjinlerinden ikame ederek karsilarlar. Bunun nedeni ise piyasadaki paylarim
korumak ve piyasa giiclerini ellerinde tutmak istemeleridir. Taylor’in (2000, s.1393)
belirttigi gibi, bu yaklasimin temel ¢ikis noktasi enflasyon oranlarmin diisiik olmasi
durumunda doviz kuru gegiskenliginin de yurtigi fiyatlara yansimasinin kismi ya da az
olmasi goriisiine dayanmaktadir. Damar’in (2010, s.10) agiklamis oldugu, doviz

kurlarindan fiyatlara gecis etkisini sekil 1.1 yardimiyla da gorebiliriz.

2 Kisa donemde daha 6ncesinden yapilan sézlesmelerden dolayz iicretler (isgi iicretleri gibi) degismez.
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Emek talebinin artmasi isgi
Ucretlerinin artmasina neden

olur

Uretim i¢in maliyet
artis1 meydana gelir

N

<4

\ v

-

TUKETICI FIYATLARI ARTAR ]
+—Y

Sekil 1.1. Déviz Kurlarindan Yurtici Fiyatlara Gegis Etkisinin Gosterimi (Damar, 2010, s.10)
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Bu sekilde, doviz kuru degisimlerinin dogrudan ve dolayli etkiye bagl olarak
yurti¢i fiyatlara yansimasini ve doviz kurlarinda meydana gelen degisim sonucu, fiyatlar

genel diizeyinin artisin1 géstermektedir.

1.3.1. Déviz Kurlarmin Fiyatlara Gegis Siireci

Doéviz kurlarindaki degisimlerin fiyatlar lizerinde etkisini tam gegis ya da kismi
gecis etkisinde gorebiliriz. ‘‘Ddviz kurunun yiikselmesi karsisinda ihra¢ mallar1 yabanci
parayla ayni1 oranda ucuzlamis ve ithal mallarinin fiyatlar1 ulusal parayla ayni oranda
yiikselmisse tam gegis etkisinden soz edilebilir (Seyidoglu, 2007, s. 433).”” Tam tersi
bir durumda ise; doviz kurlarinda meydana gelen yiizdesel degisim ticarete konu olan
mallarin yurti¢i fiyatlarin1 degistirmiyorsa burada gecis etkisi sifirdir denir. Doviz
kurlarinda meydana gelen degisim orani ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda, bu
degisim oranindan daha az etkili olursa kismi gecis etkisinden s6z edilir (Seyidoglu
2007, s.433). Yani kismi gegis etkisi; doviz kuru degisim orani %1’ken bunun yurtigi
fiyatlara yansima oraninin %1’den daha diisiik olmasidir.

Doéviz kurlarindaki degisimin yurtici fiyatlar iizerindeki etkisini gdrebilmek ic¢in
Ornegin; yabanci para biriminin (ABD Dolar1), yerli para birimi (Tiirk Liras1) karsisinda
deger kazandigi varsaymmi yapildiginda; ithal mallarina olan talep azalirken, ihrag
mallarma olan talep artar. Thrag mallarmmn talebinin artmasi ise, bu mallarin yurtigi
fiyatlarinin artmasina neden olmakla birlikte, fiyatlar genel diizeyinin de artmasina,
dolayisiyla da yurtici enflasyon oranlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Bunu sekil
1.2 ile agiklamak istersek;

Sekil 1.2°de;

Dy : yerli iilkenin, kendi para birimi cinsinden ithal mali talep egrisi

Sy : yabanci iilkenin, yerli iilkenin para birimi cinsinden ihra¢ mali arz egrisini
gostermektedir.

Bu iki iilke arasinda doviz kuru 1$=10TL’iken, bir birim ithal malin fiyatinin 10
TL ve ithal edilen mal miktarinin da 120 birim oldugu varsayimi altinda, déviz kurunun
yerli para karsisinda %20 oraninda deger kazanmasi durumunda 1$=12TL olacaktir.
Boyle bir fiyat artisi yabanci iilkenin, yerli para birimi cinsinden arz egrisini sola
kaydiracaktir. Bunun nedeni; Tiiziin’e (2007, s.48) gore; ithal mallarinin yerli para
birimi cinsinden fiyatlarinin artmasina ve yurti¢i talep miktarinin azalmasina bagh

olarak yabanci tireticilerin gelirlerinin diismesine sebep olmasidir.
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Yerli iilke, 120 birim mal ithal edebilmek i¢in artik her bir mala 12 TL 6demek
zorundadir. Bu durum ise yerli iilkenin, yerli para birimi cinsinden fiyatinin artmasi
nedeniyle, ithal malina olan talebini kismasina sebep olur. Ayrica doviz kurunun
artmasi sonucu ithal mallarina olan talebin azalmasiyla birlikte yabanci tiretici de
tiretimini kisar. Uretim kisildig1 icin malin fiyati artar. Yeni denge (A) noktasinda
olusur ve her bir mal i¢in fiyat 11.25°TL olur. Bu fiyattan artik yerli iilke ancak 110

birim mal ithal edebilir.

ithal Malmnin Yurtigi Fiyat: (TL) ¥

12

11,25

10

110 120 miktar
Sekil: 1.2. Déviz Kurundaki Degisimlerinin Yurtici Fiyatlara Etkisi
(verli tilkenin ithalat piyasast) (Alacahan, 2011, s.55)

Gegis etkisi donemler arasi farklilik gosterebilir. Doviz kurlarindaki degisim
sonucu gegis etkisi kisa ve uzun dénemde ayni olmayabilir. Cilinkii kisa donemde miktar
ayarlamalarinin yapilmasi neredeyse imkansiz oldugundan nihai mallarin doviz
kurundaki yiizdesel degisim yerel para birimi iizerinde dogrudan etkili olabilmektedir.
Bu etkinin sonucunda yurtici fiyatlara tam gecis etkisinden soz edilebilir.

Uzun donemde ise, gerekli miktar ayarlamalar1 yapilabildiginden gegis etkisi
azalarak sifir ila bir arasinda deger alabilir. Boyle bir durumda ise kismi gecis
etkisinden s6z edilir. Yukaridaki grafikte anlatilan ornekte kismi gecis etkisi vardir.
Uzun donemde gerekli miktar ayarlamalari yapildiktan sonra doviz kurunun %20
oraninda degismesine ragmen, bunun yurti¢i fiyatlara yansimasi %0.125 olmustur.
Ayrica bu iki orani birbirine bolerek doviz kurlarindaki degisimin yurtici fiyatlara hangi

oranda yansidig1 da bulunabilir (%620/%0.125 =%65°).

3 Doviz kurlarindaki degisimin ticarete konu olan mallara yansimasi %65°tir. Gegis etkisinin tam olmast i¢in degisim
katsayisinin 1 olmasi gerekir

14



Sekil 1.3’de ise yerli iilkenin ihra¢ mallarina olan arzin ve talebin degisimi
gosterilmistir. Yine burada da yerli lilkenin para biriminin yabanci iilke para birimi
karsisinda deger kayb1 s6z konusudur.

Sekilde,

Dy ; Yabancr iilkenin, yerli iilkenin ihrag ettigi {iriinlerine olan talep egrisini
Sy ; ise yerli tilkenin tiretmis oldugu ihra¢ mallarinin arz egrisi

Yine doviz kuru esitligi icin 1$=10 TL oldugu, ticarete konu olan mallarin yurt i¢i
fiyat diizeyi ¥ = 20 TL ve ihra¢ malmin miktar1 ise Qy = 40’e esit oldugu varsayimi
s6z konusudur. Ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda % 20 deger
kaybettigi varsayimi altinda; 1$ = 12 TL olacaktir. D6viz kurlarinda meydana gelen
degisimle beraber ihra¢ malinin fiyat1 artik 22,25 TL olur. Ciinkd yerli para biriminin
doviz kuru karsisinda %20 deger kaybetmesiyle yabanci iilke adina yerli iilke ihrag

mallarinin doviz cinsinden fiyati goreceli olarak ucuzlayacagi i¢in yabanci iilkenin bu

mallara olan talebi artar.

Thrag mali yurtigi fiyat1 (TL)

24 AN Sy
22,25 /
20 |
5 ': Dy
4U blb Dz miktar

Sekil: 1.3. Déviz Kurlarindaki Degisimin Yurtici Fiyatlara Etkisi
(verli tilkenin ihracat piyasasy) (Alacahan, 2011, s.55)

Boylece yabanct iilkenin, yerli iilke ihra¢ mallarna olan talep egrisi Dx saga
kayacaktir. Ticarete konu olan ihra¢ mallarinin talebinin artmasiyla beraber bu mallarin
yurti¢i liretimi de (arz1) artacaktir. Yeni denge noktast X noktasinda gergeklesir. Verilen

bu ornekte; doviz kurlarindaki degismeye bagli olarak yurtici fiyatlara gegis etkisi,
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kismi gecis etkisidir. Ciinkii doviz kurlarinda meydana gelen %20 oraninda degismeye
ragmen bunun ihra¢ mallarina olan etkisi 0.125 seviyesinde gergeklesmistir (Sekil: 1.3).

Gegis etkisine baglh olarak, doviz kurundan yurtici fiyatlar lizerine gegis etkisinin
tam oldugu durumlarda, enflasyon hedeflemesinde istenilen sonucu almada zorluklarla
karsilagilabilir. Doviz kurlarindaki degismeyle birlikte, gecis etkisi ithal mallarinin
fiyatini, ulusal para birimi cinsinden degistirir. Eger doviz kurlar1 artma egilimindeyse
yurtici fiyatlar da artar. Bu da saglam bir ekonomik alt yapiya ve finansal derinlige
sahip olmayan {ilkeler i¢in bir sorun olusturmaktadir. Cilinkii gecis etkisinin tam veya
yiiksek oldugu iilkelerde, ithal mallarimin fiyatinin artmasi, yurticinde fiyatlar genel
diizeyinin artmasina sebep olmaktadir.

Yine boyle bir durumda, ani fiyat dalgalanmalari meydana gelebilir. Ayrica, bu
ani fiyat dalgalanmalarinin neticesinde enflasyon hedeflemesindeki bir {ilke igin
hedeflenen enflasyon oranlarini yakalamada belirsizliklerin artmasina sebep olur.
Dolayisiyla  enflasyon  hedeflemesinde, hedeflenen enflasyon oranlarindan
uzaklagilabilir. Bundan dolayr doviz kurunun gecis etkisinin biiyiikliigii enflasyon
hedeflemesindeki bir iilke i¢in bir hayli 6nem arz etmektedir.

Doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin yiiksek olmasiin Alacahan’nin (2011,
s.54) belirttigi gibi, sadece kisa donemde cari ac¢i81 azaltict bir etkisi vardir. Bu sonug,
yabanci para biriminin, yerli para birimi karsisinda deger kazanmasi sonucu ithalatin
azalip, ihracatin artmasina bagladir. Ote yandan uzun dénemde yerli iilkenin ara mali ve
techizat talebinin giderek artmasi durumunda tam tersi bir etki var olur ve uzun
donemde daha yiiksek cari agik problemiyle karsilasilir.

Déviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin sifir ya da kismi oldugu durumlarda ise,
yurti¢i fiyatlar1 kontrol etme imkani1 daha fazladir. Boyle bir olgu {ilkelerin gelismislik
diizeyleri, sahip olduklar1 finansal altyap1 ve derinlikle de iligkilidir. D&viz kurlarinin
yerli para birimi karsisinda deger kazanmasiyla birlikte, kismi gegisin var oldugu, gecis
etkisinin de az oldugu, varsayimi altinda; olusabilecek enflasyonist baskilara karsi
yeterli finansal altyapiya ve derinlige sahip iilke ekonomileri bu duruma karsi daha
etkili para ve maliye politikalar1 siirdiirebilirler. Ani fiyat dalgalanmalarmin 6niine
gecerek para politikalarmin  etkinligini  arttirabilirler.  Boylelikle enflasyon
hedeflemesinde olan iilkelerin basarili bir enflasyon hedeflemesi stratejisi

uygulamalarina olanak saglanir.
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Ote yandan yeterli finansal altyapiya ve derinlige sahip olmayan iilkelerde; bdyle
bir durum karsisinda ekonomik kirilganliklar artmakta ve yurtigi fiyatlar1 kontrol
etmekte  zorluklarla  karsilasilmaktadir. Bu  dlkelerin  fiyat  istikrarini
saglayamamalarindan dolayr para ve maliye politikalarinin etkinligi azalmaktadir.
Bununla birlikte déviz kurlarinin deger kazanmasi uzun dénemde cari agik problemiyle
de karsilasilmasina neden olmaktadir. Bu ise; enflasyonla miicadelede de fiyat
istikrarin1  stirdiirmede ve hedeflenen enflasyon oranlarmi yakalamada iilkelerin

basarisiz sonuglar almasina sebep olmaktadir.

1.4. Gegis Etkisini A¢iklayan Teoriler

Iktisat literatiiriinde déviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisini aciklayan pek c¢ok
sayida teori bulunmaktadir. Bu boliimde bu teorilerden bazilari ele alinacak ve doviz

kurlarinin yurtigi fiyatlar1 nasil etkilediginden bahsedilecektir.

1.4.1. Tek Fiyat Kanunu

“Tek fiyat kanunu, rekabet¢i piyasalarda 6zdes mallarin fiyatlarinin farkli
iilkelerde ayni para birimi cinsinden ifade edildiginde esit olmasidir( Yildirim vd. 2013,
$.460).”” Tek fiyat kanunu dig ticarete konu olan mallar1 kapsamaktadir. Ayrica, tek
fiyat kanunu yaklagiminda nominal déviz kuru gegerlidir. Bu nedenle dis ticarete konu
olan mallar, serbest piyasa kosullar1 altinda doviz kuru ve yurti¢i fiyatlar arasindaki
iligkiyi gosterir. Bunun yaninda tek fiyat kanunu, doviz kurundaki degisimlerin fiyatlara
gecis etkisinin tam olmasi durumda gegerlidir.

Tek fiyat kanunu’nda ayrica arbitraj islemi de s6z konusu olmaktadir (Yildirim,
Karaman ve Tasdemir, 2013, s.459). Arbitraj isleminin amaci riske girmeden bir mali
ucuz piyasadan alip ayn1 mal farkli piyasada kar elde etmek i¢in aldig1 fiyattan daha
yiiksek fiyatta satmaktir. Ancak arbitraj islemiyle birlikte ucuza alinan mal, farkl
piyasada pahaliya satildikga uzun donemde piyasalar arasindaki fiyat farkliliklar
ortadan kalkmakta ve arbitraj islemiyle birlikte fiyatlarin esitlenmesini saglamaktadir.

Tek fiyat kanunu, yurticinde bulunan farkli piyasalar i¢in agiklanabilecegi gibi
iilkeler arasindaki dis ticarete konu olan mallar icin de aciklanabilir. Oncelikle,

yurti¢cinde farkli piyasalarda ticareti yapilan bir mal i¢in; P malin fiyatini, C islem

maliyetlerini ve PY da ticari malmn yurti¢cindeki ucuz piyasada var olan fiyatini

yansitmasi durumunda;
P=PU+C (1.3)
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1.3’ deki denklem malin diger piyasadaki fiyatin1 yansitmaktadir.
Diger yandan,; iilkeler arasinda dis ticarete konu olan mallarin fiyat1 belirlenirken ise

Tek fiyat kanunun denklemi;

PP . Bir malin yurti¢i fiyati, P¥ . Bir malin yabanci tilkedeki fiyati, ER: Déviz Kuru

C:Islem maliyetlerini gostermek iizere;
PP ER*PF +C (1.4)

Seklinde yazilir.

Yabanci iilke para biriminin ABD Dolar1 ($) ve yerli para biriminin Tiirk Lirasi
(TL) olarak alindig1 ve ayrica 1$= 2TL oldugu, bununla birlikte; dis ticarete konu olan
malin yabanci iilkedeki fiyatinin 1008, yerli lilkedeki fiyatinin ise 150TL’ye oldugu
olmasi varsayimu altinda; ticareti yapilan malin yerli ilkedeki fiyat1 75$’a esit olacaktir.
Bu durumda, bu mali yerli tilkeden almak daha karlidir. Boyle bir durum arbitraj islemi
yapanlar i¢in 25 birim yabanci para cinsinden kazang saglamakta olup, bu mallar1 yerli
iilkeden alip yabanci iilkede satmak istemelerine yol acar. iki iilke arasinda fiyat farklari
ortadan kalkincaya kadar arbitraj islemi devam eder.

Tek fiyat kanununun; ulasim masraflarinin ve ilkeler arasindaki ticareti
engelleyen kotalarin olmamasi, ticareti yapilan mallarin ayni kalitede ve ayni olmasi
gerekliligi, islem maliyetlerinin goz ardi edilmesi gibi varsayimlar igermesinden dolay1

gercek hayatta kullanimi oldukga zordur.

1.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicii paritesi (SGP), tek fiyat kanunun mal piyasalarina uygulamasidir.
Tek fiyat kanununda tek bir malin fiyatindan soz edilirken, satil alma giicii paritesinde
bir mal sepetinin i¢indeki tiim mallarin fiyatlar genel diizeyinden bahsedilir. Bu
baglamda satin alma giicii paritesi; belli bir mal sepeti igerisinde, yalnizca ticarete konu
olan ve ticaret engeli bulunmayan, iilke para birimlerinin tek bir déviz kuru cinsinden
fiyatinin belirlenmesidir. Yani bir iilke parasinin satin alma giiciiniin diger iilke
parasinin satin alma giicline oran1 olarak tanimlanabilir.

Fiyatlar ve déviz kuru arasinda var olan iliski SGP’nin ana temel noktasidir. SGP
esnek doviz kuru sisteminde gegerlidir. Buna bagli olarak SGP’ye gore, lilkeler arasinda
yasam maliyetlerini esitleyen bir doviz kuru belirlenir.

SGP genellikle ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan bir tanesi mutlak satin alma giicii

digeri ise goreceli satin alma giiciidiir (Manzur, 2002, s.11). Mutlak satin alma giicti;
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iilkeler arasindaki fiyatlar genel diizeyi géz Oniine alindiginda, fiyatlarin farkli para
birimiyle agiklanip esit olmasi gerektigini agiklamaktadir.

Mutlak satin alma giicii, nominal doviz kurunun bir bagka versiyonu olarak
gosterilebilir. Nominal déviz kurunun kullanilmasinin sebebi ise; doviz kurundaki bir
degismenin fiyatlardaki degismenin sonucu olacagi varsayimidir. Bu varsayim;
iilkelerarasinda ticareti yapilan mallarin fiyatlarinin, her iki iilkede de ayni olacagim
aciklar. Bu baglamda, mutlak satin alma giicii paritesi’nin matematik gosterimi;

Pp = yurti¢i fiyat diizeyini, ¥ = yurtdis1 fiyat diizeyini ve ER= nominal d6viz kurunu
ifade etmektedir.
Pp=ER xPg (1.5)

Seklindedir.

Bu denklem bize mutlak satin alma giicli paritesini vermektedir. Denklem 1.5’de
yurti¢i fiyat diizeyinin, nominal doéviz kuru ve yurtdis1 fiyat diizeylerine gore
belirlendigini gostermektedir. Ayrica bu denklemde, her iki tarafi yurtdisi fiyatlara
bolerek nominal doviz kurunu da hesaplanabilir. Yine bu denklemden hareketle yurtici
fiyatlar, yurt dis1 fiyatlara gére ne kadar yiiksek olursa nominal doviz kurunun da o
kadar yiiksek olacagi sonucu ¢ikarilir.

Bu teoriye gore; 1$ = 2TL ise, yabanci iilkede 5 olan bir malin fiyatinin yurtigi
fiyatinin 10TL olmas1 gerekmektedir. Bu durumun gecerli olmas: halinde iki iilkede
satin alma maliyetleri ayni olur. Bu satin almay1 esitleyen doviz kuru ise, 1 birim
yabanc1 paranin 2 birim yerli paraya esit olmasidir. Yabanci iilkede bu mal icin 1 dolar
Odenirken; ayni mal i¢in yurtiginde 2 TL 6denmesi gerektigini agiklar. Ayrica SGP
paranin hangi miktarda mal satin alabilecegini ifade etmektedir.

Uslu vd., (2013. s, 45) satin alma giicli paritesinin giinliik kullaniminin gii¢
oldugunu ve uzun doénemde bile gerceklesmesinin zor oldugunu vurgulamislardir.
Ciinki iilkeler fiyatlarint agiklarken farkli fiyat endeksleri kullanabilmektedirler. Buna
karsin, iilkeler ayni fiyat endekslerini kullansalar bile bunlarin olusturdugu mal
sepetlerinin agirliklar1 birbirinden farkli olabilir. Ayn1 mallarin kaliteleri birbirinden
farklilik gosterebilir. Bundan dolayr mutlak satin alma giicii paritesinin kullanimi
zordur. Ote yandan mutlak satin alma giicii paritesinin, iilkelerin uygulamis oldugu
giimriik vergileri, islem maliyetleri, dis ticarete engelleyici kotalar gibi etkenlerden
dolay1 gercek hayatta uygulanilmasi, tek fiyat kanununda oldugu gibi nerdeyse

imkansizdir.
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Goreceli satin alma giicii paritesi ise; ‘‘herhangibi bir periyotta iki para birimi
arasindaki doviz kurunda meydana gelen yiizde de§ismenin, iilkelerin kendi fiyat
diizeylerindeki yilizde degismeler arasindaki farka esit oldugunu ifade eder. (Yildirim,
Mercan ve Kostakoglu, 2013, s.77).”” Burada doviz kuru dengesinin, iilkeler arasindaki
enflasyon farkina gore belirlenecegi sdylenmektedir.

Goreceli satin alma gilicli paritesi, mutlak fiyatlardan c¢ok {ilkeler arasindaki
fiyatlar genel diizeyindeki degismeleri yansitmaktadir. Yani doviz kurlarinda meydana
gelen yiizdesel degisim sonucu, fiyatlar genel diizeyindeki degisim oranlarini yansitir.
Ulkeler arasindaki fiyatlar genel diizeyleri arasindaki farklilik, iilkelerin goreli satin
alma giicii paritelerini ortaya ¢ikaracaktir. Buna gore; iki iilke arasinda enflasyon oranin
yiiksek oldugu iilkenin para birimi, enflasyon orani diisiik olan iilkenin para birimi

karsisinda enflasyon orani farki kadar deger kaybetmeli ve doviz kurlarindaki yiizdesel
degisime esit olmalidir. Burada belli bir periyotta ER déviz kurlarini yansitirken, P b

yerli iilkedeki fiyatlar genel diizeyini, PF yabanci iilkedeki fiyatlar genel diizeyini

yansitmaktadir.

2h="R0 - pp _ pF (1.6)
ERy
Denklem (1.6) bize {ilkelerarasindaki enflasyon oranini vermektedir. Buradan

hareketle birlikte;

nd: yurtici enflasyon orani, /7 yurt dis1 enflasyon oranim ifade etmek iizere;

A% =gl _qf (1.7)

Bu formiil ise, denklemin saglanabilmesi i¢in enflasyon oranin yiiksek oldugu
tilkenin para biriminin, enflasyon oranmin diisik oldugu para birimi karsisinda,
enflasyon farki kadar deger kaybetmesi gerekliligini gdstermektedir. Bununla birlikte,
goreceli satin alma giicii paritesinde enflasyon oraniyla lilke para birimi arasinda ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s.165). Bu bakimdan
dengenin saglanabilmesi i¢in enflasyon orani yiiksek olan iilkenin para birimi deger
kaybetmelidir.

Mutlak satin alma giici paritesinin uygulamasint zorlastiran etkenlerin hepsi
goreceli satin alma giicii paritesi i¢cinde gegerlidir. Fakat bazi1 durumlarda bu, farklilik
gosterebilmektedir. Soyle ki; iki iilkede kullanilan fiyat endekslerini ayni ve sabit

oldugu varsaymmi altinda, fiyat degisimleri lilkelerin enflasyon oranlarina yansir ve
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iilkeleri kiyaslama olanagi saglar. Boyle bir durumun s6z konusu olmasi hem mutlak
hem de goreceli satin alma giicli paritesini gecerli kilar. Goreceli satin alma giicii
paritesinin uzun dénemde gegerli oldugu varsayilmaktadir*. Bunun nedeni ise; doviz
kurlarindaki degisim sonucu bunun fiyatlara gegis etkisinin hemen olmamasi ve

zamanla doviz kuru degisimlerinin yurtigi fiyatlara yansimasidir.

1.4.3. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasiminin doviz kurlartyla olan iligskisinin ana ¢ikis noktast;
parasalc1 yaklasimmn doéviz kuru dengesini acgiklarken yalnizca stok degiskenleri
kullanmast olmustur. Bu bakimdan portféy dengesi yaklasimi, parasalci yaklagimin
deginmedigi doviz kuru dengesini agiklamaya c¢aligmaktadir. Dolayisiyla portfoy
dengesi yaklasimi, doviz kuru dengesini agiklarken stok degiskenlerin yani sira yurt ici
ve yurt dis1 finansal varliklar1 da eklemektedir.

Bu yaklasimda doviz kuru dengesinin, finansal varliklarin yabanci para birimi
cinsinden olusan arz ve talebine gore belirlendigini ifade etmektedir Atig (2008, s.64).
Ayrica bu yaklasima gore yatirnmcilar, hem yerli hem de yabanci para ve finansal
varliklar® kullanarak portfoylerini olusturabilirler. Bdylece yatirimcilar, tercihleri
dogrultusunda olusturduklar1 portféyleri nedeniyle déviz kuru dengesini etkilerler. Para
piyasalarinda gecerli olan portfoy teorisinde, yurtici finansal varliklarla yurtdis1 finansal
varliklar arasinda ikame orani tam degildir.®

Oztiirk ve Bayraktar’in (2010), portfoy yaklasimini; doviz kurlarinda ve cari
dengede meydana gelen dengesizliklerin nasil giderilecegini, bunun yani sira doviz kuru
dengesinin saglanmasi i¢in merkez bankasinin neden déviz kurlarina miidahale etmesi
gerektigini ortaya koyan bir yaklasim olarak tanimlamaktadir.

Bu teori, stok degisken teorileri’ arasinda yer almaktadir. Yine bu yaklasima gore
doviz kuru dengesi ve cari denge, finansal varliklarin birbirleriyle etkilesimi sonucu
belirlenmektedir (Boliikbas, 2008). Bu karsilikli etki neticesinde doviz kurlari dogrudan

etkilenmekte ve yeni doviz kuru dengesi olusmaktadir.

4 Akademik galismalarda farkl1 goriisler olmasina karsin genel kabul gérmiis durum; goreceli satin alma giicii
paritesinin uzun déonemde uygulanabilirligini ifade etmektedir.

> Tahvil, hazine bonosu, hisse senedi, altin, déviz vs.

6 A.G. Atis (2008). Tiirkiye’de denge doviz kurunun belirlenmesinde portfoy yaklasim. Yiiksek lisans Tezi Izmir:
Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dalx. s. 52

7 Stok degisken teorisi literatiirde; duragan deger olarak adlandirilir. Para ve sermaye hareketleri sonucu bu

degiskenlerin stoklarinda meydana gelen degisimleri agiklayan teorileridir.
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Portfoy dengesi yaklasiminda risk faktorii Gnemli bir unsurdur. Bu agidan portfoy
dengesi yaklasiminda yatirimcilar, yatirim kararlarimi alirken kar oranlarini arttirmak,
geleceklerini gilivence altina almak ve olusabilecek herhangi bir olumsuz durum
karsisinda varliklarini tek bir finansal varliga yatirnm yapmak yerine bunu g¢esitli
varliklara dagitarak risk unsurlarini en aza indirmek isterler. Ote yandan risk unsuru,
yatirimcilarin yapacak olduklar1 yatirim kararlarini dogrudan etkiledigi i¢in finansal
piyasalarin isleyisi ve doviz kurunun dengesi adina da 6nemi oldukga fazladir.

Yatirnmcilarin -~ portfoylerini  olustururken, risk  unsurlarindan  kaginmak
istemelerinden dolay1 genellikle yatirimlarini yabanci finansal varliklar tizerine yapmak
isterler. Bunun nedeni olarak; yurt iginde yatirimi yapilan varliklarin yerli iilkede
olusabilecek olumsuzluklar karsisinda bu finansal varliklarin fiyatlarinin dogrudan
etkilenecek olmasidir. Boyle bir durum karsisinda; yatirimi yapilan finansal varliklarin
getirilerinin azalmasi beklenir. Yabanci varliklara yatirim yapilmasi durumunda ise,
yerli iilkede olusabilecek olumsuzluktan etkilenmeyecegi i¢in risk unsuru da yerli
tilkeye gore daha az olmaktadir. Ancak yabanci varliklara yatirnm Kardaslar’a (2015,
s.45) gore, yatirimcilarin genel portfoyleri lizerine riskleri arttirmaktadir. Bunun nedeni
ise, kur degisimlerinin bilinmiyor olmasidir. Bdyle bir durumda, kur riskinden dolay1
yatirimcilarin risk primi de artmis olur. Buna bagli olarak, talep ettikleri gelirleri de
gelecekteki kur riskine gore artmaktadir. Ayrica yabanci finansal varliklara yatirim, faiz
oraninin yiiksekligi ile de dogru orantilidir. Yani faiz oranmin yiiksek olmasi risk
primini de arttirmaktadir. Faiz oranlarinin diger iilke faiz oranlarina gore yliksek olmasi
iilkenin sahip oldugu kirilganligin artabilecek olmasi anlamima geldiginden,
yatirmcilarin daha fazla kar elde etmesini saglamak istemeleri dolayisiyla faiz
oranlariin yiiksekligi artan risk primiyle beraber yatirim kararlar1 iizerinde dogrudan
etkili olabilmektedir.

Portfoy dengesi yaklasiminin kisa donemde isleyisi su sekilde agiklanabilir: Yerli
iilkedeki merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen para politikas1 uyarinca, merkez
bankasinin finansal varlik satis1 yaptig1 varsayimi altinda; yerli iilkedeki para arzi azalir.
Para arzinin azalmasi yurt i¢i faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Artan faiz
oranlariyla beraber yatirimcilar yerli iilkede, yabanci {ilkeye gore, nispeten ucuzlayan
finansal varliklara yatirim yapmaya baslarlar. Bunun nedeni olarak finansal varliklardan
bir tanesi olan tahvil fiyatlariyla faiz oranlar1 arasindaki ters oranti1 gosterilebilir. Faiz

oranlar1 arttigt zaman tahvil fiyatlar1 diiser. Bununla beraber yabanci tlkedeki
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yatirrmcilarda yerli iilke finansal varliklarina olan talebini arttirirlar. Artan taleple
beraber faiz kanali yoluyla yerli iilkeye sermaye akimlar1 da hizlanir. Artan sermaye
akimlar1 ve faiz oraninin eskiye gore artmasi sonucunda, yerli {ilke parasi yabanci iilke
parasi karsisinda degerlenmeye baslar. Bu siire¢ sonunda doviz kuru dengesi daha
onceki doviz kuruna gore daha diisiik bir seviyede gergeklesir. Ancak faiz orani; daha
onceki donem faiz oranina gore artmis durumdadir. Kisa donemde gerceklesen bu
degisim doviz kurlar lizerinde dogrudan etkilidir. Buna ek olarak kisa donemde doviz
kuru dengesi, yatirimcilarin risk unsuruna karsi tutumlart ve gelecek hakkindaki
varsayimlarina gore belirlenmektedir. Merkez bankasi tarafindan gercgeklestirilen para
politikasi stratejisinin doviz kurlarindaki uzun dénem etkisi ise; uygulanacak olan para
politikalarima bagli olarak faiz kanaliyla, Odemeler bilangosu {iizerinde etkili
olunmasidir. Buna gore, merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikalarina bagl
olarak finansal varliklardaki artis veya azalisina uzun donemde doviz kuru dengesi
belirlenmektedir.

Portfoy dengesi yaklasiminda, yatirimeilar almis olduklart risk unsuruna gore
servetini paylastirirlar. Yine bu yaklagima gore, yatirimecilarin servetleri belirli bir
zaman araliginda sabit kabul edilmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin sahip olduklari
servet (W); yerli para miktar1 (M) finansal varliklarin yerli para birimi cinsinden
degerleri (B) ve yabanci finansal varliklarin yerli para birimi cinsinden degerleri (F.ER)

toplamindan olusur.
W= M+B+F.ER (1.8)
Yerli para miktari: M = m(i, i* + e*,W)
Yerli parayla ifade edilen finansal varliklar: B= b(i, i* + e*,W)
Yabanci parayla ifade edilen finansal varliklar: F. ER=f(i, i* + e*,W)

Bu denklem bize; yatirimcilarin sahip olduklar1 servet dengesini vermektedir.
Burada (i) yurt i¢i faiz oranlarini yansitmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin ellerinde
bulundurduklar1 yerli para miktariin, yerli ve yabanci finansal varliklarin yerli para
birimi cinsinden degerlerinin faiz oranlarindaki degisikliklerden etkilendigini
gostermektedir. Ayrica denklem; yatirimcilarin portfdylerini nasil sekillendireceklerine
doviz kurunun beklenen degerine (e*) ve yurtdist faiz oranlarna (i*) bagli olarak

belirleyeceklerini yansitmaktadir. Buna gére; yatirimcilarin yabanci parayla ifade edilen
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finansal varliklara olan talepleri yurtigi faiz oranlar1 diistiigiinde ve yurtdisi faiz oranlari
arttiginda yiikseldigini bunun yaninda, yerli parayla ifade edilen finansal varliklara olan
talebin ise, yurti¢ci faiz oranlar arttiginda ve ayni zamanda yurtdist faiz orani
diistiigiinde arttigini gostermektedir. Ote yandan yabanci parayla ifade edilen finansal
varliklara talebin ise; hem yurtdis1 faiz oranina hem de doviz kurunun beklenen

degerine bagl oldugunu yansittig1 sonucuna varilabilir.
Bu baglamda servet etkisinden hareketle doviz kuru dengesi i¢in;
E=(,i"r,r")W/B (1.9)

Denklem (1.9)’da bize doviz kuru, gesitli ulusal ve yabanci finansal varlik
piyasalarmin dengeye gelmesini saglayan fiyat olarak ifade edilmektedir.® Kisa
donemde olusan doviz kuru dengesinin yatirimcilarin almis olduklar1 risk unsuruyla

beraber portfoylerini hangi yonde sekillendireceklerine bagli oldugunu gostermektedir.

1.4.4. Faiz Paritesi Kavram

Kiiresel finansal piyasalarda, giinliik islem hacimlerinin biiyiimesiyle beraber,
ilkeler arasindaki sermaye hareketleri de hizlanmistir. Artan islem hacmiyle birlikte
sermaye hareketlerinin yonii, doviz kurlarinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Doviz kuru, doviz arz ve talebine gore belirlenirken, bu teori déviz kurlarmin
denge diizeyinin; sermaye hareketlerinin yonii ve iilkeler arasindaki faiz oram

farklartyla belirlendigini agiklamaktadir.

Faiz Paritesi Kavrami (FPK); iilkeler arasindaki doviz kurlar1 ve faiz oranlariyla
iliskilidir. FPK’nin temel ¢ikis noktasi ise tek fiyat kanunudur. Tek fiyat kanununa gore;
islem yapilan finansal varliklar ayni risk oranina sahip olup, getirileri iki farkli tilkede
de aymidir. Faiz paritesi yaklasiminda da finansal varliklar arasinda tam ikame s6z
konusudur. Bu baglamda, yatirnmcilarin yatirim kararlar1 almasinda ve doviz kuru

dengesinin belirlenmesinde iilkeler arasindaki faiz oranlar1 farki etkili olmaktadir

(Alptekin ve Volkan, 2016, s.134).

FPK’ de finansal varliklar vadeli piyasalarda islem goriir. Ulkeler arasindaki faiz

oranlarimin degisimi bu varliklarin fiyatlar1 {izerinde dogrudan etkili olmaktadir.

& A Kardaslar (2013). Déviz kuru ile makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iliski: Tiirkiye iizerine bir uygulama.
Yiiksek Lisans Tezi. Adana: T.C. Cukurova Universitesi .46
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Bununla birlikte tilkeler arasindaki faiz orami farkina gore degisen doviz kuru dengesi

de finansal varliklarin fiyatlar {izerinde ayrica etkilidir.

Faiz Paritesi kavrami; iki iilke arasinda faiz oranimn yiiksek oldugu iilkenin para
biriminin, iilkeler arasinda var olan faiz oram1 farki kadar deger kaybetmesi
gerekliligidir. Boylece iilkeler arasinda finansal varliklarin  getirileri  de

esitlenebilmektedir (Seyidoglu, 2007, s.350).

Finansal varliklara yatirim yapan bireyler veya kurumlarin temel amaglari bu
araglardan kar elde etmektir. Kiiresellesen diinya ekonomisinde ayni varliklarin farkl
iilkelerdeki getirilerinin de farkli olmasi, kar elde etmek isteyen yatirimcilart da
harekete gecirmektedir. Bir finansal varligt ucuz olan piyasadan alip onu farkli
piyasada, kar elde etmek icin aldig1 fiyattan daha yiiksek bir fiyata satmak arbitrajcilarin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Arbitrajcilarin  temel amagclari, riske girmeden finansal varliklardan kar
saglamaktadir. Arbitraj islemini gergeklestiren yatirimci diisiik piyasadan aldigi finansal
bir varligi, kar elde etmek i¢in bir baska piyasada sattiginda, piyasalar arasi fiyat
farkliliklarini ortadan kaldirmakta ve fiyat esitliginin olugmasini saglamaktadir.

Faiz arbitraj1 ise; kisa vadeli piyasalarda islem goren finansal varliklarla iliskilidir.
Buradaki amagc; yatirim yapilan varligin faiz getirisinden yararlanirken vade sonunda
doviz kuru degisimlerinden zarar etmeden yatirnm yapilan islemden kar elde
edebilmektir.

Bayraktar, Oztiirk’iin (2010, s.176) belirttigi gibi; faiz paritesi yaklasiminda
finansal varliklarin getirilerinin ayni olabilmesi i¢in, faiz oran1 diisiik olan iilkenin para
birimi, faiz orani farki kadar, deger kazanirken; faiz orani yiiksek olan iilkenin para
birimi ise bu fark kadar deger kaybetmektedir.

FPK’nin iki farkli yorumu bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi gilivenceli faiz
paritesi kavrami, digeri ise giivencesiz faiz paritesi kavramidir. Hem giivenceli faiz
paritesi hem de gilivencesiz faiz paritesi kavramlari iki finansal varligin getirilerinin ayni
olmas1 gerektigini aciklamasina ragmen bu iki kavramin yorumlamasi birbirinden

farklidir.
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1.4.4.1. Giivenceli Faiz Paritesi Kavrami

Giivenceli faiz paritesi kavarami; uluslararasi piyasada faiz oranlar1 farkindan
yararlanmak isteyen yatirimcilarin, yatirimlart esnasinda olusabilecek kur riskinden
korunmak istemeleridir.

Esnek kur sistemleri ani doviz kuru dalgalanmalarinin yasanabilmesine olanak
saglamaktadir. Bundan dolay1 olusabilecek kur dalgalanmalarina karsi yatirimeilar
vadeli doviz kuru piyasasinda islem yaparak bir nevi kendilerini garantiye
almaktadirlar.

Gilivenceli faiz paritesi yaklasimini aciklamak i¢in; yurt ic¢inde yerlesik bir
yatirimeinin oldugu ve yabanci iilkede faiz oranlarinin yerli iilkeye gore daha yiiksek
olmas1 varsayimi altinda; yatirimcinin amaci daha fazla kar elde etmek oldugundan faiz
orani daha yiiksek olani tercih edecektir. Faiz getirisinin yiiksek olmasi ise, risk
unsurlariin da ytiksek olmasi anlamini tasimaktadir. Boyle bir durumda yurt icinde
yerlesik bir yatirimei, yabanci para cinsinden yatirim yapmak istediginde, elinde
bulundurdugu yerli para birimindeki finansal varlig1 yabanci para birimine doniistiirerek
uluslararasi faiz oranindan faydalanip faiz getirisi elde edebilir. Ancak; yabanci para
birimine ¢evrilen varliklar; yabanci iilkede yatirimi yapildiktan sonra vade bitiminde
tekrar yerli iilke para birimine ¢evrilir. Burada 6nemli olan nokta ise; finansal varligin
alindig1 tarihle, bu varligin tekrar yerli para birimine doniistiiriildiigii tarihteki déviz
kuru farkidir. Cilinkii yatirimer faiz gelirinden yararlanmak isterken, doviz kurlarinin
faiz oralarindan daha fazla artmasi, yani yatirimeinin yatirnm yaptigi iilke parasinin
doviz kurlar1 karsisinda mevcut faiz oranlarindan daha fazla deger kaybetmesi
durumunda istedigi kar oranini elde edemeyecek olmasidir. Boyle bir durumdan
kacinmak i¢in, vadeli doviz kuru piyasasindan yararlanilir. Déviz kurlarindan dogan net
kar azalis1 ve hatta bazi durumlarda zarar edilebilmesinin Oniline ge¢mek i¢in vadeli
doviz kuru anlasmasi yapilarak bu siirecte doviz kuru sabitlenir. Boylece olusabilecek
doviz kuru zararindan kacimilmis olunur. Bu uygulama literatiirde giivenceli faiz
arbitraji olarak adlandirilmaktadir. Ancak giivenceli faiz arbitrajinda da sabitlenen doviz
kurunun vade sonundaki doviz kurundan daha diigiik olmasinda ise, yine net kar
oraninda bir diisme s6z konusu olabilecektir.

Yatinmcinin istedigi faiz getirisini elde edebilmesi i¢in; doviz kurlarinin ulusal
para birimi karsisinda deger kazandigi ya da deger kaybettigi oranlari iyi tahmin

edebilmesi gerekmektedir. Yani iki {ilke arasindaki faiz oranlarma bagl olarak faiz
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oraninin yiiksek oldugu bir iilkeye yatirim yapan bir yatirimci, vade sonunda kendi iilke
para birimin deger kaybetmesi durumunun s6z konusu olmasi durumunda istedigi kar
oranin1 elde edemeyebilecektir. Eger yatirim yapilan iilke para biriminin doviz kuru
karsisinda olusan deger kaybi iki iilke arasindaki faiz oranindan yiiksekse bu durumda

finansal varliklara yatirimi yurt i¢cine yapmak kar kazancin arttiracaktir.

d = Yerli iilkedeki faiz orani, if = Yabanei iilkedeki faiz orani, S= spot doviz kuru®, F=

beklenen d6viz kurunu ifade etmek tizere;

Yerli yatirimet, vade siiresinin bir y1l oldugu bir finansal varligin kendi tilkesinde
yatirimini yaparsa vade sonunda kazanacagi tutar (1+ ta )’tir. Ancak elindeki yerli

parasini yabanci paraya g¢evirip o iilkenin piyasasina da yatirabilir. Bunun neticesinde

ise vade sonunda kazanacagi yabanci para miktar1 da (1+if ) olacaktir. Yatirimei yerli
iilkede yasayan biri oldugundan elde etmis oldugu kazanci tekrar yerli iilke parasina
cevirip lilkesine getirecektir. Bu durumda aninda teslim kuru olan spot kuruyla her bir
yerli paranin yabanci para karsiligi 1/S oldugundan vade sonunda elde edecegi getiri
(1+iv )/ S olacaktir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, donem sonunda doviz kurunun alacagi
tahmini deger bilinmediginden, herhangi bir zarara ugramadan, kur riskinden korunarak
net kar oranmi yakalamaktir. Bu ylizden elde edilen yabanci para miktari, daha
oncesinden anlasmas1 yapilan ve belirli bir vade i¢in gegerli doviz piyasasinda satimi
yapilir. F vadeli doviz kurunu gosterdiginden (1+if).F / S olmak iizere kur riskinden
korunmus olunur.

Buradan hareketle giivenceli faiz paritesi kavraminin matematiksel olarak gosterimi ise;

(1 + ip)= (L+iy).FIS (1.10)
S. (1+ip) = (1+iy).F (1.11)
fa-ff =222 (1.12)

(1.13)’nolu  denklem bize giivenceli faiz paritesini ve denge doviz kurunu
gostermektedir. Bu islem iki {ilke arasindaki finansal varliklarin getirilerinin ve faiz

arbitrajinin ortadan kalkincaya kadar devam edecegini agiklamaktadir.

9 Bir para biriminin diger para birimi karsisindaki anlik degeri.
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1.4.4.2. Giivencesiz Faiz Paritesi Yaklasim

“‘Giivencesiz faiz paritesi yaklagimi, iki iilke arasindaki faiz orani farkina gore
faiz oran1 yiiksek olan tlkenin yerli parasimin bu fark kadar deger kaybetmesi
gerektigini ifade etmektedir (Y1ldirim, Karaman ve Tasdemir, 2013).”” Giivencesiz faiz
paritesinin temel noktasi; iki lilke arasindaki faiz oranlari farkinin beklenen doviz
kuruna esit olmasidir. Gilinay ve Tunali’nin (2017, s.38) belirttigi gibi giivencesiz faiz
paritesi yaklasimi; faiz orani yiiksek olan iilkenin para biriminin faiz orami farki kadar
deger kaybetmesi, diger yandan ise faiz orani diisiik olan {ilke para biriminin faiz orani
farki kadar deger kazanmasi olarak agiklanir.

Gilivencesiz faiz paritesi yaklasiminda sermaye hareketlerinde herhangi bir
kisitlama s6z konusu degildir. Ayrica yatirimcilarin rasyonel beklentiye sahip olduklari,
bunun yani sira risk unsurunun goéz Oniine alinmadi8i, yani yatirnmi yapilan finansal
varligin iki tilke arasinda ayni risk ve islem maliyetinin oldugu ifade edilmektedir. Bu
da arbitraj islemlerinin artmasi anlamina gelmektedir. Giivencesiz faiz paritesinde
piyasalar etkindir. Diger bir ifadeyle doviz kurlar1 tam bilgiyi yansitirlar. Doviz
kurlarinin tam bilgiyi yansitmasiyla, gelecek donem doviz kurlar1 hakkinda belirsizlik
yasanmayacag1 ve beklenen doviz kuru dengesinin biliniyor olacagi savunulmaktadir.
Tam bilgi kabulii altinda, gelecek donemde spot kurlariyla forward kurlar1 arasinda bir

denge s6z konusu oldugu varsayimina ulasilabilir.
Bu baglamda giivencesiz faiz paritesi yaklasima;
F=E(St+1) (1.13)
Seklinde gosterilir.
(1.14)’ de yer alan E(S;;) gelecek donemdeki beklenen doviz kurunu yansitmaktadir.

Giivencesiz faiz paritesi yaklasimi forward doviz kurlarini icermez bunun yerine
gelecek donem beklenen doviz kurlarini kullanir. Bu bakimdan beklenen déviz kuru;

faiz paritesi esitliginde denklem (1.11) de yerine konulur.
(1 +ip)= (1+if). E(Se41)/S (1.14)

Bu denklem iki iilke arasinda finansal varliklarin ayni risk yapisina sahip olmasi

halinde gegerli olmaktadir.
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Faiz paritesi yaklasimin doviz kuru dengesi, sermaye hareketlerinin yoniiyle
yakindan iligkilidir. Bu bakimdan sermaye hareketlerinin yonii déviz kuru dengesini
dogrudan etkilemektedir. Sermaye hareketlerinin faiz orani yiiksek olan {ilkeye
yonelmesi doviz kurlarinin kisa donemde bu iilkede diismesini saglayacaktir. Fakat faiz
oranlarinin yiiksek olmasi o iilke i¢in ekonomik risklerin ve ekonomik kirilganliklarin
arttig1 anlamina da gelebilir. Boyle bir olgu uzun donemde sermaye ¢ikislarina, faiz
oranlarinin gegmise gore daha cok yiikselmesine, ekonomik kirilganliklarin artmasina
ve yine doviz kurunun ge¢mise gore daha ¢ok artmasina dolaysiyla doviz kurunun yurt
ici fiyatlar iizerinde gecis etkisinin artmasina neden olur. Faiz paritesinin bir baska
gosterimi de yine {ilkeler arasindaki faiz oranlar1 farki sonucu, degisen sermaye
hareketlerinin yonii ve bunun doviz kuru iizerine degisimlerini faiz paritesi dogrusuyla
da gorebiliriz. Sekil 1.4 grafikten hareketle faiz oranlarindaki fark sonucu o6zellikle
bundan yatirimlarin etkilendigi ve sermaye hareketlerinde meydana gelen degisimlerin
doviz kuru dengesini sermaye hareketlerinin yonii dogrultusunda degistirmektedir
sonucuna vartlmaktadir. Sermaye hareketlerinin faiz oranlar1 sonucu faiz oranin yiiksek
olan tilkeye yonelmesi ve bundan da doviz kurlar1 dengesi iizerinde etkisi sonucu yurtici

fiyat diizeylerinde degisimlerin meydana getirmesini sekil 1.4°te gorebiliriz.

Déviz kuru degigim oran
30 45°

=20 A

D
.30 -211 10 110 20||30 ig ir
C

10

<—— 20<—B

-30

Sekil 1.4. Faiz Paritesinin Grafikle Gosterimi (Seyidoglu, 2007, s. 353)

Yatay eksen yerli para biriminin yabanci lilkeye gore faiz farkini, dikey eksende
vadeli piyasada doviz kuru degisim oranini gostermektedir. Grafikte yatay eksen

boyunca pozitif yonde hareket edilmesi halinde faiz farki yerli iilke lehine degisir. Tersi
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bir durum i¢in yabanci faiz oranlarn yiliksek olacaktir. Dikey eksende ise, orijinden
yukar1 yonlii bir hareket yabanci para biriminin, yerli para birimi karsisindaki degisim
oranini ifade etmektedir. 45°lik dogru iizerinde her noktada faiz paritesi iligkisi tam
olarak saglansa da dogrunun saginda veya solunda kalan kisimlar i¢in farkli durumlar

sOz konusudur.
Ig-ip > (1.17)

Faiz paritesi kosulu esitliginde, A noktasi i¢in yerli ililkede yatirim yapmak daha
karl1 olacaktir. Cilinkii faiz fark: yerli iilke i¢in daha yiiksektir. Ayrica yabanci paranin
faiz farkindan dolay1 degeri diisiiktiir. Boyle bir durumun s6z konusu olmasi net kar
oranini artirir.

Yine B noktasi i¢in ise; yerli lilkede faiz oran1 yabanci iilke faiz oranina gore daha
yiiksek olmasima karsin, yabanci paranin yerli paraya gore deger kazanmasi net kar
oranini diisiirlir. Ancak faiz getirisi doviz kuru degisiminden daha fazla oldugu icin yerli
iilkede yatirim yapmak daha karli olur. C noktasinda faiz orani farki yabanci tilke igin
daha ¢ok getiri saglar. Ancak bu noktada yabanci paranin deger kayb1 yerli paraya gore

daha yiiksek oldugu i¢in yatirimlart yerli iilkeye yonlendirir.
iq-lp <= (1.18)

Boyle bir esitligin s6z konusu olmas1 durumda ise, yabanci iilkeye yapilacak olan
yatirimlar daha ¢ok net kazang saglar. D noktas1 i¢in; hem faiz oranlar1 hem de yabanci
paranin getiri oran1 yerli iilkeye gore ¢ok daha yiiksek olur.

Grafikten de anlagilacag: gibi 45°1ik dogrunun altinda kalan bolgeler i¢in sermaye
akimlar1 yabanci lilkeden yerli lilkeye dogru yonelirken, dogrunun iizerinde yer alan

noktalarda ise tam tersi bir durum s6z konusu olmaktadir.

1.5. Literatiir Taramasi

Literatiir incelemesi yapildiginda, enflasyon hedeflemesi ve doviz kuru iligkisini
yansitan arastirmalar 1990’11 yillarla beraber artmistir. Gelismekte olan {ilkeleri
inceleyen pek c¢ok arastirma yapilmis ve gesitli ekonometrik yontemleri kullanan
incelemeler yapilmistir.

Isik, Acar ve Isik (2004) enflasyon ve doviz kuru iligkisini incelemistir. Var
modelinden yararlanmislardir. Degigkenler olarak doéviz kuru ve aylik enflasyon

rakamlart kullanilmistir. Tiirkiye’de enflasyon olgusunun en biiyiik nedeninin doviz
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kuru oldugu sonucuna varmiglardir. Eg biitiinlesme analiziyle yapilan ekonometrik
calismalarinda uzun dénemde déviz kurlarindaki %1°lik birimlik artisin enflasyon orani
%0.9 arttirdig1 sonucuna varmislardir.

Sentiirk ve Diican (2017) Tiriye’de doviz kurlarindaki degisimin enflasyon
tizerindeki etkisini VAR analiziyle incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore, doviz
kurlarindaki degisimlerin enflasyon {izerinde etkili oldugu sonucuna varmuslardir.
Bunun i¢in Tiirkiye’ de ithalatin azaltilip ikame mallarin iretimi arttirict 6nlemlerin
alinmasi gerekliligini vurgulanmislardir.

Damar (2010), doviz kurunun fiyatlara gecis etkisini incelemistir. Doviz kurunun
tiikketici fiyatlarina ve ¢ekirdek enflasyona gecisini iki farkli donemde ele almis ve bu
donemler i¢in iki farkli Var modeli kullanmistir. Farkli model kullaniminin gerekgesini
ise sabit ve dalgali kurdaki degisimlerin tiife ve ¢ekirdek enflasyona gecisinin siiresi ve
bliytikliigliniin karsilagtirilmast olarak gormiistiir. Calismasinda enflasyon hedeflemesi
uygulamasiyla birlikte fiyat gecisliginin son donemlerde azalma egiliminde oldugu
sonucuna varmistir.

Alacahan (2011) enflasyon, doviz kuru iligkisi ve yansima adli ¢aligmasinda
enflasyon ve doviz kuru iligkisini arastirirken, bizim gibi gelismekte olan {ilkelerde
doviz kurundaki degisimlerin ithal girdi maliyetlerini arttirdigi ve maliyet artiglarinin
fiyatlara yansidigimi sdylemistir. Tirkiye’de enflasyon ve doviz kuru iligkisinin
2002’den Once ve sonra siki bir iligki i¢inde oldugunu, yansima etkisinin enflasyon
hedeflemesi rejimiyle iliskisinin yiiksek olmasinin nedenini Tiirkiye’nin disa bagimli bir
iilke olmasina baglamistir.

Kara ve Oviing (2012) farkli var modeli kullanarak 2002-2011 yillar1 arasindaki
degismeleri ¢ekirdek enflasyonun nasil etkiledigini arastirmistir.  Arastirmanin
sonucunda fiyat geciskenliginin biiyilik oranda azaldigi sonucuna varmislardir. Bu
azalmanin nedenlerinin farkli dinamikler olabilecegini ileri stirmiislerdir.

Ayaz ve Giiven (2013) doviz kurlarindaki degigsmeyle enflasyon arasindaki iliskiyi
1983-2012 yillar1 arasinda VAR analiziyle incelemislerdir. Degisken olarak tiife ve reel
efektif doviz kurlarim kullanmiglar Granger nedensellik testi uygulayarak tiife ve doviz
kurlarinin pozitif iliskisini tespit etmislerdir.

Benlialper ve Comert (2014) 2002-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesinde doviz kurunun roliinii VAR modelinden hareketle incelemistir.

Bulduklar1 sonugta, bu donemde enflasyon olgusunun nedenini emtia fiyatlarinin
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artmasma baglamislar ve merkez bankasinin Tiirk Lirasinin degerlenmesine izin
verdigini ve bundan yararlandigi sonucuna varmiglardir.

Yilmaz ve Bozdagliogh (2014) 1994-2014 yillar1 arasinda Tirkiye’deki doviz
kuruyla enflasyon arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Yaptiklar1 calismada doviz
kurlarinin degisimiyle enflasyon oranlari arasinda dogrudan bir iliskinin var oldugunu
belirlemislerdir.

Korkmaz ve Bayir (2015) 2008-2014 yillar1 arasinda doviz kuru dalgalanmalarinin
yurtici fiyatlara gegis etkisini incelemiglerdir. Arastirma neticesinde; Granger
nedensellik testini uyguladiklar1 ¢alismalarinda hem UFE’ de hem de TUFE fiyatlarinin
nedeninin doviz kurlar1 oldugu sonucuna varmislardir.

Alptekin, Yilmaz ve Tag (2016) VAR modeliyle doviz kurlarinin yurtici fiyatlara
etkisini incelemiglerdir. Hem tiiketici fiyatlar1 lizerine hem de iiretici fiyatlar1 {izerine
doviz kurlarinin gegis etkisi irdelenmis ve 2001 yilindan sonra gegis etkisinin azalmaya
basladig1 sonucuna varmiglardir. Bu sonucu ise; ithal mallarina yonelik ikame etkisine

baglamiglardir.
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ikinci Béliim

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI
Basarili bir enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan 6n kosullarin saglanmasi
gerekmektedir. Buna bagl olarak fiyat istikrarin1 yakalamak ve siirdiirmek i¢in merkez
bankasinin bagimsizligin1 yakalamis olmasi, ekonomik olarak teknik altyapinin
olusturulmasi ve merkez bankasiin hiikiimetle bir arada uyum iginde ¢aligmasi biiyiik

onem arz etmektedir.

2.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Tanim

Literatiirde enflasyon hedeflemesi iizerine birbirine benzer bir¢ok tanim vardir.
‘“Enflasyon Hedeflemesi stratejisi; merkez bankasinin nicel bir enflasyon hedeflemesi
belirledigi ve diger tim hedefleri ikinci plana atarak para politikasini fiyat istikrarinm
koruma dogrultusunda yiiriittiigii para politikasi rejimi olarak tanimlanabilir(Benlialper
ve Comert, 2014, s 3).”’

Bu politikada merkez bankasi, net bir hedef veya bu hedef icerisinde bir bant
olusturarak, hedefledigi enflasyon rakamlarina ulasmak i¢in piyasay1 etkileyen para
politikas1 araclarindan faydalanir. Merkez bankasi bu hedef dogrultusunda uygulamis
oldugu para politikalar1 ve hedefe ulasmadaki basarisi konusunda kamuoyunu
bilgilendirmekle miikelleftir.

Enflasyon hedeflemesinde, merkez bankasi temel hedefi olan gelecek enflasyon
rakamlarina yogunlagir. Bunu yaparken hedefledigi rakamlara ulasmak ig¢in yil
icerisinde enflasyon tahminleri yaparak uygulayacagi para politikalarinit gézden gegirir.
Merkez bankasi bu uygulamalar1 gergeklestirirken, ayrica hiikiimetle de uyum iginde
olmasi ve piyasay1 kontrol altinda tutmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in esnek doviz kuru, ani sermaye c¢ikislarina veya tilke
i¢i olusabilecek herhangi bir olumsuz duruma kars1 daha esnek bir politika yiirtitiilmesi
imkan1 saglamaktadir. Bu da enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan iilkeler icin
fiyat istikrarinin saglanmasinda ve fiyat istikrarinin siirdiiriillmesinde geligmekte olan

ilkelere 6nemli bir avantaj yaratmaktadir.

2.2. Enflasyon Hedeflemesine Gegcis icin Gerekli On Kosullar

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile istenilen basariya ulasilabilmesi i¢in bir takim

on kosullarin saglamasi gerekmektedir. Bu ana 6n kosullar her ne kadar tilkelerin kendi
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i¢ dinamiklerine gore farklilik gosterse de tiim iilkeler i¢in 6n kosullar bir¢ok bakimdan

benzerlik gostermektedir.

2.2.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in en dnemli etken siiphesiz bagimsizligini
yakalamig bir merkez bankasidir. Merkez bankasinin bagimsizligindan anlasiimasi
gereken ise; para politikalarinda serbestge hareket edebilme ve herhangi bir baski
sonucu, alinmis olan para politikas: kararlarinda herhangi bir degisiklige gidilmeden,
para politikasinin bagimsiz bir sekilde uygulanmasidir. Merkez bankasinin para
politikas1 bagimsizlig1r gerekli kanunlar tarafindan resmi olarak saglanmalidir. Bunun
ardinda yatan etken ise, para politikalart uygulamalarini elinde bulunduran merkez
bankasimnin hedefleri dogrultusunda higbir siyasi otoriteye bagli kalmadan kendi
kararlarin1 kendisinin verebilmesinin gerekliligidir.

Tutar’a (2005, s.10) gore, merkez bankalar1 hiikiimetlerle uyumlu bir sekilde
calisabilirler. MB’nin hiikiimetle uyumlu c¢alismasi enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basarisin1 saglamada ¢ok onemli bir etkendir. Clinkii MB’nin enflasyon hedeflemesi
stratejisinde basarisi i¢in hiikiimetin baskisi altinda degil hiikiimetle uyum i¢inde ortak
bir ¢caligma yapip, kararlarini kendi verebilmesi gerekmektedir.

Ancak basarili bir enflasyon hedeflemesi i¢in, merkez bankasinin para politikasi
araclarimi bagimsiz bir sekilde kullanmasinin yaninda, mali baskinligin da olmamasi
gerekmektedir. Ciinkii mali baskinligin yasandigi bir ekonomide para politikalarinin
etkinligi azalir ve bunun sonucu olarak da merkez bankasiyla hiikiimetlerin ortak bir
enflasyon hedeflemesi stratejisi gergeklestirmeleri zorlasir. Mali baskinligin oldugu
ekonomilerde hiikiimetler de MB’nin almis oldugu para politikas1 kararlar1 tizerindeki
baskilarini artirirlar. Boyle bir durumda ise, para politikasinin bagimsizligi kaybedebilir
ve para politikasi1 etkinligi azalir. Siyasi baski altinda bagimsizligin1 kaybetmis MB’nin,
enflasyonla para arzi arasindaki yakin iligkiden dolay1 hedefleri dogrultusunda hareket

edemeyecegi, ayrica giivenilirligini ve inandiricilifini1 kaybetmis olacagi agikardir.

Her ne kadar basarili bir enflasyon hedeflemesi icin MB’nin bagimsizligi énemli
bir etken olsa da, MB’nin bagimsiz olmadigi durumlarda da enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarist s6z konusu olabilmektedir. Ancak bu durumun o6rnekleri yok

denecek kadar azdir.
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2.2.2. Ekonomik Yapi

Enflasyon hedeflemesinde; para ve maliye politikalari uyumlu bir sekilde dengeyi
saglayacak nitelikte olmalidir. Bu dengenin olusmasinda da en 6nemli unsur {ilkenin
finansal ekonomik derinlige sahip olmasidir. Ayrica, ‘enflasyon hedeflemesinin 6n
kosullarindan bir tanesi de gii¢lii bir maliye politikasina sahip olmaktir (Kara ve Orak
2008, s.21).” Enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in mali disiplinin saglanmis ve bunun
yaninda mali baskinin dengelenmis olmas1 gerekmektedir.

Mishkin’e (2000, s.5) gore, enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi i¢in mali
disiplinin, giiclii ve fiyat artislarin1 engelleyici nitelikte olmasi gerekmektedir. Bunun
saglanmamasi enflasyon oranlarinin daha da yiikselmesine neden olacaktir.

Eroglu'nun (2007, s.9) belirttigi gibi, mali baskinin s6z konusu oldugu
ekonomilerde para politikasinin etkinligi azalmaktadir. Ayrica mali baskinlik
durumunda hiikiimetler, MB araciligiyla kamu borg¢larini finanse edebilmektedir. Soyle
ki; kamu bor¢larini finanse etmekte zorlanan bir iilkenin hiikiimeti, gerekli kaynagi
bulamadig1 takdirde bunu karsilamak i¢in MB’nin kaynaklarini kullanarak bunu finanse
etmek isteyebilir. Bunun i¢in para basma yoluna gidilmesi gerekmektedir. Merkez
bankasinin para basmasi ise, uzun donemde enflasyonist siirecin hizlanmasina neden
olmaktadir. Yani bagimsizligim1 kaybetmis bir merkez bankasi para basma yoluna
giderek piyasadaki para arzini arttirsa piyasadaki faizlerin diigmesini saglar. Faizlerin
diismesi ise tasarruflarin azalmasina ve tiiketim harcamalarinin artmasina neden
olacaktir. Artan tiilketim harcamalar1 ise hem firetici hem de tiiketici enflasyonunun
artmasina neden olacaktir. Bunun etkisi de uzun dénemde cari agigin giderek artmasi
anlamin1 tagimaktadir. Ayrica tiim bu siirecler merkez bankasinca ylriitillen para
politikasinin etkinligini azaltmaktadir.

Kamu borglarinin MB’nin kaynaklar1 kullanilarak, para basma yoluyla,
giderilmeye calisilmast MB’ye olan giiveni de zedelemektedir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayan bir merkez bankasina duyulan giivenin azalmasi ise bu hedefin
gerceklestirilmesini zora sokar. Ayni zamanda kamu borglarinin para basilarak finanse
edilmesi, iilkenin geligmis bir finansal alt yapiya sahip olmadig1 ve bunun da ekonomide

kirginliklart arttirdigi anlami tagimaktadir.

Bu olumsuzluklarin olusmasin1 6nlemek igin tlkelerin sahip oldugu finansal
derinligi arttiric1 politikalar izlenmelidir. Bunlarin en basinda ise merkez bankasinin

bagimsizligii yakalamis olmast ve hiikiimetlerin merkez bankasi para politikalarini
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etkileyebilmelerini 6nleyecek kanunlarin getirilmesi 6nem arz etmektedir. Buna ek
olarak enflasyon hedeflemesinde basarili olabilmek i¢in hiikiimetle bir arada uyum
icinde calisilmasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinde gii¢lii bir maliye politikasi

olmazsa olmazlardandar.

2.2.3. Merkez Bankasi Tek Hedefinin Enflasyon Olarak Belirlemesi

Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesinde oncelikli amaglarindan bir tanesi
fiyat istikrarin1 saglamaktir. Istenilen hedefin basarisi i¢in makul kabul edilen ve gok

fazla dalgalanmanin yasanmayacagi enflasyon'®

rakamlarin1 yakalamak oOnemlidir.
Bunu yaparken de merkez bankasi herhangi bir baska hedefe ornegin, doviz kuru
hedeflemesi, issizlik gibi farkli hedeflere yonelmeden nihai amaci olan enflasyon
hedeflemesi dogrultusunda politikalarini gergeklestirmelidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde istenilen basariya ulasmak icin MB diger
biitlin hedefleri gbz ardi eder. Bunun nedeni ise baska hedeflerin, enflasyon
hedeflemesinde istenilen basariyr yakalamada engel olusturabilecek olmasidir. MB
uyguladigi para politikasi araglarini bu dogrultuda etkin bir sekilde kullanir. Piyasalarin
dengede kalmasi ve istikrarin saglanmasi igin hiikiimetle beraber uyguladigi para
politikalar1 hakkinda kamuoyuna raporlar sunar. Bu raporlarin sunulmasindaki hedef,
tek hedefi olan enflasyon i¢in uygulanan para politikalari hakkinda giivenilirligini
arttirmaktir.

Mali piyasalarda denge ve istikrar bazen enflasyon hedeflemesiyle uyusmayabilir.
Giiglii ve saglam bir bankacilik sistemi MB icin 6nemli bir avantajdir. Ancak merkez
bankasinin uygulamis oldugu para politikalarinin kisa donemde bankacilik sektori

tizerinde olumsuz etki yapabilmesi, hedeflenen rakamlara ulasmada enflasyon

oranlarinda sapmalara neden olabilir.

2.2.4. Gelismis Finansal Sistem

Enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in, finansal sitemin gelismisligi ve fiyat
istikrarinin  daha Onceden yakalanmis olmast son derece Onemlidir. Finansal
gelismisligin - saglanmasiyla; mali piyasalarin giliglii olmasi, para piyasalarinin
etkinliginin artmas1 ve parasal aktarim mekanizmasinin aksamadan calismasi soz

konusu olacaktir. Parasal aktarim mekanizmasinin aksamadan isleyisi; para piyasalari,

10 Enflasyon oranlarinin ¢ok fazla olmamast ve istikrarli bir sekilde seyretmesi literatiirde siiriinen enflasyonla
actklanmaktadir. Siiriinen enflasyon ise; fiyat oynakliginin olmadigi, enflasyon oranlarinin genellikle %3 veya %4
seviyelerinde oldugu enflasyon tiiriidiir.
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sermaye piyasalart ve doviz kuru piyasalarinin gliclii ve saglam olmasi anlamina
gelmektedir. Bu ise finansal kuruluslarin ve bankacilik sektoriiniin ekonomik bakimdan
giiclii ve finansal altyapilarinin saglam olmasiyla ilgilidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi
ise; enflasyon hedeflemesinde MB’nin ve hiikiimetlerin basarisini  dogrudan
etkilemektedir.

Giiclii ve saglam bir finansal sitemde; hem para piyasalari hem de mali piyasalar
gelismistir. Para piyasalarinin gelismis olmasi durumunda ekonomik kirillganliklar
azalarak doviz kurlarinin dalgalanmasinin 6niine gecilmis olur. Bu durum, dis ticarette
O0demeler dengesinde olusabilecek bozukluklara karsi yurtigindeki fiyatlarin asir
dalgalanmasinm1 engeller. Ayrica ani fiyat degisikliklerini ve ekonomik kirilganliklar
azaltir. Para piyasalarinin gelismigligi para politikasinin etkinligini arttirir. Buradan
cikarilacak anlam; para politikalarini yiiriiten merkez bankasinin bu sayede piyasa
fiyatlarii etkileyebilme giicliniin artmasidir. Buna ek olarak; MB faiz kanaliyla da
doviz kurlan {izerinde etkinligini arttirarak yurti¢i fiyatlarin ani degisimini engeller.
Fiyat istikrarm1 yakalayan, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bir merkez
bankasi, herhangi bir olumsuz ekonomik bir olayda ( ani dis sok ya da ekonomik kriz)
piyasalar1 ¢ok fazla etkilemeden, enflasyon hedeflemesi stratejisini izlemeye devam

edebilme kabiliyetine sahiptir.!

Tiim bunlarin yaninda, para piyasalarinin gelismis olmasi MB’nin uyguladig1 para
politikalariyla dogru orantili olarak kendi rezervlerini arttirmasina ve bankalara daha
rahat kredi yaratma imkani saglamasina yardimci olmaktadir. Bu ise, parasal aktarim

mekanizmasinin daha saglikli islemesine yardimci olur.

Finansal piyasalarin gii¢lii olmadigi ekonomilerde para piyasalarmin isleyisi
istenildigi gibi olmayabilir. Boyle bir ekonomik ortamda MB’nin uygulayacagi para
politikalar1 da degisiklik gdsterebilir. Ornegin; finansal sistemin yeterince gelismedigi
bir lilkede, para arzinin daraltilmasi sonucu yurti¢i faiz oranlarinin artmasi, finansal
kuruluslar1 ve bankacilik sektoriinii olumsuz bir sekilde etkiler. Faizlerin artmasi, bu
finansal kuruluslarin ve bankalarin sahip olduklart bor¢larini 6demede zorluklar
yasamalarina ve ekonomik kirilganligin artmasina sebep olur. Artan kirilganliklar, ani
fiyat degisimlerinin olusmasina ve fiyatlar genel diizeyinin artmasina yol agarak

enflasyon hedeflemesi stratejisinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olur.

11 Z. Akbakay, Diinya’da ve Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Politikalar1 ve Tiirkiye Uygulamasinin Etkinligi.
Doktora Tezi. Diyarbakir, Dicle Universitesi, 2016, 5.160
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Ote yandan finansal sitemin gelismedigi ekonomilerde mali piyasalar da bundan
olumsuz etkilenmektedir. Zira ekonomik dengenin saglanamamasi durumunda mali
baskinligin yiiksek olmasi, hiikiimetlerin piyasalardan istedigi gibi bor¢lanamamasi ve
kamu aciklarini finanse etmekte zorlanmasina yol agmakta ve hiikiimetlerin, MB
kaynaklarina basvurmasiyla sonuglanmaktadir.. Bu ise ekonomi adina olumsuz bir
durumdur. Kamu borglarinin MB’nin kaynaklarini kullanarak, para basarak, finanse
edilmesi, fiyatlarin artmasina ve uzun donemde cari acik sorununun giderek

yiikselmesine yol agacagindan fiyat istikrarin1 yakalamak bir hayli zor olacaktir.

2.2.5. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Bagimsizligin1 yakalamis ve enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan bir
merkez bankasinin sahip olmasi gereken diger bir 6nemli 6zelligi, MB’nin uyguladig:
politikalar hakkinda seffaf olmasi ve ayrica bu politikalar i¢in kamuoyuna ve hiikiimete

hesap verebilen bir nitelige sahip olmasidir.

Merkez bankasi, enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in diizenli olarak ve sade bir
sekilde uygulamis oldugu para politikalar1 hakkinda kamuoyunu ve hiikiimeti
bilgilendirmek zorundadir. Bunu da diizenli araliklarla yayinladig1 raporlarla yapar. Bu
raporlarda merkez bankasi enflasyon hedefi beklentilerini agiklar. Mishkin’e (2001,
s.20) gore, bu durum ekonomideki planlamalari etkiler ve belirsizlikleri azalmasina
katkida bulunur. MB’nin olusabilecek herhangi bir olumsuzluk karsisinda almis ya da
alacak oldugu politika dnlemleri, enflasyon hedeflemesindeki etkilerini gosterir. Buna
ek olarak, MB hedeflenen enflasyon oranlarinda bir sapma olmas1 halinde bunlarin
hangi etkenlerden dolay1 gerceklestigi ve alinmasi gereken Onlemlerin neler olmasi
gerektigini kamuoyuna agiklar. Bunu yaparak MB bagimsizligi geregi siyasi
baskilardan da kurtulmus olur. Ciinkii sundugu raporlar dogrultusunda hedeften
sapmalarin nedenlerini gostermis olmaktadir. Merkez bankasinin yayimladig: raporlar;
hangi para politikas1 araclarmi kullandigini, bunlarin piyasa iizerinde etkisini ve
enflasyon beklentilerini i¢ermelidir. Ayrica enflasyon hedeflemesi stratejisinde
kullandig1 fiyat endeksinin ne oldugunu, hedeflenen enflasyon rakamini ya da hedef
bandini1 ve bu hedefe ulagsmanin ne kadar zaman alacagini da belirtmelidir. Bunlara ek
olarak, kisa donem faiz oranlari ile ilgili aciklamalarin diger para politikas1 araglarinin
aksine daha yalin olmasi gerekmektedir. Yani MB ekonomi terimlerini ¢ok fazla

kullanmaktan kaginmalidir. Ciinkii temel politika araci olan kisa donem faiz oranlarinin
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toplumda hemen hemen herkes tarafindan daha kolay anlasilmasi ve takip ediliyor
olmasi nedeniyle MB’nin seffafligin1 arttirmasi i¢in daha sade ve anlasilir bir dil
kullanmasi enflasyon hedeflemesinin basarisi agisindan énemlidir.

Merkez bankasi1 diizenli olarak yayimladigi raporlarda ne kadar ¢ok agik ve
anlasilir olur ve uyguladig1 para politikalar1 hakkinda bilgi saglarsa seffafligini da o
kadar ¢ok yakalamis olur. Seffaflig1 saglayan bir merkez bankasinin da giivenilirligi
artar. Ayrica seffafligi ve giivenilirligi saglamis olan bir merkez bankasinin uygulamis
oldugu para politikalarinin etkinligi de artar. Cilinkii yayimlanan raporlar araciligiyla
kamuoyunun ve hiikiimetin para politikalar1 hakkinda bilgisi artmaktadir. Boylece
enflasyon hedeflerinden sapmalar olsa bile bu sapmalarin kisa siirecegi ve uzun
donemde etkisinin olmayacagini bilen kamuoyu, merkez bankasinin uyguladigi para
politikalarinin ekonomide hedefler dogrultusunda gergeklesecegine inanir. Bu ise
enflasyonla miicadelede maliyetlerin azalmasi anlamina gelmektedir.

Merkez bankalar1 uyguladiklar1 para politikas1 hakkinda, hesap verebiliyor
nitelikte olmalidir. Ciinkii MB’nin amagladigi hedef dogrultusunda uyguladigi para
politikalarin etkilerinin hemen degil belirli bir zamandan sonra ortaya ¢ikmasi ve
bunun kamuoyu tarafindan izlenimi ve degerlendirilmesi zor oldugundan para politikasi
uygulamalarinin bu yapida olmasi sarttir.

Enflasyonun hedeften sapmasi halinde merkez bankas1 giivenilirliginin
zedelememesi i¢in, merkez bankasi tarafindan daha once bu hedeften sapmalarin
nedenleri ve alinacak oOnlemleri kamuoyuna aciklamasi gerekir. Tekrar hedeflenen
enflasyon rakamlarim1 yakalamak i¢in alinmasi gereken Onemlerin neler olacag, fiyat
istikrarint bozan etkenlerin neler oldugu yine yalin bir dil kullanilarak agiklanmalidir.
Boylelikle MB hesap verilebilirligini de saglamaya calisir. Bugiin diinyada enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan nerdeyse tiim merkez bankalar1 uyguladiklar1 veya
uygulayacaklar1 para politikalarini, sok ya da beklenmedik durumlarin olmadigi
zamanlarda, daha 6ncesinden ilan edilen bir tarihte agiklamaktadir. Merkez bankalarinin
ara¢ bagimsizligimin yaninda seffafligi ve hesap verilebilirligini arttirmak i¢in kullanilan
bu yontem, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi icin en 6nemli etkenler arasinda
yer almaktadir.

Enflasyon hedeflemesi siiresince bagimsizligin1 kazanmis ve uyguladigi para
politikalarinin etkilerinin tiim ylkiimliliginii almis bir merkez bankasi kamuoyu

aciklamasini kendisi yapmaktadir. Bunun nedeni ise; MB’nin iist diizey yoneticileri
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tarafindan yapilan agiklamalarin hesap verilebilirlik ilkesi geregi merkez bankasina olan

giiveni ve inandiriciligi saglamasidir.

2.2.6. Enflasyon Hedeflemesinde Fiyat Degiskenin Sec¢ilmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan bir¢ok iilke sahip oldugu ekonomik

ozelliklerine gore farkli fiyat endeksleril?

secebilmektedir. ‘‘Ancak enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulayan iilkelerin tamamu ya tiiketici fiyat endeksini (TUFE) ya
da bu endeksin bir pargasini olusturan c¢ekirdek enflasyon gdstergelerini kullanmaktadir
(Kara, 2007, s.8).”’

Tiiketici fiyat endeksinin se¢ilmesinin en biiyiik nedeni ise; toplumun birgok
kesimi tarafindan biliniyor olmasidir. Ayrica TUFE’nin aylik verilerle diizenlenmesi ve
takip edilmesindeki kolaylik, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan tlkeler i¢in
tercih edilme sebebidir. TUFE’nin segilmesindeki bir diger neden ise mal sepeti
igerisinde bulunan degiskenlerin siklikla degistirilmemesi ve tiiketici adina hayat
pahaliligin1 yansitmadaki rolidiir.

Cekirdek enflasyon 1ise, tiiketicilerin yasam maliyetlerini tam olarak
yansitmamaktadir. Bunun nedeni ise; TUFE sepetinde bulunan bazi mallarin dislanmis
olmasidir. Bunlar ¢ogunlukla gida ve enerji fiyatlaridir. Bunun yaninda, cekirdek
enflasyon genellikle gida ve enerji fiyatlarini icermedigi i¢in digsal bir sok olmasi
durumunda yurtigi fiyatlarda pek fazla dalgalanma olmamaktadir. Her ne kadar dissal
soklardan fazla etkilenmese de c¢ekirdek enflasyonun ortalama bir ailenin yasam

maliyetlerini yansitmamast TUFE’ ye gore daha az tercih edilmesine yol agmaktadir.
2.2.7 Enflasyon Hedefinin Uygun Bir Sekilde Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesinde, hedeflenecek olan enflasyon oraninin dogru bir sekilde
secilmesi ¢ok Onemli bir etkendir. Bu hedefi belirlerken iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik durum ¢ok iyi belirlenmelidir.

Bu hedef dogrultusunda genellikle tek haneli enflasyon rakamlarina ulasilmasi ve
bunun istikrarli bir sekilde siirdiiriilmesi amaglanmaktadir. Ancak her iilkenin kendi i¢
dinamikleri farkli oldugundan dolay1 hedeflenecek olan enflasyon rakamlari iilkeler
arasinda degisebilmektedir. Bunun yaninda hi¢bir zaman sifir enflasyon hedef olarak

secilmez. Enflasyon hedeflemesinde, enflasyon oranin sifir olarak segilmemesinin

12 GSMH Deflatérii: yerlesik iilke simirlart igerisinde iiretilen mal ve hizmetlerin reel degerini hesaplamay1 amaglayan
GSMH deflatoriiniin fiyat degisimlerini yansittig1 mal sepetinin yildan yila degisken olmasi nedeniyle iilke
ekonomilerinde fiyat degisimlerini kullanmada pek fazla kullanilmamaktadir.
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nedeni; sifir enflasyon olmasi halinde para politikalarinin etkinligini yitiriyor olmasidir.
Sifir ya da sifira ¢ok yakin bir enflasyon orani1 olmasi1 durumda faiz kanaliyla piyasalari
etkileme giicli ortadan kalkmaktadir. Clinkii MB, enflasyon hedeflemesi stratejisinde
temel para politikasi aract olan ve etkin bir sekilde kullandigi kisa vadeli faiz
oranlarinin da etkinligini yitirmis olur. Bu durum likidite tuzag: olarak da adlandirilir.
Yani MB tarafindan para arzi ne kadar arttirilirsa arttirtlsin faiz oranlari belirli bir
noktadan sonra diismemektedir. Enflasyon oranin sifirdan biiytik olarak se¢ilmesinin bir
diger nedeni de, ekonomik olarak islemlerin arttirilmak istenmesi ve paranin dolasim
hizinin arttirilmak istenmesidir. Boylece ekonomik canlilik ortaya ¢ikacaktir. Ayrica
piyasadaki mallarin zaman igerisindeki kalitesinde yasanan artiglar da fiyatlarin daha
onceki donemlere gore yukari egilimli olmasini saglamaktadir. Gelismis tilkeler icin
enflasyon oranlariin %2 veya %3 seviyeleri uygun olarak goriilmektedir. Bunun yani
sira gelismekte olan iilkeler i¢in bu oran %4 ila %8 seviyesinde degismektedir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi i¢in hedefin ne sekilde segilecegi de
onemlidir. Bu husus dogrultusunda iilkenin gelismislik diizeyi ve sahip oldugu finansal
gelismislige bagli olarak, bant hedef mi yoksa nokta hedef mi secilecegine karar verilir.
Her ne kadar nokta hedefin kamuoyu tarafindan anlasilmasi kolay olsa da bir¢ok
iilke calismalar1 incelendiginde, daha cok bant hedefin se¢ildigi goriilmektedir. Ciinkii
nokta hedefin secilmesi durumunda, merkez bankalarinin ekonomi de olusabilecek
herhangi bir olumsuz durum karsisinda, daha Oncesinden hedeflenmis olan nokta
enflasyon rakamlarindan sapmalarin olusabilecegi ve bunun neticesinde de MB’nin
istedigi basariy1 yakalayamayarak giivenilirliginin zedelenecek olmasi korkusudur.
Nokta hedefi genellikle gelismis iilkeler kullanmaktadir. Bu tilkeler i¢in enflasyon
oranlarinin genel olarak yiizde iki civarinda oldugu sdylenebilir. Nokta hedefin en temel
zorunlulugu bu hedefe ulasmak icin uygulanan para politikalarinin etkin bir sekilde
calistyor olmasidir. Herhangibi bir nedenle uygulanan para politikalarinin etkinligi
degismemelidir. Ulkelerin ekonomik olarak giiglii bir altyapiya sahip olmasi, finansal
sitemin gelismisligi, etkin bir para ve maliye politikasinin var olmasi ve disaridan
gelebilecek soklara karsi ekonomik agidan gii¢lii bir yapida olmalari, nokta hedefin
basarisi i¢in dnemlidir.
Bant hedefte, MB genellikle +/- 1 puan hedef araligi belirlemektedir. Bu da
MB’nin uyguladigi para politikalarinin daha etkin olmasini ve ayrica para politikalarini

daha rahat bir sekilde belirleyebilme imkani1 saglamaktadir. Usta’ya (2003, s.20) gore,
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MB’nin hedef araligi segmesinin diger nedeni de; ilerleyen donemlerde ekonomide
meydana gelebilecek olumsuz bir durum karsisinda, (ekonomik Kkriz veya ani bir arz
soku) para politikasinin etkinligini yitirmesi ve bunun sonucunda yurti¢i fiyat
dalgalanmalarinin olusabilecegidir. Boyle bir durumda ise yurt ici fiyatlarin
dalgalanmasi, hedeflenen enflasyon oranlarindan sapmalart da beraberinde

getirmektedir.

2.2.8. Hedef Siiresinin Se¢cimi

Hedef ufku olarak da adlandirilan bu siireg, MB’nin hedeflemis oldugu enflasyon
oranlarina ne kadarlik bir siirede ulasacagini taahhiit etmesidir. Bu siire {ilkelerin sahip
olduklar1 gelismislik diizeyleri ve kendi i¢ dinamiklerine gore degisebilmektedir.

Merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikalarinin fiyatlar tizerindeki etkisi
hemen gerceklesmediginden hedef siiresi genellikle bir yil1 asan bir zaman dilimi i¢in
secilmektedir. Ciinkii bir yildan daha kisa siireli hedef secimlerinde iilke igerisinde
olusabilecek olumsuzluklar, ekonomik krizler, digsal soklarin yasanmasi gibi etkenler
hedeflenen enflasyon oranlarindan uzaklasilmasina neden olabilmektedir. Bu da merkez
bankasinin para politikas1 uygulamalarinin etkinligini azaltarak fiyat dalgalanmalarinin
yasanmasina sebep olur. Ote yandan hedef siiresinin ¢ok uzun bir zamana yayilmasi da
istenilen basartyr yakalamayr zorlastirmakta ve merkez bankasina olan giiveni
sarsmaktadir.

Hedef ufkunun uzun tutulmasi, merkez bankasinin doviz kurlari dalgalanmalari
karsisinda alacagi kararlar i¢in daha esnek davranabilmesini saglamasina karsin,
MB’nin uzun donemde enflasyon hedefinden baska hedefler koyabilmesi, enflasyon
hedeflemesinin basariya ulasacag: diisiincesini azaltir.

Enflasyon hedeflemesinde belirlenecek olan stire iktisadi faaliyette bulunan kurum
ve kuruluslarin kolaylikla takip edebilecegi en makul siire olarak belirlenmelidir. Son
zamanlarda merkez bankalarinin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gozetiyor
olmast bunun en O6nemli nedenidir. Finansal istikrar1 saglamadan fiyat istikrarim
yakalamaya calismak neredeyse imkansizdir. Ciinkii finansal istikrarsizlikla beraber
biiylime oranlarinda da dalgalanmalar olusur.

Ayrica bliylimedeki dalgalanmalarla fiyatlar arasinda ters yonli bir iliski s6z
konusudur. Ekonominin genisleme evresinde fiyatlarda bu genislemeyle birlikte
artmaktadir. ‘“Tam tersi bir durumda ise fiyatlar azalma egilimine girmektedir. Bu

durumda enflasyonu bir anlamda biiylimenin maliyeti olarak gérmek miimkiindiir
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(Yildirim, Karaman ve Tasdemir 2013, s.27).”” Dolayisiyla bu olumsuz etkiler
ekonomideki tiim birimleri etkilemekte ve ekonomik istikrarsizligin artmasina sebep
olmaktadir. Hedef siiresinin ekonomin tiim birimlerini gbz 6niine alip, iilkenin sahip
oldugu finansal 6zeliklerine gore belirlenmesi ve bu dogrultuda merkez bankasinin para

politikalarini1 yonlendirmesi gerekmektedir.

2.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Avantajlar: ve Dezavantajlar:

Enflasyon hedeflemesi siiresince izleyen birgok iilkede olumlu sonuglar alinsa da;

bazi durumlarda enflasyon hedeflemesi stratejisinin olumsuzluklari ortaya ¢ikmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢ok iilkenin, enflasyon oranlarini kontrol
etmede basarili olduklar1 goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin basarist i¢in en

onemli etken; gerekli olan 6n kosullarin 6nceden saglamis olmasidir.

2.3.1 Enflasyon Hedeflemesinin Getirdigi Avantajlar

Enflasyon hedeflemesi siiresince, MB tarafindan uygulanan para politikalarinin
raporlar sunularak acik¢a anlatilmasindan dolayi, kamuoyu tarafindan enflasyon
hedefinin anlasilabilirligini arttirmaktadir. Bu ise, MB’nin hem seffafligin1 saglamasina
imkan yaratmakta hem de enflasyon hedefinde herhangi bir sapma olmasi halinde,
hesap verilebilirligini yakalamasina yardimci olmaktadir. Buna ek olarak, seffafligi ve
hesap verilebilirligi artan merkez bankasinin kamuoyu karsisinda sayginligi da
artmaktadir.

Merkez bankasinin uygulamis oldugu para politikasi araglar1 hedef dogrultusunda
secilmis oldugundan, MB bu politika araglarin1 ekonomideki konjoktiire gore
kullanabilir. Yani MB’nin uygulamis oldugu para politikalarinda serbest bir sekilde
hareket etmesine olanak saglanmaktadir. Mishkin’e (2007, s.293) gore, bu serbestlik
ekonomide olusabilecek soklara kars1 para politikalar1 araclartyla ekonomiye miidahale
edebilme imkanm1 yaratma ve istenilen enflasyon oranlarini yakalamakta yardimci
olmaktadir.

Ote yandan MB’ in kisa dénemde enflasyon hedeflemesi stratejisinde bir istikrar
saglanmast uzun donemde fiyat istikrarinin yaninda, finansal istikrar1 ve istikrarli bir
ekonomik biiylimeyi de yakalamasina yardimci olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
gelecege yonelik oldugundan, ekonomik agidan biiylimeyi tekrar hareketlendirmede
yardimct olur. Soyle ki; azalan olumsuz tahminler ve beklentilerin, fiyat istikrarinin

yakalanmasiyla birlikte pozitife doniismesi sonucu, sermaye hareketlerinin artmasini,
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buna bagli olarak doviz kuru ve faiz oranlarinin diismesini, dolayisiyla yatirimlarin
artmasma neden olur. Artan yatirimlarla birlikte issizlik azalir ve iiretimde artislar
yasanir. Boylelikle enflasyon hedeflemesi, istikrarli biiylime oranlarinin yakalanmasina
olanak saglar.

Enflasyon hedeflemesinin bir bagka avantaji soyle aciklanabilir: enflasyon
hedeflemesinde, bagimsizligi yakalamis bir merkez bankasi taahhiit ettigi enflasyon
oranlarmi1 hedeflenen siire icerisinde Yyakalama gayretindedir. Bu durum, para
politikalarinin ~ hesap  verilebilirligi  lizerine merkez bankasina sorumluluk
yiliklemektedir. Bunun nedeni ise; MB’nin politik ve siyasi baskilarindan uzak kalarak

hesap verilebilirligini ve seffafligin1 arttirmak istemesidir.

2.3.2. Enflasyon Hedeflemesinin Getirdigi Dezavantajlar

Mishkin’in (2000, s.4) vurguladigi gibi, enflasyon hedeflemesine yonelik olarak
yapilan elestiri, bu stratejinin uygulamasi asamasinda istenilen basariy1 yakalamak i¢in
hedef dogrultusunda alinan para politikasi kararlarimin taviz verilmeden uygulama
zorunlulugunun olmasidir. Bu durumda merkez bankasinin para politikas1 kararlarinin
sinirlarinin belli oldugu ve herhangi bir ekonomik olumsuzluga kars1 para politikasinin
istenilen tepkiyi veremeyecegi yoniinde diisiinceler hakim olur. Béyle bir durum olmasi
halinde, ekonomiye gerekli miidahalelerin sinirli olmasindan &tiirii merkez bankasina
olan giiven de zedelenmektedir.

Enflasyon hedeflemesine gecis icin gerekli on kosullarin daha Oncesinden
saglanmis ve fiyat istikrarinin yakalanmis olmasi gerekliligi de bir diger elestirilen
noktadir. Bu 6n kosullar1 gelismekte olan {ilkeler saglamadigi takdirde, enflasyon
hedeflemesinde istenilen basarinin gerceklesemeyecegi dile getirilmektedir. Buna ek
olarak; gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru degisimlerinin goz ardi edilip, nihai
amacin fiyat istikrari1 yakalamak olarak belirlenmesi de enflasyon hedeflemesi
stratejisi lizerine getirilen bir diger elestiridir.

Kaya’nin (2012, s.131) da belirttigi gibi enflasyon hedeflemesinde merkez
bankasinin almis oldugu para politikast 6nlemlerinin kisa donemde ekonomik biiylimeyi
sinirlandirabilir nitelikte olmasi da ayrica elestirilen bir diger noktadir. Ote yandan
ozellikle gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin uyguladigi para politikalariyla,
hem fiyat istikrarin1 yakalamasinin zor olmasi hem de bu politikalarin ekonomiyi uzun

donemde etkilemesi, kisa donemde kamuoyu tarafindan merkez bankasi

44



uygulamalarinin elestirilmesine ve ayrica merkez bankasina olan giivenin de azalmasina
neden olmaktadir.

2.4. Enflasyon Hedeflemesi Siiresince Doviz Kurlarindan Fiyatlara Gegisin Onemi

Disa acik bir iilke ekonomisinin, doviz kurlariyla yurt i¢i fiyatlar genel diizeyi
arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Déviz kurlarindaki degismeler yurt i¢i fiyatlar
tizerinde etkili olabilmektedir. Bundan dolay1 enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan bir iilkenin, doviz kurlar1 ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi dogru analiz

etmesi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisini saglamada en 6nemli etkendir.

Agar, Isik ve Acgar’a (2004, s.317) gore, doviz kurlarindaki degisim yurtici
fiyatlart iki farkli sekilde etkileyebilmektedir. Bunlardan birincisi dogrudan etkidir.
Dogrudan etkide; doviz kurunun yerli para birimi karsisinda deger kaybetmesi ithal
mallarina olan talebi arttirmaktadir. Bu etki sonucunda ise, ithalat artar, ihracat ise
azalir. Ikincisi ise dolayli etkidir. Burada ise, doviz kurlariin yerli para birimi
karsisinda deger kazanmasinin s6z konusu olmasi varsayimi altinda, iiretimde kullanilan
ara malinin fiyatinin artmasi uzun donemde nihai mallarin fiyatlarini arttiracaktir. Nihai
mallarin fiyatinin artmas1 da yine uzun donemde iiretici ve tiiketici enflasyon

oranlarimin artmasi anlamini tagimaktadir.

Benlialper ve Comert’e (2014, s.3) gore; enflasyon hedeflemesinin ana amaci,
bliylimenin Oniindeki en biiylik engel olarak goriilen enflasyon oranlarinin makul
seviyelere getirilerek siirdiiriilebilir fiyat istikrarinin siirdiirtilebilir olmasini saglamaktir.
Burada enflasyon hedeflemesinde kullanilan para politikalarinin 6nemi ortaya
¢ikmaktadir. Clinkii 6zellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kurlarindan fiyatlara gegis
etkisinin yiiksek olmasi nedeniyle, enflasyon oranlarini diisiirmek ve istikrarli hale
getirebilmek bir hayli zor olmaktadir. Bundan dolay1 da gegis etkisinin yliksek oldugu
bir ekonomide para politikasinin etkinligi azalmakta, dolayisiyla da basarili bir
enflasyon hedeflemesi stratejisinin yiirlitiilmesi zorlagabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, doviz kurlarmin fiyatlara gegisi etkisini
azaltabilmek ve para politikalarinin etkinligini arttirabilmek i¢in merkez bankalari
cogunlukla para politikas1 araglarindan biri olan kisa vadeli faiz oranlarindan
yararlanmaktadir. Disa acik bir ekonomide MB, faiz kanaliyla doviz kuru ve yurt igi
fiyatlar arasinda dengeyi saglamaya caligmaktadir. Bunu da piyasada olusan toplam

talebi etkileyerek gerceklestirir. “‘Ciinkii toplam talebin artmasi enflasyonu
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arttirmaktadir (Ozdemir, 2015, s.156).”> Ornegin merkez bankasi faiz oranlarim
ylukselterek piyasada olusan toplam talebi azaltmaya calisirken diger yandan da iilkeye
sermaye c¢ekerek doviz kurunun yurt ici fiyatlara gecis etkisini azaltmay1 amaglayabilir.
Burada Benlialper ve Comert (2014, s.4) doviz kurunu alternatif bir politika olarak
gormektedir. Yani sermaye hareketlerinin faiz oranlarinin yiiksek olmasindan dolay1
artmasi ve yerli paranin yabanci para birimi karsisinda deger kazanmasi sonucunda,
ithal malinin fiyatim diigiirmektedir. Bunun da enflasyonu azaltici bir etkisi soz
konusudur. Bozdaglioglu ve Yilmaz’ a (2015, s.2)’ gore, boylelikle merkez bankasi
gelecek donem beklentileri de etkileyerek doviz kurlarinin dalgalanmasinin Oniine
gecebilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde déviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin
yiiksek olmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisi geregi, hedeflenen enflasyon oranlarinin
yakalanmasinda iilke ekonomilerini zorlamaktadir. Bundan dolay1 para politikasinin
etkinligi ve iilkelerin ekonomik bakimdan saglam bir altyapisinin olmasi, ayrica
enflasyon hedeflemesindeki 6n kosullarin saglikli bir sekilde yerine getirilmesi biiyiik
onem arz etmektedir. Korkmaz ve Bayraktar’in (2015, s.71) belirttigi gibi, enflasyon
hedeflemesinde ve dalgali déviz kuru sisteminde uygulanan para politikalarinin, i¢ ve
dis degiskenler iizerindeki etkisi hedeflenen enflasyon oranlarmmin yakalanmasinda

biiylik 6nem arz etmektedir.
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Uciincii boliim
3. DOViZ KURLARI VE ENFLASYON iLiSKiSi: TURKIiYE ORNEGI

Uzun yillardir enflasyonla miicadele eden Tiirkiye’nin 90’11 yillarda hem finansal
istikrar1 hem de fiyat istikrarin1 yakalamada zorlandigi, enflasyon oranlarini kontrol
etme konusunda giicliikler yasadigi goriilmiistiir. Yasanan bu istikrarsizliklardan
Tiirkiye’nin Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nda (tarihsiz, s.1)’sdyle bahsedilmistir;
Tiirkiye’nin o donemde kendi i¢ dinamiklerinde meydana gelen olumsuz gelismelerle
birlikte i¢ borclarin artarak devam etmesi, bunun yaninda ekonomik kirilganligin
artmasina sebep olan siyasi ve ekonomik belirsizliklerin artmasindan dolay:r fiyat
istikrar1 yakalanamamistir. Ozellikle 1990’11 yillarda siyasi belirsizliklerin ve kiiresel
capta ekonomik krizlerin yasanmasi Tiirkiye’nin ekonomisini kotii etkilemis ve
ekonomik kirilganligin artmasina neden olmustur.

Gelismekte olan pek cok iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de enflasyonla doviz
kuru arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Déviz kuru dalgalanmalari, gelismekte
olan iilkelerin hem i¢ piyasa fiyatlarim1 etkilemekte hem de uzun donemde cari agik
tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bilhassa gelismekte olan iilkelerin doviz
kurlarinin ulusal para birimi karsisinda deger kazanmasi ve bunun yaninda cari agigin
yuksek olmasi, tilkelerin, yurti¢i fiyatlar1 kontrol edebilme kabiliyetlerini oldukca
zorlamaktadir.

Bu dogrultuda Tiirkiye, uzun yillar boyunca kronik hale gelen enflasyonla
miicadelede cesitli politikalar izlenmistir. Bu boliimde, Tiirkiye’de 1990’11 yillarin
basindan 2018 yilina kadar ki donemde enflasyonla miicadele i¢in hangi yollara
basvuruldugunu ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin doviz kurlariyla olan iligkisi ele

alimmustir.

3.1. 1990- 2001 Donemi

1990’Ih yillarin baglarindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde tamamiyla bir
belirsizlik ve istikrarsizlik ortami s6z konusu olmus ve bu donem 2001 yilinin sonuna
kadar devam etmistir. Enflasyon oranlar1 1990 yilindan 1994 yilina kadar siirekli artis
trendi icerisinde olmustur. Yine bu yillar arasinda biiylime oranlarinda asir
dalgalanmalar meydana gelmistir. ‘1991 yilinda biiyiime hizi %2’nin altinda olmasina
ragmen 1990-1993 wyillar1 arasinda biiyiime oranlar1 yaklasik %7 civarinda

gerceklesmistir (Aydogan, 2004, s.94).” Biiyliime oranlarinda yasanan istikrarsizlik
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neticesinde ekonomideki belirsizlik ortami artmis ve spekiilatif ataklar da hizlanmistir.
Bununla birlikte ani sermaye c¢ikiglarinin yasanmis olmasi cari agigin finansman
sorununu yaratmistir. O donemdeki hiikiimet artan cari agik sorununa kars1 ya Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) kaynaklarin1 kullanarak ya da i¢ bor¢lanma
yoluna giderek doviz dengesini yakalamaya c¢alismis, ancak bu kosullarda faiz
oranlarmin artmasi sorunu devam etmistir. Bu donemde faiz oranlarinin yiikselmesi
ilkeye kisa siireli sermaye girislerinin artmasi bakimindan olumlu bir gelisme olarak
goriilebilir. Ancak sermaye hareketlerinin artmasi sonucunda Tiirk Lirasi’nin (TL)
doviz kurlar karsisinda degerlenmesi, ithalatin artmasi anlamina geldiginden Tiirkiye
ekonomisi uzun dénemde cari agik problemiyle karsilasmistir. Bununla birlikte TL’ nin
degerinin artmaya devam etmesi toplumda devaliiasyon beklentilerinin de artmasina
sebep olmustur. Boylelikle bu donemde, TL’ye olan giiven azalmis ve dovize olan
spekiilatif hareketler hizlanmistir.

Tim bu gelismeler neticesinde bu donemde TCMB sahip oldugu doviz
rezervlerini cari ag11 kapatmak ve spekiilatif hareketleri onlemek i¢in kullanmigtir. Bu
miidahaleler nedeniyle, merkez bankasinin doviz rezervleri olduk¢a azalmis ve artik
gelisen olaylara kars1 tepki veremez duruma gelmistir.

1994 yilinda faiz oranlarinin ¢ok yiiksek seviyelerde olmasi 06zel sektor
yatirimlarimi diglamistir. Ayrica bu donemde, Tiirkiye ekonomisinde finansal altyapinin
istenilen seviyede olmamas1 da devlet gelirlerinin azalmasima sebep olmustur. Ornegin
ilgili donemde vergi gelirlerinin istenilen seviyede olmadig1 goriilmektedir. Bu ylizden
bu yillarda TCMB kaynaklarina kamunun borglarini finanse etmek amaciyla bir¢ok kez
basvurulmustur. Aydogan’a (2004, s.95) gore, TCMB bu yillarda adeta borcunu baska
bir bor¢la kapatan bir kurum konumuna gelmistir. Yine bu donemde enflasyon
oranlarinin da, ilke tarthinde goriilmemis bir rekor kirarak ii¢ haneli rakamlara
ulagmasi, yatinmlarin azalmasina yol a¢gmis ve dolayisiyla ekonomideki istikrarli
biiylimenin 6niindeki en biiylik engel olmustur.

Bu olumsuzluklara bagli olarak 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin etkisiyle
Tiirkiye ekonomisi tarihindeki en yiiksek enflasyon oranina ulagmistir. Bu oran %149,6
olarak gerceklesmistir. Yasanan bu olumsuz tablo karsisinda para ve maliye
politikalarinin etkilerini arttirmak amactyla, 5 Nisan 1994 yilinda ‘Olaganiistii Istikrar
Tedbirleri’ programi agiklanmigtir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile olusturulan bu

istikrar programinin amaci; doviz kurlarmin yiikselisini Onlemek, fiyat istikrarini
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saglamak, enflasyon oranlarini diigsiirmek, cari agik sorununa kars1 yatirimlari arttirarak
thracat rakamlarini yiikseltmek, biiylime oranlarinda istikrar yakalamak ve ayrica
ekonomideki yapisal reformlar1 gerceklestirerek para ve maliye politikalarinin
etkinligini arttirmak olmustur. Bunlara ek olarak tekrar istikrar ortaminin olugmasini ve
iilke ekonomisine olan giiveni tekrar olusturmak hedeflenmistir. ‘Bu yilda yasanan en
onemli olay, 6 Mart 1994’ te Avrupa Birligi (AB) ile Giimriikk Birligi Anlagmasi
yapilmig olmasidir.’®® 1994 yilinda yasanmis olan tiim bu olumsuzlara karsi, Giimriik
Birligi Anlagmasi’nin yapilmis olmasinin piyasalara kisa siireli olumlu yansimasi
olmustur.

1995 yilina gelindiginde istikrar programi dahilinde uygulanan siki para ve maliye
politikasina bagli olarak doviz kuru politikast netice vermeye baglamistir. Enflasyon
oranlarinin ve doviz kurunun diismeye baslamasi iyimser bekleyislerin de artmasini
saglamistir. Ayrica hem toplumda hem de finansal kuruluslarda iyimser bekleyislerin
artmasinin nedeni olarak o donemde giimriik birligine girilecek olmasi ve 6zellestirme
kanunun ¢ikacak olmasiyla da ilgilidir.

Bunun yaninda, bu donemde diger yillara gdre nispeten faiz oranlarinin diigme
egiliminde olmasi ve artan iiretim hacmiyle kapasite kullannomin da artmasi sonucu
biiylime oran1 yilsonunda %8 olarak gerceklesmistir. 1995 yilinda enflasyon orani %60
seviyelerinde gerceklesmistir. Bu yilda ayrica IMF ile stand-by anlagmasi
imzalanmuistir.

1996 yilinin basindan itibaren yasanan siyasi gelismelerin neden oldugu yeni bir
belirsizlik ortami olusmaya baslamistir. IMF ile yapilan stand-by anlagmasi 1995
yilinda gerceklestirilen erken se¢cimden dolayr 1996 yilinin baslarinda sonlanmuistir.
Istikrar programiyla yakalanmaya calisilan ekonomik gelismeler bundan oldukca
olumsuz etkilenmistir. Bu ise, ekonomide tekrar spekiilatif hareketlerin hizlanmasina
sebep olmustur.

Sozii edilen donemde doviz kurlari, TL karsisinda tekrar deger kazanmaya
baslamis, enflasyon oranlar1 giderek ylikselme egilimine girmistir. TCMB 1996 yilinda
enflasyon oranlarini kontrol altina alabilmek ve doviz kurunun oynakligini giderebilmek
icin yeni para politikas1 uygulamasma gitmis ve buna ‘Istikrarli Bekleyis’ adini

vermistir. ‘‘Bu program kapsaminda amag olarak merkez bankasinin net i¢ varliklarini

13 M.Bayrak ve O.C.Kanca (2013) Tiirkiye’ de 1970-2017 yillarinda olusan ekonomik ve siyasi gelismelerin seyri.
Kirgizistan: Akademik Bakis, 35, 5.8
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azaltilmasi, TCMB’nin d6viz kuruna kars1 giiclenmesi ve rezerv paranin da dis varlik
artis1 kadar yaratilmas1 amaclanmistir (TCBM, 1997,5.58).”” Bu donemde yine istenilen
basar1 saglanamamis doviz kurlarindaki hareketlenme ve gecis etkisinin artmis olmasi
sonucu, 1996 yilinda enflasyon orani bir onceki yila gore artis gdstermis ve %84,9
olarak gerceklesmistir. TL’ in doviz kuru karsisinda deger kaybi gegen yila gore % 76,1
olmustur.

Heniiz Ekonomik istikrarin yakalanmamis oldugu 1997 yilinda; TCMB, ana
hedefini diger yillarda oldugu gibi enflasyon oranin1 makul kabul edilebilecek
seviyelere getirmek olarak agiklamistir. ‘‘Bu amagla merkez bankasi temelde mali
politikay1 hedef almistir (TCMB, 1998 s.3).”” Bunu basarmak i¢in 1997 yilinda TCMB
hem TL hem de doviz kurlarindaki istikrar1 yakalamak adina politikalar ytiriitmiistiir.
Ancak uygulanan para politikalar1 etkili olmamistir. Bu yilda da enflasyon orani artis
gostermis ve %91 olarak gergeklesmistir. TL’nin déviz kuru karsisinda deger kaybi ise
gecen yila gore %90,4 olmustur.

[k olarak Asya, ardindan da Rusya’da meydana gelen kiiresel ekonomik krizler
nedeniyle 1998 yili olduk¢a zor gegmistir. 1998 yilinda mali disiplini ve istikrari
yakalamaya calisan merkez bankasi, diger yillarda oldugu gibi bu hedefi
gerceklestirebilmek adina oldukc¢a zorlanmistir. Rusya krizinden dolayi, ozellikle
ithracatin biiyiik bir kisminin Rusya’ya yapilmasi, bu yilda dis ticaret dengesini oldukca
olumsuz etkilenmistir. Krizin etkilerinin hemen ortaya c¢ikmamasi nedeniyle 1998
yilinda enflasyon orani %54,3 seviyelerinde kalmistir. Ayrica TL’ in doviz kuru
karsisinda deger kaybi bir 6nceki yila gére azalis gostermis ve %52,7 olmustur.

1999 yilina gelindiginde; TCMB 1994 yilindan beri sergilemis oldugu tutumu
devam ettirmis, enflasyon oranlarini diistirmek ve mali disiplini saglamaya yonelik
uygulamalarda bulunmustur. 1999 yilinda daha 6nceki yillarda meydana gelen kiiresel
krizlerin neden oldugu, i¢ ve dis talepte bir azalma gozlemlenmistir. Ozellikle i¢ talebin
daralmasi, enflasyon oranlari iizerinde kisa donemde olumlu bir etki yaratmistir. TCMB
enflasyon oranlarini kendi kontrolii altinda tutmay1 hedeflemis, doviz kuru politikalarini
da bu hedef dogrultusunda sekillendirmistir. 1999 yilinin ilk ¢eyreginde ekonomide
olumlu hava hakim olmustur. Ancak 1999 yilinda Tiirkiye’ in tarihinde yasadigi en
biiylik dogal afet olan Marmara Depremi’nin neden oldugu hasar1 karsilamak i¢in kamu
harcamalarinda beklenmedik bir artig yaganmis ve kamu bor¢ stokunda artis meydana

gelmistir. Buna ek olarak toplumda, siyasi alanda da beklentilerin olduk¢a olumsuz

50



olmasi, koalisyon hiikiimetinin tekrar secime gidecegi kaygisi, istikrar ortaminin yok
olacagi endisesinin artmasina ve spekiilatif ataklarin hizlanmasina neden olmustur. Yine
1999 yilinda IMF ile 17. Stand-By diizenlemesi yapilmistir. 1999 yili enflasyon oran
%68 olarak gerceklesmistir. Yine bu yilda TL’nin doviz karsisindaki deger kayb1 %71
seviyelerinde gerceklesmistir.

1999 yilinda IMF ile yapilan anlagsmaya gore; 2000 yilinin basinda 90’1 yillarda
stirdiiriilmiis olan mali disiplin ve para politikasinin etkinligini yakalama politikasi
cercevesinde, enflasyon oranlarimi diisiirmek i¢in Enflasyon Diislirme Programi
uygulamaya konulmustur. Tiirkiye’nin Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nda (tarihsiz,
s.12), bu programin amaci, istikrarsizlik ortaminin tamamen ortadan kaldirilmasi ve
ekonomik diizenlemelerle birlikte, ekonomik altyapmin saglamlastirilmas: olmustur.
Ayrica bu programdaki asil hedef, ii¢ yil icerisinde enflasyon oranlarini tek haneli
rakamlara getirebilmek hedeflenmistir. Bunun icin de gerekli yapisal reformlar
gerceklestirilip para ve maliye politikalarinin etkinligini arttirmaya yodnelik adimlar
atilmast amaglanmigtir. Bu dogrultuda yiiksek seyreden faiz oralarmin uygun
goriilebilecek seviyelere cekilmesi, istikrarli bir ekonomik biiylimenin hedeflenmesi,
ekonomideki  kirilganliklarin  giderilerek  bankacilik  sektOriiniin = giiclenmesi
hedeflenmistir. Enflasyonu Diistirme Programi dahilinde hedeflenen enflasyon
rakamlar sirastyla; 2000 yili i¢in %25, 2001 yili i¢in %12 ve 2002 yil1 ig¢in %7 olarak
belirlenmistir. TCMB, doviz kurlarinda olusabilecek belirsizligi azaltmak i¢in, 2000
yil1 sonunda TL’nin 1 Amerikan dolar1 ve 0,77 Euro’dan olusan kur sepeti karsisindaki
deger kaybimin, yilsonu i¢in hedeflenen TEFE orami kadar olacagin1 6nceden
aciklamstir.** Bununla birlikte IMF ile bankacilik sektoriiniin gii¢lendirilmesine
yonelik calismalarin yapilmasi ve hiikiimetin 6demis oldugu maas ve Ticretlerin
yilsonunda enflasyon oram1 kadar yapilacaginin agiklanmasi, Enflasyonu Diislirme
Programi’na giiveni arttirmis, bu durum piyasalarda olumlu karsilanmistir. Olusan bu
olumlu hava karsisinda; faiz oranlarinin diismesi, lilkeye olan giiven duygusunun
artmastyla birlikte piyasalarda hareketlilik, sermaye hareketlerinin tekrar iilkeye
yonelmesini saglamistir.

Yasanan tiim bu olumlu gelismeler sermaye hareketlerinin Tiirkiye’ye

yonelmesine ve TL’nin déviz kuru karsisinda deger kazanmasina sebep olmus, bu ise

14 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast [TCBMB] 2001. Ankara, s. 71, Raporunda yil sonu igin beklenen enflasyon
orani %20 olarak agiklamigtir.
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ithal mallarina olan talebin artmasina neden olmustur. Yasanan bu gelismeler TL’ye
olan spekiilatif ataklar1 da hizlandirmistir. Ekonominin heniiz finansal derinlige sahip
olmamasi ve yapisal reformlarin bir tiirlii gergeklestirilememesinden o6tiirli ekonomik
kirilganligin artmasi ve ithalat talebinin giderek yiikselmesiyle cari acik problemiyle
tekrar karsilagilmistir. Bu donemde cari agik bir y1l dncesine gore %89,1 oraninda artis
gostermistir. Cari agigin ¢ok yliksek seviyelere ulagsmasina karsin asir1 degerli TL
devaliiasyon soylentilerinin yayilmasina neden olmustur. Ayrica bankacilik
sektoriindeki bozukluklarin da artmasi, ekonomideki koti gidisati hizlandirmistir.
Nitekim bu olumsuz durum karsisinda piyasaya miidahale eden TCMB’nin doviz
rezervlerinde biiylik oranda azalma yasanmistir. Borcu borgla kapatan TCMB tekrar
IMF’ den yardim istemek zorunda kalmig ve ‘Enflasyonu Diisiirme Programi’na olan
giivende yitirilmistir. 2000 y1l1 sonu itibariyle enflasyon orani her ne kadar son yillarin
en diisiik oranit olsa da ‘Enflasyonu Diisiirme Programi’nda hedeflenen % 20’lik
orandan ¢ok daha yiiksek gerceklesmis ve yilsonu i¢in %39 seviyesinde olmustur.

TCMB (2002, s.13)’ te belirttigi gibi, 2001 yilina gelindiginde cari agik artmaya
devam etmis, ekonomide bir tiirlii istenilen istikrar ortaminin saglanamamasi ve ayrica
bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme sorunu devam etmistir. Tiim bu olumsuz
gelismelerle birlikte o donemde siyasi belirsizliklerin de yeniden artmasi ve 19 Subat
2001’ de donemin cumhurbaskani ve bagbakani arasinda gecen tartisma sonucu iilke
tarihinin en biiylik finansal kriziyle kars1 karsiya kalinmistir. Bu krizle beraber i¢ ve dis
piyasada dovize yonelik bir talep patlamasi yasanmistir. Bu durum karsisinda merkez
bankasinin doviz rezervleri {i¢ giin igerisinde 5,3 milyar dolar azalmistir. Subat Kriziyle
birlikte faiz oranlar gecelik %7.500 seviyelerine kadar ¢ikmistir. Uygar® a (2001, s.23)’
gore, bu kriz neticesinde enflasyonu diisiirme programi uygulanamaz hale gelmistir.
TCMB doviz rezervlerini korumak ve TL nin asir1 deger kaybin1 dnlemek i¢in 22 Subat
2001 de dalgali doviz kuruna ge¢me karar1 almastir.

1990’1 yillarda enflasyon oranlarinda asir1 dalgalanmalar yasanmistir. Ayrica
1990 yilindan itibaren 2001 yilina kadar ki donemde enflasyon oranlarini diisiirmek igin
cesitli politikalar izlemis olan merkez bankasinin, istenilen basarty1 yakalayamadig:
goriilmektedir. Bu basarisizligin nedeni; yasanan ekonomik krizlere ve siyasi
istikrarsizlifa baglansa da, iilkenin ekonomik altyapisinin gelismemis olmasi ve bu
yilizden ekonomik kirilganligin yiiksek olmasi da 6nemli bir etkendir. Buna bagli olarak

ani sermaye hareketleri sonucunda, doviz kuru dalgalanmalar1 yurt i¢i fiyatlarda ani
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degisikliklere yol a¢mistir. Ani fiyat dalgalanmalar1 ise, fiyat istikrarindan
uzaklasilmasina sebep olmustur. Yasanan bu olumsuz etkilerin yaninda, siyasi
belirsizliklerin yasanmasiyla beraber mali baskinligin artmas1 TCMB’yi asil gérevi olan
fiyat istikrarmi siirdiirme hedefinden uzaklastirmistir. Dolayisiyla bu donemde, bu
olumsuz gelismelere karsin TCMB etkili bir para politikasi uygulayamamis ve
enflasyon oranlarini istedigi gibi kontrol edememistir. Sekil 3.1°de incelenen donemde

gerceklesen enflasyon oranlariin seyri gosterilmistir.
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Sekil 3.1. 1990-2001 Enflasyon Oranlar: Yiizdesel Degisimi (TCMB)

Sekil 3.1°den anlasilacagi iizere 1990 ve 2001 yillar1 arasinda gergeklesen
enflasyon oranlarinin bir hayli yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiirkiye bu donemde her
ne kadar enflasyon oranlarim1 asagiya ¢ekmek i¢in ¢esitli politikalar izlenmisse de bu
politikalarin istenilen basariyr saglayamadiklart sonucuna varilabilir. Enflasyon
oranlarinin 1990 yilindan 1994 yilina kadar siirekli olarak arttigi ve bu donemde {i¢
haneli rakamlara ulastig1 goriilmektedir. Enflasyon oranlarinin bu donemden sonra ise,
nispeten agagiya dogru bir yol izlemesine karsin yine bu dénemde yillik ortalama % 60

seviyelerinde oldugu anlasilmaktadir.

3.2 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Dénemi: 2002-2005

2001 yilimin Subat ayinda Tiirkiye tarihinin en biiylik ekonomik krizini
yasamastyla birlikte, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sabit doviz kuru sistemini
birakip esnek doviz kuru sistemine geg¢mistir. ‘‘Bu donemde TCMB déviz kurlarini

dalgalanmaya birakmis ve Tiirkiye’nin uzun yillardir kroniklesmis olan enflasyon
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sorununu ¢6zmek icin enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya koymustur. (Kara,
Orak 2008, s.36)”’

Ekonomik istikrari tekrar saglamak, toplum refahini yiikseltmek, istikrarli biiyiime
rakamlarin1 yakalamak ve fiyat istikrarini saglamak icin ‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program1’ uygulanmaya konulmustur. TCMB bu donemde dogrudan agik enflasyon
hedeflemesi yerine Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamistir. Agik
enflasyon hedeflemesi stratejisinden once Ortiik enflasyon hedeflemesinin yapilmasi,
Tiirkiye’ nin uzun yillardir yasadigi ekonomik dalgalanmalarin neden oldugu bu durum,
ekonomik altyap1 yetersizligi ve finansal derinligin olmamasindan kaynakhdir.
Ermisoglu’nun (2011, s.37)’ da belirttigi gibi; enflasyon oranlariin yiiksek seviyelerde
olmas1 da &rtiik enflasyon stratejisinin uygulanmasinin diger bir nedenidir. Ote yandan
Ozdemir’in (2013, s.188) vurguladigi gibi, Merkez bankasmin &rtiikk enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamasinin diger bir nedeni de 2001 krizi sonrasi cari agigin
asir1 artmasi ve bankacilik sektoriiniin  kirilganliginin  yiikselmis olmasidir. Bu
sebeplerden dolay1 merkez bankasi bu donemde Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulama karar1 almistir. Buradaki amag¢; TCMB’nin basarili bir enflasyon hedeflemesi
gerceklestirebilmesi i¢in enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarini tam olarak yerine
getirmenin enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi i¢in 6nemli bir etken olmasidir.

Enflasyon hedeflemesinin acik olarak duyurulmasina kadar ki donemde TCMB
hem finansal derinligi saglamaya c¢alismig hem de bu Onkosullar1 yerine getirmeye
calismistir. Bunun yaninda uyguladigi para politikalariyla beraber fiyat istikrarini
yakalayip, gelecek donem enflasyon oranlarimi diisiirmeyi amaglamistir. Bu amaclar
dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarini enflasyonla miicadele edebilmek icin para
politikas1 araci olarak kullanmistir. Ayrica para tabanini da bir ¢apa olarak kullanmaistir.
TCMB’nin para tabanmm1 bir ¢apa olarak kullanmasinin nedeni ise; enflasyon
hedefleriyle uyumlu parasal genislemeyi 6ngérmeyen bir para politikasinin uygulanmak
istenmemesi olmustur (TCBM, 2003, s.75). TCMB uyguladig1 politikalarda bunlardan
yararlanmstir. Enflasyon oranlarini agiklamada fiyat endeksi olarak TUFE degiskenini
kullanilmistir. Enflasyon tahminlerini bir yilsonu olarak duyurmustur.

2002 yilinda TCMB’nin dogrudan enflasyon hedeflemesi yerine ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisini se¢mesinde, iilkenin igerisinde bulundugu mali baskinligin
yiiksek olmasi da ayrica onemli bir etken olarak gosterilebilir. 2001 kriziyle birlikte

bircok 0zel bankanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucu kamu, bircok 6zel
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bankanin borglarini iistlenmistir. Bunun sonucunda kamunun bor¢ stoku artmustir.
Artan bor¢ stokunun biiyiik bir ¢ogunlugunun da déviz kuru cinsinden olmasi ve yine
bu donemde doviz kurlarinin TL karsisinda agir1 artis gostermesi TCMB’nin uygulamis
oldugu para politikalarini sinirlandirmistir. Bu aksakliklarin giderilmesi i¢in bankacilik
kanunu®® ¢ikarilmis ve ekonomideki kirilganliklarin &niine ge¢mek ve ekonominin
saglam bir yap1 kazanmasi i¢in yeni 6nemler alinmistir

Merkez bankasimin daha Oncesinden bagimsizligin1 tam olarak yakalayamamis
olmasi Ortiik enflasyon hedefini se¢gmesinde ayrica etkili olmustur. Bu donemde
TCMB’nin bagimsizligin1 yakalamaya yonelik adimlar atilmistir. Buna gore; 2001
krizinden sonra uygulanan yeni program dahilinde, merkez bankasinin bagimsizligini
yakalamas: i¢in; merkez bankasinin kamuoyuna karsi seffafligimi ve hesap
verilebilirligini arttiran, TCMB’nin hedefini net bir sekilde agiklayan ve bu hedef
dogrultusunda uygulayacagi para politikalarinda bagimsizligini ifade eden bir kanun
cikarilmistir. Bununla birlikte; merkez bankasmmin nihai hedefinin fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmek oldugu resmen ilan edilmistir.

TCMB (2003, s.102) yayinladigi yillik raporunda belirttigi gibi, 2002 yilindan
itibaren, dalgali kur rejiminin uygulamaya konulmasiyla doviz kurlari iizerinde herhangi
bir miidahalesinin olmayacagini, doviz kuru dengesinin piyasa dengesine gore
belirlenecegini agiklamistir. Ayrica doviz kuru miidahalelerinin sadece asr1
dalgalanmalar meydana gelmesi halinde olabilecegini vurgulamistir. Déviz alimlarin
yalnizca rezervlerini arttirmaya yonelik doviz alim ihaleleriyle gergeklestirdigi
belirtilmistir.

Bu gelismeler 1s1¢inda 2002 yilindan itibaren ekonomi yeniden toparlanma
siirecine girmistir. Uygulanan politikalarla giiven ortami tekrar saglanmig ve bunun
neticesinde yurtici liretim tekrar artmaya baslamistir. Boylece ihracatin tekrar artmasina
olanak verilmistir. Yine bu donemde doviz kurlarimin asir1 dalgalanmasinin Oniine
gecilmistir. Fiyatlardaki diisiisle beraber doviz kuru oynakliginin da azalmasi, doviz
kurlarindaki degisimin yurti¢i fiyatlara gegisinin de azalma egiliminde oldugu bu

donem i¢in sdylenebilir. ‘‘Ekonomideki belirsizliklerin azalmasi ve ekonomiye duyulan

1519 Aralik 1999’ da gikarilan kanunla 6zerk bir yaptya sahip olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK), 2001 krizi sonrasindan giiniimiize bankalarin i¢ ve dis piyasadaki rekabet giiglerini korumay1
amaglamaktadir.
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glivenin artmasiyla birlikte faiz oranlar1 da bir 6nceki yila gore azalmistir (TCBM,
2003, s.19).””

2001 yilinda %35 olarak tahmin edilen enflasyon oranlar1 2002 yilinda %29,7
seviyesinde gerceklesmistir. Daha sonraki ti¢ yil i¢in 2003°te %20, 2004’te %12 ve
2005°te %8 olarak hedeflenen enflasyon rakamlar1 ekonomideki iyiye gidisle birlikte
hedefin daha da altinda gerceklesmistir. 2003 yilinda %18,4, 2004 yilinda %9.9 ve 2005
yilinda 7.7 olarak olumlu sonuglarin alinmasi saglanmistir (Sekil 3.2). Yine 2002-2005
yillar1 arasinda, TL déviz kurlar karsisinda gorece olarak istikrarli bir seyir izlemistir.
Tirk Lirasi; 2003 yilinda bir 6nceki yila gore %15, 2004 yilinda %4 deger kazanirken,
2005 yilinda %3 deger kaybi1 yasamistir. Benlialper ve Comert’ e (2014, s.8) gore bu

yillarda enflasyonu etkileyen en 6nemli unsur doviz kurundaki degisimlerdir.
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Sekil 3.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Hedeflenen ve
Gergeklesen Enflasyon Oranlari (TUIK)

Ortiik enflasyon hedeflemesiyle beraber, 90’11 yillardan beri Tiirkiye ekonomisinin
icinde bulundugu kosullarin etkisiyle bir tirlii istenen seviyelere indirilemeyen
enflasyon, 2005 yili itibariyle tek haneli rakama indirilebilmistir.

Ug yil igerisinde uygulanan siki para ve maliye politikalarinin etkili olmasi,
finansal sistemin altyapisinin saglamlagtirmaya yonelik politikalar ve finansal derinligin
nispeten saglanmis olmasi, ayrica merkez bankasinin bagimsizligint ve hesap
verilebilirligini saglamaya yonelik uygulamalardaki istikrar, bu donemde yakalanan
basarida onemli belirleyicilerdir. Bunlara ek olarak TCMB’nin hiikiimetle bir arada
uyum i¢inde para ve maliye politikalarini yiiriitmiis olmalar1 da bu donemdeki bagarinin

onemli etkenlerindendir. Diger yandan yakalan basarida uygulanan para ve maliye

56



politikalarindan taviz verilmemesi de ¢ok onemlidir. Ekonomideki bu gelismelere ek
olarak, ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde biiylime rakamlarinda da bir istikrar
yakalandigi goriilmektedir (Sekil:3.3). 2002-2005 yillar1 arasinda ortalama %7,3
biliyime oranlarinin yakalanmasi ekonomiye olan gilivenin artmasini saglamistir. Bu
yonliyle MB’nin uyguladigi para politikalarmin etkililiginden ve dolayisiyla

basarisindan s6z etmek miimkiindiir.

2002-2005 yillar: arasndaki bilyiime oranlari
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Sekil: 3.3. Tiirkiye 'de ortiik enflasyon donemindeki biiyiime oranlar: (TUIK)

Ortiik enflasyon dénemi boyunca uygulanan siki para ve maliye politikalarmm
siirec boyunca taviz verilmeden siirdiiriilmesi, ekonomideki yapisal reformlar
gerceklestirmeye yonelik adimlarin devam etmesi, merkez bankasinin bu donem
boyunca bagimsizligin1 yakalamaya yonelik adimlarin atilmis olmasi, doviz kurunun
yurti¢i fiyatlara gecis etkisinin diger yillara gore diismesi, fiyat dalgalanmalarinin
azalmasi ve hiikiimetin TCMB’nin uyguladig1 politikalarda yaninda olmasi, o donemde
AB ile tam miizakerelerin yaganmasi gibi etkenler ekonomideki istikrar ortaminin
saglanmasima ve biliylime oranlarimin istikrarli bir sekilde seyretmesine yardimci
olmustur.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygularken, zaman zaman stratejinin uygulamasina yonelik zorluklarla da
karsilagsmistir. Bu zorluklarin baginda ekonomide goriilen toparlanmayla birlikte
gelecege yonelik olumlu beklentilerin artmis olmasi ve bu beklentilerin TCMB ve
hiikiimet tarafindan hangi oranda karsilanabilecek olmasi gosterilebilir. Yani burada,
artan taleple birlikte ekonominin bu talebi karsilayip karsilayamamasindan kaynakli

olan olumsuzluk dile getirilmektedir.
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Ortiik  enflasyon hedeflemesi doneminde kullanilan fiyat endeksinin
hesaplanmasinda da giinlimiiz kosullarina uygunlugu icin degisiklige gidilmistir. Bu
baglamda TCMB tarafindan kullanilan TUFE degiskenindeki mal sepeti icerisinde yer
alan mallar giiniimiize uygun bir sekilde yenilenmis ve TUFE’nin hesaplama yontemi
degistirilmistir.

Kara ve Orak’mn (2008, s.42) belirttigi iizere, ortilk enflasyon hedeflemesine
gecildigi donemde, gerekli verilerin daha Onceki yillarda saglikli bir sekilde elde
edilememesi ve ekonometrik analizler i¢in istenilen diizeyde olmamasi, TCMB’yi
enflasyon oranlarinin tahmininde olduk¢a zorlamistir. Gergeklestirilen yapisal
reformlarin ardindan ekonomik verilerin daha uygun bir sekilde elde edilmesi saglanmis
ve yorumlanmasi da degistirilmistir. Bu ise kullanilan ekonometrik uygulamalar i¢in
olumsuz sonuclara neden olmustur. Zira elde edilen verilerin degismesiyle birlikte yeni
verilerin  yeteri kadar ge¢cmis zamana gitmemesi, yeterli veri tabanin
olusturulamamasina neden olmustur.

Tiim bunlarin yaninda TCMB, ‘2005 yilin1 gecis yili olarak gormiistiir (Ceylan,
2013, s.67).”” Gerekli yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, finansal derinligin goreceli
olarak saglamlastirilmasi, bunda etkili olmustur. Ayrica agik enflasyon hedeflemesinin
basarisi i¢in gerekli olan enflasyon oranlarinin diismesi ve nispeten fiyat istikrarinin
yakalanmis olmasi da etkili olmustur. Bu donemde merkez bankasinin uyguladigi para
politikalar1 hakkinda diizenli olarak kamuoyunu bilgilendirmesi TCMB’nin seffaflik ve
hesap verilebilirligini arttirmistir.  Ayrica MB’nin 2005 yilim1 gegis yili olarak
gérmesinin diger bir dnemli nedeni: TL’den alt1 sifirin atilmasidir. TL’den alt1 sifirin
atilmasi, merkez bankasinin uyguladigi para politikalarmin  gilivenilirliginin
saglanmasinda etkili olmustur. Bdylece oOrtiik enflasyon hedeflemesi stratejisiyle
finansal piyasadaki gerekli yapisal reformlarin saglanmasiyla birlikte acik enflasyon

hedeflemesi stratejisinin uygulanmasina zemin hazirlamistir.

3.3. Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi: 2006- 2010

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde, acik enflasyon hedeflemesi igin gerekli
olan 6n kosullarin goreli olarak saglanmis olmasindan dolayt TCMB 2006 yilinda
resmen agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmistir.

Acik enflasyon hedeflemesiyle beraber TCMB fiyat istikrarini saglamak ve
siirdiirmek amaciyla etkin bir sekilde para politikast uygulamalarina devam etmistir.

Uygulamis oldugu para politikalarinda seffafligi, hesap verilebilirligi ve merkez
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bankasinin bagimsizligin1 ve TCMB’ ye olan giiveni gelistirmeye yonelik adimlarini
stirdiirmiistiir. Daha Onceki yillarda oldugu gibi hiikiimetle birlikte hareket edilmis,
yakalanan ekonomik basarinin devam edebilmesi i¢in yapisal reformlar siirdiiriilmiistiir.
Bunlara ek olarak para ve maliye politikalarindaki gii¢lii durusun devam ettirilmesi
amaclanmistir. TCMB ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinde oldugu gibi, para
politikas1 aracglarindan kisa vadeli faiz oranlarim1 etkin bir sekilde kullanmayi bu
donemde de devam ettirmistir.

Merkez Bankasi, uyguladigi para politikasi kararlarini, 6nceden belirlenmis olan

bir tarihte agiklamaya baslamistir.

““Yine enflasyon oranlar1 hakkinda iicer aylik raporlar hazirlamis ve hesap verilebilirligini
arttirmak i¢in enflasyon oranlarinda her hangi bir nedenle hedeften sapma oldugunda, hiikiimete ve

kamuoyuna kars1 agik mektup uygulamasini baslatmistir (TCBM, 2007, s.37).”’

Buradaki amag hiikiimete enflasyon hedeflemesinde herhangi bir sapmanin olmasi
durumunda, sapmalarin neden kaynaklandigini aciklamak ve gerekli onlemler igin
atilacak adimlar1 hiikiimete agiklamaktir. A¢ik mektup uygulamasinda, TCMB ayrica
kamuoyuna da uygulayacagi para politikas1 kararlar1 hakkinda agiklama yapmaya
baglamistir. A¢ik mektup uygulamasiyla kamuoyu tarafindan TCMB’nin uyguladigi
politikalarin daha anlasilir hale gelmesi de saglanmistir. Bununla birlikte merkez
bankas1 kamuoyunun piyasada orta vadeli tahminlerini de sekillendirmeyi amaglamistir.
Merkez bankasi yine bu dénemde ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinde oldugu gibi
acik enflasyon hedeflemesi stratejisinde de dalgali doviz kuru uygulamasina devam
ettirmistir. TCMB, doviz kurlarinin piyasadaki dengeye gore olusacagini, doviz
kurlarina miidahalenin sadece gerekli goriildiigii takdirde ve onceden agiklanmis olan
tarihlerde belirlenen sinirlar dahilinde yapilacagini aciklamistir (TCMB, 2007, s.40).
Buna ek olarak TCMB sadece doviz rezervlerini arttirmak i¢in doviz alim ihaleleri
yoluyla doviz rezervlerini arttirmaya c¢alismistir. Bunun nedeni de gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalarmin ¢ogunun yaptig1 gibi doviz rezervlerini yiikselterek,
TCMB’ ye olan giiveni arttirmak ve olusabilecek herhangi bir dis sok karsisinda
piyasaya miidahalesinin daha etkili sonuglar vermesini saglamaktir.

Acik enflasyon hedeflemesinde TCMB, nokta hedef stratejisi uygulamaktadir.
Ancak; nokta hedefin tam olarak gerceklesmesinin neredeyse imkansiz olmasi ve ayrica
herhangi bir nedenle hedeflenen enflasyon oraninda bir degisiklik olmas1 durumunda

merkez bankasina olan giivenin sarilacak olmasindan dolayi, MB nokta hedef etrafinda
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hedef bant aralig1 belirlemistir. Bu baglamda nokta hedef etrafinda, hedef bandi i¢in +/-
%2 puan aralig1 secilmistir.

TCMB, enflasyon hedefleme ufku tahminini baglangigta iki yil olarak ilan
etmistir. Ancak 2006 yilindan itibaren hedeflenen enflasyon oranlarini yakalamada
basarisizlik gosterilmesi sonucu bu tahmin ufku {i¢ yila ¢ikarilmistir. Bu tahmin araligi
tilkelerin kendi i¢ dinamiklerine gore degiskenlik gosterebilmekle beraber, genellikle
gelismekte olan iilkeler iki y1l olarak belirlemektedir.

Acik enflasyon hedeflemesi stratejisinde gegen yillarda oldugu gibi yine TUFE
degiskeni enflasyon oranlarim1 aciklamada fiyat endeksi olarak kullanilmistir.
Hiikiimetle isbirligi icerisinde olmaya devam edilmis, bu dogrultuda 2006 yil1 i¢in %S5,
2007 yilt i¢in %4 ve 2008 yili icin de %4 olmak lizere ii¢ yillik enflasyon oranlari
beklentisi agiklanmaistir.

TCMB’ye (2007, s.28) gore, 2006 yiliyla beraber kiiresel diinyada islenmemis
gida ve ham petrol fiyatlarinin artmasi ve yine o donemde gelismis iilkelerin enflasyon
korkusuyla faizlerini arttirma egilimine girmesi, gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Bu baglamda Tirkiye’de yasanan bu
olumsuzluklardan etkilenmistir. Dolayisiyla 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte merkez bankasinin daha dncesinden ilan etmis oldugu hedefler
dogrultusunda hedeflerini yakalayamamis oldugu goriilmektedir. 2006 yilinda arz
soklariin etkisi; ham petrol fiyatlari, islenmemis gidalarin fiyatlarinin artmasi, sermaye
hareketlerinin hizlanmasi1 ve bunlara ek olarak doéviz kuru oynakliginin artmasi
sebebiyle enflasyon oranlarinda bir yiikselmenin s6z konusu oldugu merkez bankasi
tarafindan agiklanmistir ( TCMB, 2007, s.36). Bu donemde TL’nin Amerikan Dolar1
karsisinda deger kaybi bir Onceki yila gore %5,22 civarinda olmustur. Yine bu
donemde, doviz kurlarinin TL karsisinda yeniden deger kazanmaya baslamasi nedeniyle
yurti¢i fiyat dalgalanmalarin1 ve enflasyon oranlarinin hedeften sapmasini 6nlemek igin,
merkez bankas1 parasal sikilagtirma yoluna giderek uzun yillardir yapmadig: kadar faiz
artirrm1 yapmak zorunda kalmistir. Ekonomide yasanan bu olumsuzluklar karsisinda

2006 yilinda hedeflenen %S5 enflasyon orani tutturulamamis ve enflasyon orani
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yilsonunda %9.65 olmus ve bant araliginin da lizerinde gerceklesmistir. Ayrica 2006
yilinda Uretici Fiyat Endeksi'® (UFE) %11,58 olmustur.

2006 yilindan itibaren islenmemis gida ve enerji fiyatlarindaki degisimler
gelismekte olan {ilke ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde fiyat endeksi olarak TUFE’yi kullanan TCMB’ de bu degisimlerden
olumsuz etkilenmis ve agik enflasyon hedeflemesi doneminde fiyat istikrarini saglamda
bir hayli zorlandig1 goriilmiistiir. 2006 yilindan itibaren TCMB tarafindan yayimlanan
yillik raporlarda UFE degiskenine daha sik yer verilmistir. Ciinkii mal sepeti icerisinde
yer alan gida ve enerji fiyatlarinin yiikselmesinin, TUFE’yi olumsuz etkiledigine
deginilmistir. Yani burada TCMB (2007, s.34), kendi elinde olmayan nedenlerle, diinya
genelinde artan fiyat artislarmin hem UFE’yi hem de TUFE’yi etkiledigi sonucuna
varmigtir. Bu agiklama ise; merkez bankasinin uyguladigi para politikalarinin disinda
meydana gelen ani fiyat degisimlerinde, para politikasinin etkinliginin siirmesine ve
MB’nin giivenilirliginin saglanmasina yardimci olmaktadir.

Acik enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte TCMB nin UFE’ye daha fazla
deginmesine ragmen bu donemde UFE’de asir1 dalgalanma yasandigi goriilmektedir
Sekil (3.4). UFE’ deki 2006 yilindan sonraki dénemde degisim asagidaki sekil 3.4’te

goriilmektedir.
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SEKIL 3.4. A¢ik enflasyon hedeflemesi stratejisinde yillara gore
TUFE ve UFE 'nin yiizdesel degisimi*” (TUIK, TCMB)

162005 yilinda TCMB’nin, kullandig: fiyat endeksleri giincellenmistir. Bu baglamda UFE igerisinde yer alan
mallarin agirliklarini da degistirmis ve fiyat degisimlerini daha net goérebilmek i¢in sepetin igerisinde yer alan
mallarin agirliklari giiniimiize uygun hale getirmistir.

17 TUFE ve UFE’ deki degisim oranlar bir yil 6nceki y1lin aralik ayina gére degisimleri yansitmaktadir.
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Bu dalgalanmalarin sebebi olarak; doviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin tekrar
yukselmesi ve doviz kurlarinin TL karsisinda, o6zellikle 2008 den itibaren
degerlenmeye baslamasiyla {iretim maliyetlerini etkilenmesi gosterilebilir. Enerji ve
islenmemis gida fiyatlarinin yiikselmesi, dolayisiyla artan iiretim maliyetleri de
UFE’nin artisina sebep olmaktadir.

Merkez bankast 2007 ve 2008 yillarinda da hedeflemis oldugu enflasyon
oranlarini yakalayamamustir.

2006 yilinda agiklanan ve ii¢ yil olarak hedeflenen enflasyon oranlari, agiklanan
hedef enflasyon rakamlarinin aksine 2007 yilinda %8.39 ve 2008 yilinda da %10.06
olarak ger¢eklesmistir. Dolayisiyla bu donem, basarisiz bir enflasyon hedeflemesi
donemi olarak yorumlanmistir. Yine bu yillarda UFE; 2007 yilinda %5,94 seviyelerinde
gerceklesmis, 2008 yilinda ise UFE; %8,11 olmustur.

2007 ve 2008 yillarinda enflasyon oranlarinin hedeften uzak ger¢eklesmesinin
nedeni, 2006 yilinda oldugu gibi merkez bankasi tarafindan yillik raporlarinda, yasanan
arz soklarina, buna baglh olarak islenmemis gida ve enerji fiyatlariin yiikselmesine
baglanmistir (TCMB, 2009). Bu donemde TL’nin ABD dolar1 karsisinda deger kaybi
devam etmistir. 2007 yilinda bir Onceki yila gore deger kaybi %17,6 olarak
gerceklesirken, 2008 yilinda ise TL’nin ABD dolar1 karsisinda deger kaybi yine bir
onceki yila gore %31,23 olmustur.

Merkez bankasi, hedeflenen enflasyon oranlarini ilk yillarda yakalayamamis
olmasindan dolay:1 farkli bir strateji uygulamasina yonelmistir. Bunlardan bir tanesi
yillik yayimlanan raporlarda UFE’ in daha sik dile getirilmesi olmustur. Bir digeri ise,
enflasyon tahminlerinin {i¢ yila ¢ikarilmasidir. Bunun nedeni ise, hedeflenen enflasyon
oranlarina ulasilmamasi durumunda merkez bankasina olan giivenin sarsilacagi ve
TCMB’nin uyguladigi para politikalarinin etkinligini yitirmesi korkusudur. Bu
baglamda; yasanan olumsuzluklar nedeniyle merkez bankasi hiikiimete acik mektup
sunarak enflasyon hedeflerinin tekrar ekonomideki konjonktiire bagli olarak
yenilenmesi gerektigini Onermistir. Yapilan goriismeler sonucunda enflasyon
hedeflemesi giincellenmis, merkez bankasi gelecek ti¢ yil i¢in enflasyon oranlarin1 2009
yilin i¢in %7,5 2010 yili i¢in %6,5 ve 2011 yili i¢inde %S5,5 olarak giincellemistir.
Enflasyon hedeflemelerinin yeniden revize edilip, yeni hedefler se¢ilmesinin nedeni ise;
merkez bankasinin hedeflerini tutturamamis olmasindan dolay1 giivenilirligini kaybetme

korkusu ve uygulamis oldugu para politikalarinin yetersiz bulunacagi kaygisidir.
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2007 yilinda ABD’de konut krizi olarak baglayan ve 2008 yilinda da tiim
diinyay1 etkileyen Mortage Krizinin etkileri Tiirkiye’de hemen goézlemlenmemistir.
Ciinkii; yasanan ekonomik krizlerin etkisi sonraki yillarda daha etkili olarak
goriilmektedir. Bunun neticesinde agiklanmis olan enflasyon tahminleri 2009’ da %6,53
ve 2010 yilinda ise 6,4 olarak gerceklesmis ve gerceklesmesi istenen hedeften daha
asagida olmustur. Enflasyon oranlarmmin tahmin edilenden daha diisiik gelmesinin
nedeni olarak TCMB (2011, s.37) tarafindan; 2008 krizinden sonra 6zellikle gelismekte
olan iilkelere dogru artan sermaye hareketliligi gosterilmistir. Yine bu yillarda TL’ nin
ABD dolar1 karsisinda deger kaybi diger yillarda oldugu gibi devam etmis, ancak
nispeten deger kayb1 daha az olmustur. Bu kayip, 2010 yilinda bir 6nceki yila gore %3,3
olarak gerceklesmistir. Bu dénemde UFE ise; 2009 yili igin %5,93 seviyesinde
gergeklesirken, 2010 yilinda %8,87 seviyelerine ¢ikmuistir.

3.4. Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Merkez Bankasimnin Yeni Gorevi ve

2010 Y1l Sonrasi Donem

2008 yilinda yasanan ekonomik krizin etkilerinin daha sonraki yillarda
yavaslamasi, gelismekte olan lilkelerde iktisadi faaliyetlerin artmasini saglamistir. Bu
donemde gelismekte olan iilkelerin gelismis lilkelere nazaran faiz oranlarimin ytiksek
diizeylerde seyretmesi, sermaye hareketlerinin yogun bir sekilde bu iilkelere dogru
yonelmesine sebep olmustur. Ancak; teknik altyapinin, finansal derinligin ve piyasalarin
tam olarak gelismedigi bu iilkelere yoOnelik ani sermaye hareketleri, tlkelerin
ekonomilerini olumsuz yonde etkilemistir. Ciinkii ani sermaye hareketleri gelismekte
olan iilke ekonomileri icin, kirilganliklarin ve makroekonomik dengesizliklerin
yasanmasina neden olmaktadir. Bas¢1 ve Kara’ ya (2011, s.2) gore; bu durum Tiirkiye
ekonomisi agisindan da i¢ ve dis talepte dengesizliklerin artmasina sebep olmustur.

TCMB, yasanan bu dengesizlik ortaminda 0Ozellikle enflasyon hedeflemesi
stratejisi doneminde, fiyat istikrarin1 yakalamak ve silirdiirmek i¢in etkin bir sekilde
kullandig1 para politikas1 araglarindan kisa vadeli faiz oranlarinin, bu dénemde i¢ ve dis
dengeyi saglamada yetersiz kaldigin1 gormiistiir. Yine Bas¢1 ve Kara’nin (2011, s.3)
vurgulamis oldugu gibi, merkez bankasi bu donemde, olusabilecek ani sermaye
hareketlerinin yaratabilecegi ekonomik kirilganliga karsi, para politikas1 araglarinm
gelistirmeyi ve ¢esitlendirmeyi amaclamistir. Bundan dolayr merkez bankasi bu
donemde, para politikas1 araglarindan kisa vadeli faiz oranlarina ek olarak, artan

sermaye hareketliligi sonucu hem i¢ hem de dis talepte olusan dengesizligi gidermek
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icin yeni para politikasi araclar1 gelistirmistir. Bu dogrultuda TCMB; faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) gibi para politikasi araglarinin
daha etkin bir sekilde kullanilmasina 6nem vermistir.

Merkez bankasi bu yeni para politikasi araglariyla sermaye hareketlerini
sinirlandirarak, TL nin doviz kurlar karsisinda asir1 degerlenmesini 6nlemeye caligsmis,
ayrica ani doviz kuru dalgalanmalarina kars1 esneklik kazanarak piyasalarin daha rahat

hareket etmesini hedeflemistir.
‘Bu dogrultuda temel politika araci kisa vadeli faiz oranlarina ek olarak, bor¢ verme ve borg

alma faiz oranlar1 arasinda olusan faiz koridoru ve zorunlu karsiliklart bir arada kullandigi bir para

politikasi bilesenini etkin bir sekilde kullanmistir (TCMB, 2012 5.46).’

Bu duruma o6rnek olarak; 2011 yilinin sonlarma dogru kisa vadeli sermaye
cikislarinin  hizlanmasi {izerine, TCMB’nin bankacilik sektoriinii korumak i¢in
bankalarin zorunlu karsiliklarda doviz cinsinden borglanma oranimi diisiirmesi
gosterilebilir.

Bunlara ilaveten merkez bankasi daha 6nceki yillarda siirdiirmiis oldugu hedefine
ek olarak, yeni para politikasi araglariyla birlikte, fiyat istikrarini yakalamanin yaninda
finansal istikrar1 da kapsayan bir hedef se¢mistir. Fiyat istikrarinin yaninda finansal
istikrar1 da kendine goérev edinen merkez bankasinin amaci, ekonomide olusan
dalgalanmalarin Oniine ge¢cmek ve makroekonomik istikrar1 saglamak olmustur.
Boylece ekonomideki kirillganliklar azaltilarak giiven ortaminin  saglanmasi
amaclanmistir. Ekonomideki kirilganliklarin azalmasiyla birlikte; hem fiyat istikrarinin
yakalanip istikrarli bir biiyiimeye olanak saglamakta hem de bu sayede yabanci
sermayenin dengeli bir sekilde iilkeye yonelmesine imkan vermektedir. Boylece, TCMB
bu donemde i¢ ve dis talep dengesizliklerinin Oniline gegerek dengeyi saglamak
istemistir.

2010 yili ortalarindan itibaren, merkez bankasi 2006 yilindan beri uyguladigi
enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢evresinde, fiyat istikrarim1 saglamaya yOnelik
caligmalarina; finansal istikrar1 da kapsayacak sekilde devam etmistir. Merkez
bankasinin artik tek hedefi fiyat istikrarim1 yakalamak degil ayn1 zamanda
makroekonomik riskleri de yoneterek finansal istikrar1 stirdiirmek olmustur.

Her ne kadar TCMB, bu donemde para politikasi araglarini gesitlendirse de, 2011
yilinda enflasyon oranlar1 hedeflenmis olan rakamdan ve +/-2% iist sinir bandindan

yukarida ger¢eklesmistir. Bunun nedeninin; TCMB (2012, s.29); 6zellikle yilin ikinci
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yarisindan sonra artan sermaye hareketleri sonucu artan risk istahindaki ani degisimler
ve TL’nin agir1 deger kayb1 ve ayrica islenmemis gida fiyat artislarinin sonucu oldugunu
aciklamistir. Bunun sonucunda 2011 yilin enflasyon oram1 %11,45 olarak
gerceklesmistir. 2011 yilinda UFE ise; %13,33 olmustur. Yine bu donemde TL’nin
ABD dolar1 karsisinda bir 6nceki yila gore deger kayb1 %22 seviyelerindedir.

TCMB’nin uygulamis oldugu yeni para politikalariyla birlikte, 6zellikle 2012 yili
sonunda para politikas1 araglarinin enflasyon oranlar1 iizerinde etkinligini goérmek
miimkiindiir. Clinkii 2012 yilinda enflasyon orani son 44 yilin en diisiik oran1 olarak
tarihe gegmistir. Bu enflasyon orani %6.16 olarak gerceklesmistir. Yine enflasyonda
elde edilen basariya ek olarak bu yilda TL, ABD dolar1 karsisinda yilsonunda bir 6nceki
yila gére %5,6 oraninda deger kazanmistir. UFE ise; enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaya bagladiktan sonraki en diigiik seviyesini yakalamis ve yilsonu itibariyle
%2,45 seviyelerinde gerceklesmistir.

2013 yilindan itibaren merkez bankasinin hedefledigi enflasyon oranlarini
yakalamakta zorlandig1 goriilmektedir. Bunun nedeni; TCMB (2014, s.29) tarafindan,
ozellikle 2013 yili mayis aymin ikinci yarisindan itibaren gelismis iilkelerin
uyguladiklar1 para politikalar1 etkisiyle, gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislarinin
artmast ve bunun sonucunda, doviz kuru dalgalanmalarinin yasanmasi olarak
gosterilmistir. Merkez bankasi hem fiyat istikrarini saglamak hem de makro diizeyde
finansal istikrar1 saglamak icin faiz oranlarini bu dénemde istikrarlt bir sekilde tutmaya
calismis, ayrica para arzini azaltici bir politika izlemistir. Bundan dolay1 piyasadan Tiirk
Lirasin1 ¢ekerek piyasaya doviz slirmistiir. Tiim bunlara ek olarak, bu yilda hedeften
sapmanin nedenini TCMB; Tiirk Lirasinin, ABD dolar1 karsisinda deger kaybinin
devam etmesini gostermistir. (TCMB, 2014) Ayrica artan ithalat fiyatlari, yurtici
fiyatlarin yiikselmesine, buna ek olarak islenmemis gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar
da enflasyon oranlarinin tahmin edilenden yiiksek ¢ikmasinda etkili oldugunu
savunmustur.

TCMB’nin, 2013 yilinda enflasyon hedefi tahminini %35 olarak ilan etmistir.
Ancak gerceklesen enflasyon orani, tahmin edilen enflasyon oraninin iizerinde
gerceklesmis ve %7,4 olmustur. Tiirk Lirasi, bir 6nceki yila gére ABD dolar1 karsisinda
%19,52 deger kaybina ugramistir. Bu donemde Tiirk lirasinin deger kaybetmesine

iligkin olarak TCMB (2014, s.33), islenmemis gida ve enerji fiyatlarindaki artisin etkili
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oldugunu savunmustur. Bunun sonucunda da UFE’ de yiiksek ¢ikmustir. 2013 yil1 sonu
itibariyle UFE %6,97 olarak gerceklesmistir.

2014 yilinda da TCMB siki para politikast uygulamasina devam etmistir. Yilin ilk
ceyreginde doviz kurunun yurtici fiyatlar iizerinde gegiskenliginin yiiksek olmasina
karsin, yilin diger yarisinda enerji fiyatlarindaki diisiisle beraber yurtici fiyatlarda da bir
azalma meydana gelmistir. Ancak bu yilda da hedeflenen enflasyon oranlarini
yakalanamamigstir. TCMB’nin (2015, s.33) belirttigine gore, istenilen enflasyon oranin
yakalanmamasinin nedeni; yasanan kurakliklarin etkisiyle olusan arz soklarmin etkili
olmasidir.

2014 yilinda enflasyon orani %8,17 olarak gerceklesmistir. Ote yandan déviz
kurundaki degisimlerin yurti¢i fiyatlar iizerindeki gegis etkisinin azalmis olmasindan
dolay1 UFE 2014 yilsonu itibariyle 6,36 olarak gerceklesmistir. 2014 yilinda TL’nin
ABD dolar1 karsisinda deger kaybi bir 6nceki yila gore %.9,2 oraninda olmustur.

2015 yilinda da diger yillarda oldugu gibi enflasyon hedeflemesinden sapmalar
olmustur. Bu yilda da TL’nin doviz kurlar1 karsisinda deger kaybi devam etmistir.
Buna ilaveten Tiirkiye’nin jeopolitik konumu geregi, komsu iilkelerdeki belirsizlik
ortamin artmasi ve Tiirkiye’nin kendi igerisinde yasamis oldugu olumsuzluklar iilke
ekonomisi lizerinde baski yaratmistir. Bu durumda yasanan bu belirsizlik ortaminin
etkilerini en aza indirmek i¢in TCMB, (2016, s.29), 2015 yilinda para politikasi
araclarini etkin bir sekilde kullanarak siki para politikasi uygulamasina devam etmistir.
Yine bu yil igerisinde siki para politikasiyla birlikte, TCMB doviz kuru oynakliginm
azaltmak ic¢in kademeli bir sekilde faiz artirnmi gergeklestirmistir. Ancak 2015 yilinda
gerceklesen enflasyon orani bir dnceki yila gore artis gostermis ve %8,81 olmustur.
Enflasyon oraninin hedeften sapma nedeni olarak yasanan tiim bu olumsuzluklar ve
artan gida fiyatlar1 gosterilebili. Bu doénemde UFE ise; %5,71 diizeyinde
gerceklesmistir. Ayrica 2015 yilinda Tiirk Lirasi, ABD dolar1 karsisinda bir 6nceki yila
gore %22,79 deger kayb1 yasamustir.

2016 yilinda enflasyon orani bir onceki yila gore nispeten azalma gostermis ve
%8,5 olarak gergeklesmistir. TCMB’nin (2017, s.31) belirttigi gibi bu yilda da kiiresel
belirsizlik ortaminin devam etmesi gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde olumsuz
etki yaratmistir. Ayrica Kasim 2016 yilinda, ABD’ de gergeklestirilen se¢im sonrasi,
gelismis iilkelerin faiz artirimi yapmasi sermaye hareketlerinin bu tilkelere yonelmesine

sebep olmustur. Bunun neticesinde de Tiirkiye ekonomisi olumsuz etkilenmis ve
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TL’nin ABD dolar1 karsisinda deger kaybi1 bu yilda siirmiistiir. 2016 yilinda TL’nin,
ABD dolar1 karsisindaki deger kayb1 %22.59 dolaylarinda olmustur.

“TCMB 2016 yilinda siki para politikas1 uygulamasina, doviz likiditesinde
dengeleyici ve finansal istikrar1 koruyucu politikalarina devam etmistir (TCBM, 2017,
s.32).”” Ancak iilke icerisindeki se¢cim havasinin etkisiyle asgari iicretlerde artis
yasanmasi, yil icerisinde vergi oranlarimin artmasiyla, doéviz kuru oynakliginin
hizlanmasi ve enerji fiyatlarindaki azalis egiliminin yilsonunda tersine donmesi yurt igi
fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden olmustur. Bundan dolayi da 2016 yilinda
enflasyon oranlar tutturulamamustir. Ayrica doviz kurlarindaki degisime bagli olarak
UFE de yilsonunda %9,94 olarak gerceklesmisti. TCMB’nin agik enflasyon
hedeflemesine ge¢mesiyle birlikte, yillar igerisinde hedefledigi enflasyon oranlarindaki
basariy1 bir tiirlii yakalayamadigi ve nispeten basarisiz oldugu soylenebilir. (Sekil 3.5)
Gergeklesen enflasyon oranlarinda yillar i¢cinde dalgalanmalar yasanmakla birlikte bu
donemde hi¢bir zaman %6’nin altina inmedigi goriilmektedir. Ayrica 2013 yilindan
itibaren ABD dolar1 ve Euro’nun siirekli olarak TL karsisinda deger kazanmaya devam
etmesi, gerceklesen enflasyon oraniyla ayni egilime sahip oldugunu yansitmaktadir.

TCMB, agik enflasyon hedeflenmesi siiresince istenilen enflasyon hedeflerinin
yakalanamamasinin nedenini, para politikasinin etkinligini azaltacak gelismelerin
yasanmis olmasina baglamaktadir. Ermisoglu’na (2013) gore; enflasyon hedeflemesinin
basarisindan ¢ok para politikasinin etkinliginin saglanmis olmasi 6nem arz etmektedir.
Ozellikle Tiirkiye ekonomisinde 2006 yilindan itibaren yasanan siyasi belirsizlik ve
iilkenin sahip oldugu kendi i¢ dinamiklerinde meydana gelen olumsuzluklar, ekonomi
tizerinde bask1 olusturmaktadir.

Merkez bankasinin agik enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢mesiyle birlikte,
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 bir tiirli hedefledigi sekilde siirdiiremedigi
goriilmektedir. Bunun nedenleri arasinda TCMB’nin yillik raporlarinda, 2006 yilinin
mayis ayindan itibaren artmaya baslayan ve gelismekte olan iilke ekonomilerini
olumsuz etkileyen arz soklar1 gosterilmektedir. Buna ek olarak sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilkeler lehine donmesi de doviz kuru degisimlerinin yurti¢i fiyatlarda
gecis etkisini arttirmistir. Gegis etkisinin artmasi da fiyat istikrarinin yakalanmasinda
dolayistyla da enflasyon hedeflemesinde istenilen basarinin yakalanmasinda merkez

bankasini zorlamaktadir.
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Sekil: 3.5. Acik Enflasyon Hedeflemesinde Hedeflenen ve Ger¢eklesen Enflasyon Oranlari,
ABD Dolart ve Euro’ya Karst Yiizdesel Degisimi (TUIK, TCBM)

Sekil 3.5’ten de goriilecegi gibi 2006 yilindan 2016 yilina kadar ki dénemde,
merkez bankasinin hedeflemis oldugu enflasyon oranlarinda istedigi basariy1
yakalayamadig1 goriilmektedir. Ayrica sekil 3.5, TCMB’nin 2006 ile 2012 yillar
arasinda fiyat istikrarin1 yakalamada olduk¢a zorlandigin1 ve hedeflemis oldugu
enflasyon oranlarin1 neredeyse hi¢ yakalayamadigini gostermektedir. Bunun yani sira
ozellikle 2012 yilindan itibaren doviz kuru gegiskenliginin artmasiyla birlikte hem ABD
dolarinin hem de Euro’nun TL karsisinda siirekli bir sekilde deger kazandig:
goriilmektedir. Bundan dolayr da hedeflenen enflasyon oranlarmin bir tiiri
yakalanamadig1 ve ayrica gergeklesen enflasyon oranlarinin siirekli ytikselis egilimde
oldugu soylenebilir.

Tiim bu sebeplerden dolay1 ortiik enflasyon hedeflemesinde basarili ve istikrarl
bliylime oranlar1 yakalanmasina ragmen, agik enflasyon hedeflemesi stratejisine

gecildikten sonra istikrarli bir bilylimenin yakalanamadigini séylemek miimkiindiir.
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Sekil:3.6. Acik enflasyon déneminde biiyiime oranlari*® bir onceki yila gore % degisim (TUIK)

Sekil 3.6°da agik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte biiylime oranlarinda
asir1  dalgalanmalarin  yasandigi ve istikrarli bir biiylimenin yakalanamadigi
goriilmektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde y1llik ortalama %7°lik
bir biiylime orani yakalanmis olmasina ragmen, bu donemde ise, yillik ortalama %5
bliylime orani yakalanabilmistir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisi ozellikle 2008
krizinden sonraki dénemde (2009 yilinda) eksi bir bilyiime orantyla karsilagsmistir. 2010
yilindan itibaren biiyiime rakamlarinda gozle goriiliir bir artis olmasia karsin, fiyat
istikrarinin yakalanamamis olmasindan otiirii bliylime oranlarinda da istikrarli bir
biiylimenin yakalanamadig1 goriilmektedir.

TCMB’nin 2002 yilindan itibaren ortiikk, 2006 yilindan itibaren ise agik olarak
uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi stratejisinde, nihai hedefi fiyat istikrarini
yakalamaktir. TCMB ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde enflasyon
oranlarimi istikrarli bir sekilde tutabilmek igin ¢esitli politikalar yiiriitmiistiir ve bu
politikalarin1 agik enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde de yiiriitmeye devam
etmektedir. TCMB’nin yiiritmiis oldugu politikalarda, enflasyon hedefleri
dogrultusunda, ortiikk enflasyon hedeflemesi doneminde basarili oldugu sonucuna
varilabilir; ancak 2008 yilindan itibaren diinya genelinde yasanan krizin de etkileriyle
acik enflasyon hedeflemesi doneminde TCMB’nin istedigi hedefleri yakalayamadigi
goriilmektedir. 2008 krizinin etkileriyle beraber ekonomik kirilganliklarin &zellikle

gelismekte olan {ilke ekonomilerini olumsuz bir sekilde etkilemesinden dolayi, TCMB

18 Gayrisafi yurtici hasila harcama yéntemiyle zincirlenmis degisim oranlar1 (2009=100)
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2010 yilmin kasim ayindan itibaren ekonomik kirilganliklar1 azaltici ve istikrarli bir
ekonomiyi 6ngoren bir politika yiiritmeye baslamigtir. 2010 yilinin kasim ayindan
itibaren uygulamaya konulan finansal istikrar hedefi, TCMB’nin 2002 yilindan itibaren
uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi stratejisiyle birlikte yiiriitmekte oldugu bir
politikadir.

Yasanan kiiresel krizin etkilerinin 2010 yilindan sonra artmasiyla beraber,
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir lilkede doviz kurlarinin yurtici fiyatlar lizerinde gegis
etkisinin yiikselmesi TCMB’yi hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar1 bir arada
ylriitme gorevini istlenmesine neden olmustur. Bunun nedeni bu donemden sonra
artan ani sermaye hareketleri sonucu doviz kuru gegis etkisinin yiikselmesidir. (Bas¢1 ve
Kara, 2011, s.5). Doviz kurlarinin yurtici fiyatlar iizerindeki gecis etkisinin yiikselmesi
bir yandan TCMB’yi enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedeflemis oldugu enflasyon
oranlarindan uzaklagsmasina yol agarken, diger yandan ekonomideki istikrar dengesinin
olumsuz bir sekilde etkilenmesine neden olmaktadir.

Ozellikle 2006 yilindan itibaren biiyiime rakamlari incelendiginde (sekil 3.6)
TCMB’nin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gozetmesinin énemi agik bir
sekilde ortaya konmaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde ortalama %7
olarak goriilen biiylime oranlarinin, agik enflasyon hedeflemesi doneminde dalgali bir
seyir izledigi anlasilmaktadir. Ekonomide yasanan bu dalgalanmalar ise, hem fiyat
istikrarint1  yakalamada TCMB’yi zorlamakta hem de finansal istikrarini
stirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir. Bu olumsuz etkiler ise, bilhassa doviz
kurlarinin yurti¢i fiyatlar iizerindeki etkisini yiikselterek ekonomik kirilganliklarin

artmasina neden olmaktadir.
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4. DOVIZ KURLARINDAKI DEGiSIMIN ENFLASYON HEDEFLEMESI
STRATEJISIN DONEMINDEKI ETKiSi: EKONOMETRIK UYGULAMA

4.1. Ekonometrik Model

Daha onceki boliimlerde bahsedildigi gibi doviz kuru gegiskenligi ile yurtici
fiyatlar genel diizeyi ve bununla birlikte enflasyon oranlar1 arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir. Ozellikle 2010 yilindan itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin, fiyat istikrarmin yaninda finansal istikrar1 da gozeten politikalara
yonelmesi, ayn1 zamanda bu donemden itibaren déviz kurlarinin geciskenliginin giderek
artmasi enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde hedeflerinin tutturulmasi agisindan
merkez bankasini bir hayli zorlamaktadir. Bu ¢aligmada 2010 yilindan itibaren doviz
kurlarinda ve bununla birlikte ithalat fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin yurtici
fiyatlar iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bunun igin gecikmesi dagitilmis otoregresif
model (ARDL) ile ¢alisilmistir.

4.2. Cahsmada Kullanilan Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde 2010
yilindan baslamak iizere doviz kuruyla yurt ici fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligkiyi
yansitmak amaciyla kurulan modelde kullanilan degiskenler aylik olarak seg¢ilmis ve
2010 Ocak aymdan 2018 Mart ayma kadar olan donemleri kapsamistir. Ayrica
kullanilan degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’den alinmustir.

Modelde toplam ii¢ degisken yer almaktadir. Buna gore; kurulan ekonometrik
modeldeki degiskenler; nominal doviz kuru, tliketici fiyat endeksi ve ithalat fiyat
endeksi olarak belirlenmistir.

Modelde yer alan degiskenlerden doviz kurunun kullanilmasinin nedeni; Peker ve
Gormiis’tin (2008) de belirttigi gibi, lilkemizde ithal girdi maliyetlerinin yliksek
seviyede olmasidir. Ithalat fiyat endeksiyle; doviz cinsinden ithal mallarin fiyatlarinin
degismesi sonucunda, bunun tiiketici fiyatlari tizerine etkisinin ne oldugunun bilinmesi
amaclanmistir. Son olarak tliketici fiyat endeksiyle, yurt icinde olusan enflasyon

oranlarimin 6l¢iimii hedeflenmistir.
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4.3. Calismada Kullamilan Yontem ve Teknikler

Modeldeki serilerin duraganlik analizi i¢in, Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF)

testi ve Phillips Peron Testi kullanilmistir.

Doéviz kurlarindaki degisimin 2010 yilindan baglamak {izere yurti¢i fiyatlar
tizerine etkisini gorebilmek i¢in duraganlik testleri sonucunda gecikmesi dagitilmis
otoregresif model (ARDL) ile analiz edilmistir. ARDL modelinin kullanilmasinin
nedeni ise, ele alinan donemdeki verilerin nispeten az olmasidir. Ayrica modelde
kullanilan degiskenlerin logaritmalar1 alinmigs ve mevsimsellikten arindirilmistir.

Calismada kullanilan tiim testler E-eviews 10 programi ile analiz edilmistir.

4.3.1. Duraganhk Testleri

Ekonometrik ¢alismalarda kullanilan zaman serileri duragan bir yapida olmalidir.
Zaman serilerinin duragan olmasi ekonometrik ¢alismada kullanilan degiskenlerin daha
saglikli bilgiler sunmasini ve ilerisi i¢in olasilik teorilerinde daha giiclii sonuglarin
cikmasini saglamaktadir. Ayrica; duragan zaman serilerinin kullanildigi bir modelde,
degiskenlerde meydana gelebilecek herhangi bir sokun etkisi de gecici olmaktadir.
Boylece zaman serileri arasindaki uzun dénemdeki iliski daha net olarak yansimaktadir.

Gujarati ve Porter’m (2012, s.740) belirttigi gibi, bir zaman serisinin duragan
olabilmesi i¢in, ¢aligmasi yapilan zaman boyunca serinin ortalamasinin ve varyansinin
sabit olmasi, yani zamanla degigsmiyor olmasi gerekmektedir.

Zaman serilerinin ¢ogu duragan bir yapiya sahip degildir. Zaman serilerinin
duragan bir yapida olmamasinin ¢esitli nedenleri olabilir. Bu nedenler; serilerinin
konjoktiir dalgalanmalardan ya da trend ve mevsimlik etkisinden arindiritlmamis olmasi
seklinde siralanabilir. Duragan bir yapiya sahip olmayan zaman serileriyle ¢alismak ise;
sahte regresyon problemine sebep olmaktadir. Bu ise; ekonometrik calismada hatali
sonuglarin ¢ikmasina, gelecek donemler icin yanlis varsayimlarin yapilmasina ve ayrica
olasilik teorilerinde de sapmalarin ger¢eklesmesine sebep olmaktadir. Zaman serilerinin
duragan bir hale gelebilmesi i¢cin genellikle fark alma islemi uygulanmakta ya da
logaritmas1 alinmaktadir. Ancak yapilan ¢alismalarda islem kolaylig1 agisindan
genellikle fark alma islemi uygulanmaktadir. Buna gore, duragan bir yapiya sahip
olmayan zaman serisi ‘d” defa farki alinip duragan hale getirilmesi islemine fark alma
islemi denir. Fark alma islemiyle duragan hale getirilen zaman serilerindeki amac;

zaman serilerindeki hata terimlerinin sabit varyansl hale getirebilmektir.
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Damar’a (2010, s.44) gore, zaman serilerinin duragan hale getirilmek i¢in fark
alma isleminin yapilmasi da uzun donemde seriler arasindaki iliskinin yok olmasina
neden olabilmektedir. Bunun nedeni olarak; duragan olmayan bir zaman serisini,
duragan hale getirebilmek i¢in fark isleminin yapilmasi, serilerin gegmis donemdeki
soklarin etkisinden arindirilmasimi saglarken kullanilan degiskenlerin uzun dénemli

iliskilerinin kaybolmasina neden olmasi bu durumun nedeni olarak gosterilmektedir.

4.3.2. Zaman Serilerinde Duraganhik Kavram

Zaman serilerinde duragan olma ya da duragan olmama kavrami énemli olmasina
ragmen, ekonometrik modellerde kullanilan zaman serilerinin ¢ogu duragan bir yapiya
sahip degildir. Isik, Acar ve Isik’a (2004) gore, bu durumun nedeni, ¢gogunlukla serilerin
trend iceriyor olmasi ya da mevsimlik etkiden arindirilmamis olmasidir. Eger bir zaman
serisinin duragan olmamasinin nedeni trend unsurundan dolay1 ise, bu durumunda
deterministik etkiden mi yoksa stokastik bir etkiden mi kaynaklandiginin bulunmasi
gerekmektedir. Kullanilan modellerde zaman serilerinin duragan olmama nedenleri
genellikle stokastik bir etkiye baglanmaktadir.

Zaman serileriyle olusturulan bir ekonometrik modelde, stokastik siirecin zaman
igerisindeki seyrinin bilinmesi énem arz etmektedir. Eger stokastik siire¢, kullanilan
ekonometrik modelde zamanla degisiyorsa ve buna bagli olarak agsir1 dalgalanma
yasiyorsa zaman serileri duragan degildir sonucuna varilir. Boyle bir durumda,
ekonometrik model olusturarak, kullanilan serinin ge¢mis ve gelecekteki degerleri
hakkinda herhangi bir sonuca ulasmak imkansizdir. Eger zaman serisi stokastik etkiden
dolay1 duragan degilse fark alma islemi uygulanarak seri duragan hale getirilmelidir.
Boylece duragan bir yapiya sahip olan zaman serilerinin stokastik silirecinin zaman
icerisinde asir1 dalgalanmasi dnlenmis olmaktadir. Dolayisiyla daha saglikli sonuglarin
elde edilmesine olanak saglanmaktadir.

Zaman serilerinin duraganlik kavraminin iki 6nemli noktasi1 vardir. Bunlardan bir
tanesi; zaman serileri kullanilarak iki degisken arasindaki iliskiyi yansitmak igin
olusturulan modelde sahte regresyon sorunuyla karsilasilmasidir. Sahte regresyon;
kullanilan zaman serilerinin ikisinin de trend igeriyor olmasidir. Bu durumda zaman
serileri arasindaki iliski sahte olabilmektedir. Zaman serileri arasindaki regresyonun
sahte mi yoksa gercek mi oldugu duraganlikla ortaya konmaktadir. Diger bir énemli

nokta ise; yine kullanilan zaman serileriyle olusturulan modellerin sonucunda olasilik
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tahminin yapiliyor olmasidir. Sahte regresyonla yapilan bir tahmin hatali sonuglarin
ctkmasina neden olabilmektedir. Gujatari and Porter, (2012, s.741) duragan olmayan
zaman serileriyle analiz yapilmasi durumunda, kullanilan modelde sadece ilgili modelin
zaman araliginda analiz yapilabilecegini belirtmektedir. Bu yiizden kullanilan serilerin
duragan olup olmamasi regresyon modellerinde, olasilik tahminlerinin basarili sonuglar

vermesi agisindan 6nem arz etmektedir.

4.3.3. Duraganhgin Test Edilmesi

Zaman serilerinde duraganhigin test edilmesine yonelik olarak kullanilan test
yontemleri; Birim Kok Testi, Grafiksel Analiz Testi ve Korelogram Testi’ tir.

Ekonometirik ¢aligmalarda kullanilan test yontemi daha ¢ok birim kok testidir.

Bu ¢alismada da serilerin duraganlik analizleri i¢in Genisletilmis Dickey Fuller

Testi (ADF) ve Phillips Peron Testi uygulamasi kullanilmstir.

4.3.3.1.Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Bir zaman serisinin duragan yapida olabilmesi i¢in; serinin varyansinin ve
ortalamasimnin zaman igerisinde sistematik olarak degismiyor olmasi gerekmektedir.
Zaman serilerinin duragan olmama nedenleri; trend, mevsimlik hareketler ve
konjoktiirel dalgalanmalardan meydana gelebilir. Bu durumda, zaman serisi birim kok
icermektedir ve duragan bir yapida degildir sonucuna varilmaktadir. Bu nedenle zaman
serilerinin duraganliginin simamasi i¢in birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu birim
kok testleri genellikle; Dickey- Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
Testi’tir. Ancak ekonometrik ¢alismalarda siklikla ADF testi kullanilmaktadir. Giliven
ve Uysal’a (2013) gore bunun nedeni; DF testinin hata terimlerindeki otokorelasyonu
onemsememesidir. Eger kullanilan testte hata terimleri otokorelasyonlu c¢ikarsa, bu
durumda kullanilan DF testinin gecgersiz olacagi varsayilmaktadir. Bu durumda hata
terimlerindeki otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak igin gelistirilen ADF testi;
modelde yer alan bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin de modele dahil edilmesi
gerektigini ve bdylelikle otokorelasyon sorunun ortadan kalkacagini savunmaktadir.
ADF testinde modele dahil edilen bagimli degiskenin gecikmeli degerleri acgiklayict
degiskenlerdir.

Zaman serilerinin duraganligmmin smanmasi, birim kok analiziyle su sekilde

olmaktadir;

Modelde yer alan Y degiskenin bir dnceki donemle olan iliskisi;
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Yt=8Y,_,+ut (4.1)

Denklemde her iki taraftan Y;_; cikartilarak Y’ deki degisim orani hesaplanir. Bu

durumda denklem;

AYt=(6-1)Y,_,+u, (4.2)
veya;

AYt=LY;_q+u,; (B=6-1) (4.3)

Denklem 4.3’teki =0 esit olmasi durumunda Y= ut olur. Bu ise, hata teriminin
beyaz giirtiltiiye sahip olmasini agiklamaktadir. Bu ise, serinin stokastik bir siirece sahip
oldugunu, yasanan herhangi bir sokun gecici olmadigin1 ve hata teriminin sokun
etkisinde kaldigin1 dolayisiyla serinin duragan bir yapida olmadigini agiklamaktadir.

Yine denklem 4.3te < 0 olmasi bir sokun etkisinin gegici oldugunu
aciklamaktadir. Béyle bir durumda seri duragandir sonucuna varilmaktadir.

B katsayinin alacagi degerlere gore duraganlik sinamasi yapilir. Bunun i¢in DF ve
ADF testleri uygulanmaktadir.

DF testinde zaman serisinde birim kok analizi yapilirken, su hipotez sinanir;
H,: B = 0 ( seri duragan degil, birim kok var)
H;: f< 0 (seri duragandir, birim kok yok)

Buna ek olarak denklem 4.3’teki DF testinin ii¢ farkli bigimi mevcuttur.

Bunlar;
AYt=PYt-1+u, (4.4)
AYt=a+BYt-1+u, (4.5)
AYt=a+BYt-1+0t+u, (4.6)

Yukaridaki denklemlerde yer alan 3 katsayilar1 tiim denklemler i¢in aynidir. Ayrica
denklem 4.4 sabitsiz ve trendsiz oldugunu, bunun yani sira denklem 4.5 sabit terimin
var oldugu ancak trendin yer almadigini son olarak denklem 4.6 ise, sabit terim ve
trendin yer aldigim1 gostermektedir. Bunlara ek olarak, AYt; birim kok incelemesi
yapilan degiskenin fark islemini, Yt-1 degiskenin gecikme donemini, a sabit katsay1yi,
u; hata terimini, t trendi gostermektedir.

ADF testinde ise denklem su sekilde olmaktadir;
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AYt=RY, 1+Zf_, T1jAY, j+w, (4.7)
AYt= a+BY, 1+ 5 [1jAY, j+u, (4.8)
AYt= 0+BY, 1+ 3K TTjAY j+X, +u, (4.9)

4.7°nolu denklem sabit terim ve trendin olmadigini, 4.8 denklem sabit terimin yer
aldigint ve 4.9’nolu denklem ise hem sabit terim hem de trend yer aldigim
gostermektedir.

ADF testinde de DF testinde oldugu gibi § katsayisi incelenmektedir.
Kurulacak olan hipotez;
Hy: f=0 (seri duragan degil, birim kok var)
H;: B <0 (seri duragan, birim kdk yok)

DF ve ADF birim kok testlerinde kritik degerler i¢in geleneksel t tablo degerlerine
bakilmaz. Kerimoglu’na (2013, s.156) gore, bunun yerine diizeltilmis ve Dickey Fuller
(1979) tarafindan yeniden tablolastirilmis olan 7 (tau) tablosuna bakilir. Ayrica Tari
(2012, s.389) bunun nedenini; H, hipotezinin gecerli oldugu varsayiminda t
istatistiginin tutarli olabilmesi i¢in kullanilan serilerin duragan olmasi gerekliligine
baglamaktadir. Bu nedenle ADF testi, Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen kritik
degerler tablosu olan 7 (tau) istatistigi ile kullanilir. Buna gore, hesaplanan t degeri, T
degerinden kii¢iik ¢ikarsa H,, hipotezi reddedilir, alternatif hipotez kabul edilir. Bdylece

serinin duragan oldugu ve birim kdk icermedigi sonucuna vartlir.

4.3.3.2. Phillips- Perron (PP) Testi

Zaman serilerinin ¢ogunlukla duragan bir yapida olmamalari, zaman serilerinin
duraganhigi iizerine yapilan calismalarin ¢ogalmasini saglamistir. Zaman serilerinin
duragan yapisini incelemenin en dnemli metodu birim kok sinamasidir. Bu baglamda en
cok kullanilan birim kok testi de Dickey Fuller birim kok testidir. ““Ancak Dickey
Fuller birim kok testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve sabit
varyansa sabit olduklarini varsaymaktadir (Torun, 2015, s.61).”’

Phillips- Perron ise; hata terimlerinin bagimlilik derecesinin ¢ok az olmasina izin
vermektedir. BoOylece, otokorelasyon sorunun ¢oziilecegi savunulmaktadir.. Phillips
Peron, otokorelasyon sorununu ¢ozerken DF testindeki modelin aynisini1 kullanmaktir.

“Bunu yaparken modeldeki bagimli degiskenin ge¢mis donemdeki terimine ait
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parametrenin T istatistiginde parametrik olmayan diizeltme yaparak, otokorelasyon
sorununu ¢ozmektedir (Celik ve Tasg, 2007 s.16).”’

Phillips Perron, Dickey Fuller testinde yer alan hata terimleri hakkinda sinirlayici
varsayimlardan vazge¢mislerdir. Bunun nedeni; hata terimlerinde var olan gec¢mis
donem degerlerini hareketli ortalama olarak ele almalaridir. Bdylece model, DF
testindeki AR modelinin yerine ARMA modeline doniistiiriilmiis olmaktadir. Modelde
hareketli ortalamanin (MA) kullanilmaya baslanmasiyla; duraganlik testi i¢in daha
giiclii sonuglar alinmasi saglanmaktadir.

4.3.4. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive Disrtibuted Lag. —

ARDL-)

Biitiinlesme, duragan olmayan zaman serileri arasinda var olan uzun donemli
iligkiyi arastirmak icin gelistirilen bir analiz yontemidir. Biitiinlesme analizinde zaman
serilerinin fark alma isleminin ayn1 dereceden olmasi gerekmektedir (Yildiran, 2011,
S.247). Yani seriler arasinda duraganlik dereceleri ayni olmalidir. Bunun yaninda,
zaman serileri arasindaki iligkiyi es biitiinlesme analiziyle gosterebilmek i¢in, duragan
olmayan zaman serilerinin duragan bir yapiya doniistiiriilmesi ve ayni dereceden
duragan olmas1 gerekmektedir sonucuna varilabilir.

Guijarati ve Porter’e (2012, s.762) gore, es biitiinlesme, iki degisken arasinda var
olan uzun donemli denge iliskisi olarak tanimlamaktadirlar. Ekonometrik modelde
kullanilan seriler arasindaki es biitiinlesme iligkisini yansitmak i¢in genellikle; Engle
Granger (1987) ve Johansen Es Biitiinlesme (1991) Testleri kullanilmaktadir. Engle-
Granger testi artiklara dayanan bir testken, Johansen es biitiinlesme testi ise, en ¢ok
benzerlik sistemiyle yapilan bir testtir. Ancak bu iki testin temel varsayimi, kullanilan
serilerin ayn1 dereceden duragan yapida olma zorunlulugudur. ‘‘Ayrica bu iki test de
modelde kullanilan degiskenlerin yapisal kirilmalarini igermemektedir (Caglayan, 2006
s.425).”

Zaman serilerinin farkli derecelerde duragan olmasi durumunda ise, Engle Granger
ve Johansen biitiinlesme testlerinin uygulanmasi olduk¢a zordur. Bunun nedeni ise,
daha 6nce bahsedildigi tizere modelde kullanilan serilerin farkli duraganlik derecelerine
sahip olmasidir. Zaman serilerinin farkli duraganlik derecelerine sahip olmasindan
dolay1 es biitiinlesme analizinin sinanmasini engelleyen sorun, Pesaran (1991), Pesaran
ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregresisive

Distributed Lag) modeliyle ¢oziilmiistiir. ARDL modeli, modelde kullanilan serilerin
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aynmi dereceden duragan olma zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Bu model,
modelde kullanilan serilerin duraganlasma derecelerini géz ardi edip degiskenler
arasinda var olan kisa ve uzun donem iligkisinin analizine olanak saglanmaktadir
(Odhiambo, 20095s.619).

ARDL modeli, Engle Granger ve Johansen es biitiinlesme yontemlerine gore iki
farkl1 avantaj saglamaktadir. Bunlardan bir tanesi sinir testidir. Sinir testinde modelde
kullanilan ~ degiskenlerin ~ duraganligima bakmadan degiskenler modele dahil
edilebilmektedir. ““Sinir testi, degiskenler arasinda uzun donem iliskinin sinanmasina
yardimecr olmaktadir (Akel ve Gazel, 2014 s.31).”” Ikinci bir avantaji ise, modelde
kullanilan degiskenlerin gozlem sayilar1 ¢ok az olsa dahi ¢alismanin yapilmasina olanak
saglamasidir (Ali, Ahmed and Shahbaz, 2008, s.186)

‘““ARDL modeli yaklasimi en kiiciik kareler metoduna dayanmaktadir ve klasik es
biitiinlesme analizinin aksine ARDL analizinde 6nceden birim kok testi uygulanilmasi
gerekmez (Esen, Yildinm ve Kostakoglu, 2012, s.256).”” Modelde kullanilan
degiskenlerin tutarli olabilmesi i¢in Cusum testlerinden yararlanilir (Akel ve Gazel,
2014 s.31). Bunun yaninda sinir testi, kisitlanmamis hata diizeltme modeline
dayanmaktadir (Yildirim, 2013, s.98). Bu bakimdan ARDL modelinde kullanilacak olan

sinir testi 4.10°da gosterilmistir.
AYt= By + Xiz1 B1AY; + X2 BoAX; i + B3Yeoq + BaXe—q +u,  (4.10)

Denklem 4.10°da yer alan 8, katsayisi sabit terim katsayisin1 gdstermektedir. Ote
yandan f; ve f3, katsayilar1 ise uzun donemdeki iliskiyi yansitmaktadir. Ayrica, A
katsayis1 modelde kullanilan bagimli degiskenin birinci fark islemini, f;ve f,
katsayilar1 ise, AYt ve AX; ‘nin gecikmeli degerlerinin kisa donemdeki iligkisini
yansitmaktadir.

Denklem 4.10°’nun dogru bir sekilde uygulanabilmesi i¢in Oncelikle modelin
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de genellikle, Akaike
Bilgi Kriteri’ nin (AIC) en diisiik degeri géz Oniine alinmaktadir. Buna gore, Kritik
deger tablosundan elde edilen en kii¢iik deger, modelin uzun dénem gecikme uzunlugu
olarak ele alinmaktadir. ARDL modelinde gecikme uzunlugu belirlendikten sonra

modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin anlamliliklart sinanir. Buna gore;
H,: B3 = B4 = 0 (Es biitlinlesme yok)
Hy: B3 # [, # 0 (Es biitiinlesme var)
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ARDL modelinde degiskenlerin anlamlilik sinamasi i¢in F testi ya da Walt
testinden yararlanilmaktadir. Elde edilen sonuglar Pesaran vd.(2001) kritik deger
tablosuyla karsilagtirllir.  Bu tabloda degerler alt simir ya da iist siir olarak
verilmektedir (Esen, Yildirinm ve Kostakoglu, s.257). Buna gore, modelde kullanilan
degiskenlerden herhangi biri diizey degerinde duragan, digeri ise birinci farki
alindiginda duragan oluyorsa bu durumda tablo alt ve {st diizeyleri ile
karsilastirilmaktadir. Ote yandan degiskenlerin her ikisi de birinci farklar1 alindiginda
duragan oluyorlarsa tablo iist kritik degeriyle, modelde kullanilan degiskenlerin her ikisi

de diizey degerlerinde duragan olurlarsa tablo alt kritik degeri ile karsilastirilmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenlerden birinin diizey degerinde digerinin ise, birinci
farki alindigi durumda hesaplanan F istatistik degeri, eger tablo lst kritik degerin
tizerinde kaliyorsa modelde kullanilan seriler arasinda es biitiinlesme vardir sonucuna
ulagilmaktadir (Pesaran, Shin and Smith, 2001, s.290). Eger degiskenlerin her ikisi de
diizey degerlerinde duragansalar elde edilen F istatistik degeri tablo kritik alt degerinin
tizerinde gerceklesirse bu sefer yine modelde kullanilan degiskenler arasinda es
biitiinlesmenin var oldugu sonucuna varilir. Son olarak modelde kullanilan
degiskenlerin her ikisi de birinci farklari alindiginda duragan hale geliyorsa bu durumda
elde edilen F istatistik degeri, tablo kritik iist degerinden yiiksek olmasi durumunda
modelde kullanilan serilerin uzun dénemde es biitiinlesik oldugu sonucuna varilir.

Bu sonuglara gore ekonometrik modelde kullanilan degiskenler arasinda es
biitiinlesme iliskisinin var olmasi halinde degiskenlerin kisa ve uzun donem iligkileri
uygun ARDL modeli ile analiz edilmektedir. Bu bakimdan degiskenler arasindaki uzun

donem iliskinin ARDL modeli araciligtyla analizi denklem 4.11°de gosterilmistir.
AYt= By + X7_ BiAY,_; + B B2AX i +u (4.11)

Denklem 4.11°de yer alan p ve q katsayilari, modelde kullanilan degiskenlerin
sahip olduklar1 gecikme uzunluklarini yansitmaktadir. Yine burada da gecikme
uzunlugunun hesaplanmasinda, Akaike Bilgi Kriteri’nin (AIC) en diisiik degeri goz
onlinde bulundurulmaktadir. Bu modelde bulunan gecikme sayilar1 p ve q’ya gore
ARDL modeli, ARDL (p,q) olarak tanimlanabilmektedir (Yildirim, 2013 s.99). Elde
edilen ARDL (p,g) modelinde degiskenlerin katsayilari ve anlamliliklar
hesaplanabilmektedir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski incelendikten sonra,

degiskenlerin kisa donem iliskileri denklem 4.12° de gosterilmistir.
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AYt= By + Brec—1+ Zf:l B2AY:_; +Z?=o B3AX;_; +u; (4.12)

ARDL modelinin kisa donem iliskisinde, denklem 4.11° den farkli olarak kisa
donem iligkisini yansitmak i¢in hata terimlerinin bir donem gecikmeli degeri modele
dahil edilmektedir. Bu katsay1 denklem 4.12’de yer alan e;_; katsayisidir. Bu katsay1
gore kisa donemde meydana gelebilecek bir dengesizligin ne kadarinin uzun déneme
etki edecegini yansitmaktadir. Ote yandan yine bu katsaymin kisa donem isaretinin

negatif ve anlamli olmasi1 gerekmektedir (Esen, Yildirim ve Kostakoglu, 2012, 5.258).
4.4. Elde edilen Bulgular

Bu ¢alismada TCMB’nin 2010 yilindan itibaren destekleyici bir amag olarak
finansal istikrar1 yakalamaya yonelik olarak uygulamis oldugu para politikalari
cercevesinde, doviz kurlarinin yurti¢i fiyatlar ilizerinde etkisi arastirilmistir. Bu
baglamda 2010 yilindan itibaren ithalat fiyat endeksi ve doviz kurlarindaki degisimlerin

tiiketici fiyatlar izerindeki etkisi ARDL modeliyle incelenmistir.

4.4.1. Birim Kok Testi

Kurulan modellerde kullanilan zaman serilerinin oncelikle duraganlik sinamalari
yapilmistir. Bu baglamda, ele alinan donem igerisinde zaman serilerine ADF ve Phillps
Peron birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenlerin duraganlik sinamasiyla birlikte
modele dahil olabilmesi i¢in birinci farklart alinarak duragan hale getirilmistir.

Doviz kuru (ler), tiiketici fiyat endeksi (Icpi) ve ithalat fiyat endeksi (limp)
degiskenlerinin kullanildig1 modeller su sekildedir:

ler.= E(_; (nery) + &;" (4.14)
limp.= E;_; (impy) + a; " + sitmp (4.15)
lepi,= Ec_1(cpiy) + v €8 +V1Sitmp + +5§pi (4.16)

Birinci modelde yer alan 4.14’nolu denklemde doviz kurlar1 bagimli degisken
olarak goriilmektedir. Denklem 4.15°de ise, ithalat fiyat endeksi kendi gecikmeli degeri
ve doviz kurlarinin bir fonksiyonudur. Son olarak tiiketici fiyat endeksini gosteren
4.16’nolu denklemde, tiiketici fiyat endeksinin kendi gecikmeli degeri, doviz kurlari,

ithalat ve sanayi tiretim endekslerinin fonksiyonu olarak tahmin edilmektedir.
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Tablo 4.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

LER ER Dé6viz Kuru (ABD Dolari)
LIMP Ithalat Fiyat Endeksi (2010=100)
LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (tiiketici fiyatlari)

(2010=100)

4.4.1.1. Birim Kok Test Sonu¢lar:

Degiskenler tizerine birim kok uygulamasi ADF testi ile yapilmis ve Tablo 4.2” de

gosterilmistir.

Tablo 4.2. ADF Birim Kok Test Sonuclar

Degiskenlerin Logaritmik Diizeyi Degiskenlerin Farki
Degisken ["sapit T 965 Sabitli | %5 Sabit | %5 Sabitli | %5
terimli Kritik ve Kritik terimli Kritik ve Kritik
Deger Trendli Deger Deger Trendli Deger
Déviz 0.2020 -2.89 -2.915 -3.45 -7.952 -2.89 -7.961 -3.45
Kuru (0.971) (0.162) (0.00)* (0.00)*
ithalat 2.755 -2.89 -2.708 -3.45 -10.22 -2.89 -10.32 3.45
Fiyat (0.068) (0.235) (0.00)* (0.00)*
Endeksi
TUFE 1.569 -2.89 -1.897 -3.45 -8.73 -2.89 -9.00 -3.45
(0.994) (0.641) (0.00)* (0.00)

ADEF testine gore, modelde yer alan sabitli ve hem sabitli hem de trendli modelde

degiskenlerin hepsi diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 yani birim kok igerdikleri

anlagilmig bunun {izerine fark alma iglemi uygulanmistir.

Uygulanan fark alma isleminin sonuglarina goére, modelde kullanilan tiim seriler

sabitli ve hem sabitli hem de trendli modellerinde birinci farklarin alinmasi I(1) sonucu

duragan bir yapiya doniistiiriilmiistiir.

Zaman serilerinin duragan hale getirilmesinde kullanilan bir diger 6nemli test

Phillips Perron testidir. Bu baglamda calismada kullanilan zaman serilerinin Phillips

Peron test sonuglar1 tablo 4.3’de goriilmektedir. Modelde kullanilan degiskenlerin
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ithalat fiyatlarin sabitli terimi hari¢ (ithalat fiyatlar1 diizey degerinde duragandir) diger
tiim degiskenler i¢in ilk diizeyleri sabitli ve hem sabitli hem de trendli modellerinde
diizey degerlerinin duragan olmadigi anlasilmistir. Bunun {izerine fark alma islemi

uygulanmis ve birinci farklari I(1) alindiktan sonra duragan hale getirilmistir.

Tablo 4.3. Phillips-Perron Test Sonuglari*®

Degiskenlerin Logaritmik Diizeyi Degiskenlerin Farki
Degisken ["gapit %5 Sabitli | %5 Sabit %5 Sabitli | %5
terimli Kritik ve Kritik terimli Kritik ve Kritik
Deger Trendli | Deger Deger Trendli | Deger
Doviz 0.162 -2.89 -2.45 -3.45 -7.789 -2.89 -7.791 -3.45
Kuru (0.968) (0.350) (0.000)* (0.000)*
Ithalat -3.48 -2.89 -3.378 -3.45 -18.65 -2.89 -19.24 -3.45
Fiyat (0.015)* (0.603) (0.000)* (0.001)*
Endeksi
TUFE |1.884 -2.89 -1.865 -3.45 -8.713 -2.89 -9.050 -3.45
(0.99) (0.612) (0.000)* (0.000)*
4.4.1.2. ARDL sonuglan

Elde edilen sonuglara gore hem ADF birim kok testi sonuglari hem de Phillips-
Peron birim kok testi sonuglarinda modelde kullanilan serilerin birinci farklarinin
alinmasi neticesinde duragan hale geldikleri goriilmektedir. Buradan ¢ikarilacak sonug
ise modelde kullanilan degiskenlerin ayni1 dereceden es biitiinlesik oldugudur. Bundan
dolay1 calismada ayni dereceden biitiinlesik degiskenlerin analizinin yapildigt ARDL
sinir testi analizi yapilacaktir.

ARDL Modelinde oncelikli yapilmasi gereken uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Bunun i¢in Akaike Bilgi Kriterinin en kiigiik degeri uygun gecikme

degeri olarak se¢ilmis ve ARDL(1,0,0) Modeli uygun olarak belirlenmistir.

19 ADF ve PP testinde yer alan %5 anlam seviyeleri, % 5 Mac Kinnon kritik tablo degerine gore degerlendirilmistir.
Tablo 4.1 ve 4.2° de yer alan * isareti ise serilerin duraganligini yansitmaktadir.
* isaretleri serilerin duraganlik seviyelerini gostermektedir.

82




Modelde kullanilan degiskenlerin es biitlinlesme sonuglar1 tablo 4.4’te
gosterilmistir. Elde edilen F istatistik degeri 35.59 degeri, 0.05 diizeyinde anlamlidir.
Bu sonuca gore modelde kullanilan degiskenler arasinda es biitlinlesme vardir sonucuna

varilmaktadir.

Tablo: 4.4. ARDL (1,0,0) Esbiitiinlesme Test Sonug¢lari

ARDL (1,0,0) F K Alt Kritik Deger | Ust Kritik Deger
Istatistik Degeri
(Degisken)
32.59* 2 4.13 5

Not: *0.01 anlamlilik diizeyidir.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda es biitiinlesme analizinin ardindan modelin
uzun donem katsayisinin bulunmasi gerekmektedir. Bunun sonuglarn ise, tablo 4.5°te

verilmistir.

Tablo 4.5. ADRL(1,0,0) Modeli Uzun Dénem Katsayr Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t degerleri
LER 0.668140* 17.69115
LIMP 0.257822* 2.515937
C 2.529406* 2.562133

Not: * 0.01 anlamhlik diizeyidir.

Elde edilen bulgulara gore, uzun donemde doviz kurlariyla ithalat fiyatlar1 ve
enflasyon oranlar1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Buradan
hareketle, doviz kurlarmin yurti¢i fiyatlar lizerinde gegis etkisinin yiiksek oldugu
sonucuna vartlmaktadir. Gegis etkisinin yiiksek olmasi ise uzun donemde enflasyon
oranlarinin artmasmna neden olmaktadir. Ayrica ithalat fiyatlarinin katsayisi
incelendiginde yine uzun donemde enflasyon oranlarimin yiikselmesine neden oldugu
sonucuna varilmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenlerin uzun donemli iliskisini aktardiktan sonra kisa
donemdeki iliskisini gosterebilmek icin hata diizeltme modelinden yararlanilir.
ARDL(1,0,0,) modeli hata diizeltme modeliyle analiz edilmis ve tablo 4.6’de

gosterilmistir.
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Tablo 4.6. ADRL(1,0,0) Modeli Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayilar t degerleri
LIMP -0.025668 -3.392050
LIMP(-) -0.022722 -2.952056
DUM -0.000340 -0.396425
CointEq(-1)* -0.047552 -11.60703

Tablo 4.6 incelendiginde modelde yer alan degiskenlere ait degerlerin anlaml
oldugu goriilecektir. Bunun yaninda ADRL modeli agiklanirken sdylendigi gibi hata
diizeltme modelinin degeri bu model i¢in negatif ve anlamhidir. Bu durum
yasanabilecek bir sokun etkisinin uzun donemde azalacagimi gostermektedir. Hata
diizeltme teriminin katsayis1 -0.047, meydana gelebilecek herhangi bir sokun etkisinin
bir yilda ylizde dort oraninda azalacagini belirtmektedir.

Son olarak tahmin edilen ADRL modelinde yapisal kirilmanin olup olmadigi, yani
katsay1 istikrarinin sinanmasi i¢in Cusum-of-Square testi yapilmistir. Bu ise sekil 4.1’

de gosterilmigtir.

1.2
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Sekil:4.1. ADRL (1,0,0) Modeli Cusum-of-Square Testi
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Sekil 4.1 incelendiginde, tahmini yapilan donemde herhangi bir yapisal kirilmanin
meydana gelmedigi ve modelin ele alinan donemde kararli oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
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SONUC

Doviz kurlartyla yurtici fiyat diizeyleri arasindaki yakin iligki 6zellikle gelismekte
olan iilke ekonomileri adia bir hayli 6nem arz etmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde
meydana gelen ani doviz kuru dalgalanmalar1 bu iilke ekonomilerinde kirilganliklarin
artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla fiyat istikrar1 ve bunun yaninda finansal
istikrar1 hedef olarak secen iilke ekonomilerinin hedeflenen basariy1 yakalayabilmeleri
i¢cin doviz kurlarinin yurtici fiyatlar lizerindeki gegis etkisini iyi biliyor olmasi ve bunun

yaninda yine bu hedefler dogrultusunda gecis etkisinin zayif olmasi gerekmektedir.

Geligsmekte olan {ilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de doviz kurlariyla yurtigi
fiyatlar genel diizeyi arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Bundan dolay1t TCMB’nin
2002 yili basindan beri uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi stratejisinde
istenilen basarilar1 elde edebilmesi ve bunun yaninda yine TCMB’nin 2010 yilindan
itibaren finansal istikrar1 da gozeten bir politikay1 siirdiirebilmesinde doviz kurlari
geciskenliginin bilinmesi bu politikalarin basarisi agisindan 6nemlidir. Bu ¢alismada
TCMB’nin 2002 yilinda ortiik, 2006 ile birlikte agik enflasyon hedeflemesi ve 2010
yilindan itibaren finansal istikrart goézeten politikalarinin  doviz  kurlarindaki
degisimlerle ithalat fiyat endeksini etkilemesi sonucu, bu etkinin yurti¢i fiyat
diizeylerini nasil etkiledigi iliskisi ARDL modeliyle 2010:01 ve 2018:03 doénemleri
arasinda aylik veriler kullanilarak incelenmistir.

Tiirkiye’ de enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde enflasyon oranlarimin
ozellikle agik enflasyon hedeflemesi doneminde hedeflerden uzak kaldig
goriilmektedir. Hedeflenen enflasyon oranlarinin yakalanamamasinda farkli nedenler
olabilmekteyse de Tirkiye gibi gelismekte olan ilkeler igin bu hedeflerin
yakalanamamasinda en 6nemli nedenlerinden biri olarak doviz kurlarinda meydana
gelen degisimler gosterilebilir. Clinkii bu ekonomilerde, ekonomik derinligin istenilen
diizeyde olmamasi ve yapisal reformlarin gergeklesmemesi ekonomide olusabilecek
olan kirilganliklarin artmasina neden olabilmektedir. Ote yandan 6zellikle Tiirkiye® de
tiretimi yapilan iirlinlerin makine techizatinin biiyiik bir bdliimiiniin ithal mallarina
dayaniyor olmasi da doviz kurlariyla yurt ici fiyatlar arasinda yakin bir iligkinin var
olmasina neden olmaktadir. Tiim bunlardan dolayi, bilhassa agik enflasyon hedeflemesi
doneminde doviz kurlarindaki gegiskenligin yiiksek olmasi, enflasyon hedeflemesi

stratejisi doneminde istenilen enflasyon oranlarinin yakalanmasi konusunda TCMB’yi
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zorladig1 sonucuna varilmaktadir. Bununla birlikte, TCMB yayimladig: yillik raporlarda
enflasyon hedeflerinin istenilen diizeye getirilememesinin 6zellikle 2006 yilindan
itibaren artan digsal soklardan dolayi olabilecegini vurgulamstir.

Ozellikle 2010 yilindan sonra gelismekte olan iilkelerde artmaya baslayan ani
sermaye hareketleri bu iilkelerin ekonomilerindeki kirilganliklarin artmasia neden
olmustur. Uzun yillardir yurti¢i fiyat diizeylerini asagiya ¢ekmeye calisan ve bunun
yaninda fiyat istikrarin1 da hedefleyen TCMB 2010 yilindan itibaren artan sermaye
hareketlerine karsi yeni para politikasi araclari gelistirmistir. Bunun i¢in, TCMB
tarafindan 2010 yilindan sonra gelistirilen yeni para politikalarinin ekonomideki
istikrar1 istenilen diizeyde tutmasi ve siirdiiriilebilir olmasi saglanmaya caligilmistir.
Ayrica uzun yillardir enflasyon oranlarini asagiya ¢ekmeye ¢alisgan TCMB, bu yillarda
finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar1 da yiiriitmeye baslamistir.

Artan sermaye hareketlerine 6nlem olarak gelistirilen para politikasi araglariyla
birlikte TCMB artik fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da kendine amag
edinmistir. Ancak 2010 yilindan sonra 6zellikle Tiirkiye’de doviz kurlarinin yerli para
birimi karsisinda siirekli olarak deger kazanmaya baslamasinin istenilen hedeflerin
tutturulmasinda TCMB’yi zorladig1 goriilmektedir. Doviz kurlarinin stirekli olarak
artmasina bagh bir sekilde, doviz kurlarinin yurtici fiyatlar lizerindeki gegis etkisinin de
arttig1 gortilmektedir. Bu ise, TCMB’yi enflasyon hedeflerinden ve finansal istikrarinin
sirdiiriilebilirliginden uzaklastirmaktadir. Hem finansal istikrarin hem de fiyat
istikrarinin hedeflerden uzak gergeklesmesi ise ekonomideki kirilganliklarin artmasina
neden olabilmektedir.

Bu calismada kullanilan degiskenlerle uygulanan ARDL modelinin sonuglarina
gore, doviz kurlarmin yurti¢i fiyatlara gecis etkisinin yiiksek oldugu ve gecis etkisi
yiiksekliginin ithal mallarinin fiyatlart {izerinde etkili oldugu bunun sonucunda ithal
mallar fiyatlarinin yiikseldigi goriilmektedir. Ithal mallarinm fiyatinin yiikselmesi ise,
hem nihai mallarin fiyatin1 yiikseltmekte hem de iiretimde kullanilan ithal mallarinin
fiyatlar1 vasitasiyla iiretim maliyetlerinin ylikselmesine neden olmaktadir. 2010 yilinda
itibaren artan doviz kuru geciskenligine bagli olarak ithal mallarmin fiyatlarinin
yukselmesi tiiketici ve iiretici fiyatlarinin hedeflenenden yiiksek ¢ikmasina neden
olmaktadir. Yurtici fiyat diizeylerinde hedeflerden wuzaklagilmas: ise, Tiirkiye
ekonomisindeki kirilganliklarin  artmasina neden olabilmektedir. Ekonomideki

kirilganliklarin artmasiyla birlikte de finansal istikrarin istenilen diizeyde olmasi ve
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siirdiiriilebilmesi oldukca zorlasmaktadir. TCMB’nin, 6zellikle son donemlerde doviz
kurlarinin  geciskenliginin yiiksek olmasinin neden oldugu durumlardan dolay1
hedefledigi enflasyon oranlarimi yakalayamadigi ve bunun yaninda finansal istikrari
saglayabilen politikalarin da yetersiz kaldig1 goriilmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir lilkede doviz kurlarinin yurtici fiyatlar tizerindeki
gecis etkisinin yliksek olmasi fiyat istikrarinin ve bunun yaninda finansal istikrarin
stirdiiriilememesinde en 6nemli etken olarak goriilebilir. Bundan dolayidir ki Tiirkiye
ekonomisi i¢in, doviz kurlarindaki geciskenligin azaltilmasi ve hedeflenen enflasyon
oranlartyla beraber finansal istikrar1 siirdiiriilebilir kilan politikalarin gerceklestirilmesi
bliyiilk onem arz etmektedir. Bunun i¢in de ekonomideki yapisal reformlarin
uygulanilmasi, diga bagimliligi azaltici ve yurti¢inde iiretimi arttirict bunun yaninda
katma degeri yiiksek tiriinlerin iretimine tesvik verici politikalarin uygulanilmasi

yapilmas1 gereken en oncelikli hareket olarak goriilebilir.
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