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OZET

ONDER, Sahin Sakir. Enflasyon Hedeflemesi ve Déviz Kuru-Enflasyon Arasindaki
Geciskenlik: Tiirkive Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2008.

Global etkenlerin yurtici fiyatlar iizerinde etkili oldugu en temel mekanizmalardan biri
doviz kurlaridir. Bu nedenle doviz kuru geciskenligi kavrami, Ozellikle enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimseyen iilkeler icin kritik 6éneme sahip bir unsur haline
gelmistir. Bu calisma doviz kuru geciskenliginin derecesinin, enflasyon oraninin
biiyiikliigiiniin kendisine bagli olup olmadigini Tiirkiye 6rnegi i¢in ampirik olarak test
etmektedir. Bunu yapmak ig¢in, K-ortalama kiimeleme algoritmas: kullanilarak
enflasyon orani serisi diisiik, orta ve yiiksek olarak gruplanmistir. Bu yontem ARDL
modelle birlestirildiginde enflasyonun diisiik (yliksek) oldugu dénemlerde doviz kuru
geciskenliginin de diisiik (yliksek) oldugu ve enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte

doviz kuru geciskenliginin ciddi bicimde azaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler
Enflasyon-doviz kuru arasindaki geciskenlik, enflasyon diizeyleri, enflasyon

hedeflemesi.



ABSTRACT

ONDER, Sahin Sakir. Inflation Targeting and Exchange Rate Pass-Through: The Case
of Turkey, Master’s Thesis, Ankara, 2008.

One of the major mechanisms through which global factors affect domestic prices is the
exchange rates. This is why the concept of exchange rate pass-through (ERPT) has
become the utmost importance particularly for the countries adopting inflation targeting
strategy. This study empirically tests whether the degree of ERPT depends on the
magnitude of inflation rate itself for the case of Turkey. To this end, we group inflation
rate series into low, medium and high inflation states, using a K-means clustering
algorithm. Incorporating this into an ARDL model, we find that ERPT gets lower
(higher) in low (high) inflationary states of the economy and declines dramatically with

the introduction of inflation targeting strategy.

Key Words

Exchange rate pass-through, Inflation state, Inflation targeting.
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GIRIS

Doviz kuru gegiskenliginin ders kitab1 tanimi ihracat¢1 ve ithalatgr {ilkeler arasindaki
doviz kurunda meydana gelen yiizde 1°lik degisikligin ithal fiyatlarinin ulusal para

cinsinden degerinde yarattig1 yiizde degisimdir (Goldberg ve Knetter, 1997).

Son yillarda gegiskenlik konular1 uygun para politikalar1 ve doviz kuru rejiminin
optimalligi {iizerine yapilan tartigmalarda merkezi bir rol oynamaya baslamistir.
Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu, giderek artan sayida iilkenin enflasyon
hedeflemesini benimsemesi de konuya olan ilgiyi artirmistir. Déviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliskiyi enflasyon hedeflemesi agisindan onemli kilan iki temel faktor
bulunmaktadir: i) enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi igin geciskenligin
azalmis olmasi gerekmekte ve 1ii) enflasyon hedeflemesinin benimsenmesiyle

geciskenligin azalmasi beklenmektedir.

Bu calisma doviz kurlarindan enflasyona gecis etkisini enflasyon hedeflemesi
cercevesinde ele almaktadir. Birinci bolimde, doviz kuru geciskenliginin tanim
yapilarak konuyla ilgili literatiir incelenmektedir. ikinci béliimde ise déviz kuru
geciskenligi, enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde ele alinmakta ve ardindan, iiglincii
bolimde, Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasi kapsaminda konu ele
alinmaktadir. Dordiincii bolimde ise ekonometrik model yer almakta ve ¢alisma bu

modelden elde edilen bulgularin degerlendirilmesi ile son bulmaktadir..

Kurulacak ekonometrik modelle konuyla ilgili iki temel hipotezin gecerliligi Tirkiye
ekonomisi acisindan test edilecektir. Bunlardan birincisi Taylor’un (2000) enflasyonun
diisiik oldugu donemlerde geciskenligin de diisiik oldugu yoniindeki hipotezi, ikincisi

ise enflasyon hedeflemesine geg¢isle birlikte geciskenligin azalip azalmadig: hipotezidir.

S6z konusu hipotezler test edilirken kullanilacak yontem ise Pesaran, Shin ve Smith
(2001)’e dayanan gecikmesi dagitilmis otoregresif model (autoregressive distrubuted
lag; ARDL) simnir testleridir. Bu yaklasim McCharty (1999)’un ardindan enflasyon ve
doviz kuru arasindaki iligkiyi incelerken sik sik kullanilan vektor otoregresif (vector

autoregressive; VAR) modelden farkli olarak degiskenlerin duragan olmasin



gerektirmemektedir. Kullanilan bu yoOntemle ve sinanan hipotezlerle, ¢alismanin

Tiirkiye 6rnegiyle ilgili literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

Calismanin takip eden boliimiinde konuya iligkin teorik ve ampirik literatiir 6zetlenecek
ve literatiirde gelinen noktanmn kapsami cizilmeye calisilacaktir. ikinci béliimde ise,
enflasyon hedeflemesi gergevesinde kur gegiskenligi olgusu irdelenecektir. Ugiincii
boliimde konu Tiirkiye ekonomisi acisindan degerlendirecek ve Tiirkiye 6rnegi lizerine
ampirik uygulma ise dordiincii boliimde ele alinacaktir. Sonug¢ boliimiinde ise genel

degerlendirmeler yer alacaktir.



BIiRINCIi BOLUM

DOViZ KURU GECIiSKENLIGi: TANIM ve iLGILi LITERATUR

1.1. DOViZ KURU GECISKENLIGI

Doviz kuru geciskenliginin ders kitabi1 tanimi ihracat¢i ve ithalatgr {ilkeler arasindaki
doviz kurunda meydana gelen yiizde 1’lik degisikligin ithal fiyatlarinin ulusal para
cinsinden degerinde yarattig1 yiizde degisimdir (Goldberg ve Knetter, 1997). Odemeler
dengesi ve doviz kurlarinin parasal modelleri satinalma giicli paritesininin (Purchasing
power parity — PPP) gecerli oldugunu ve bunun sonucunda déviz kurlarindaki degisim
ile yurti¢i fiyatlardaki degisim arasinda birebir bir iliski oldugunu varsayar. Bunun
gecerli olabilmesi i¢in kar marjlarinin ve marjinal maliyetlerin sabit olmasi seklinde iki
kosulun saglamis olmasi gereklidir. Bu durum doviz kurlarindan ithal mallarin ulusal
para birimi cinsinden fiyatlarina tam gegiskenligi (full or complete exchange rate pass-
through) vurgular. Eger bu kosullar saglanirsa, kurlardaki degisime 6demeler
dengesinin verdigi tepkiler dis ticaret yapan iilkelerdeki ithalat mallarina olan talep
esneklikleri tarafindan belilenecektir. Ancak, ampirik ¢aligmalar yurtici fiyatlarin doviz
kurlarindaki  degisimlere, oOzellikle kisa donemde, birebir yanmit vermedigini
gostermektedir (Rowland, 2004). Geciskenligin tam olmamasinin birka¢ nedeni vardir.
Firmalar Pazar paylarin1 kaybetmemek icin fiyat ayarlamasi yapmak yerine kar
marjlarint degistirebilirler (Krugman 1986). Burstein, Eichenbaum ve Rebelo (2002)
dagitim maliyetleri ve artan ithal fiyatlar1 sonucu bu mallar yerine daha diisiik kaliteli
yurtici mallarin tiiketilmesiyle ortaya cikan ikame etkisini de, ulusal paranin deger
kaybetmesiyle ortaya ¢ikan tam olmayan geciskenlikte dikkate alinmasi gerektigini ileri

stirmiislerdir.

Gelismekte olan {ilkeler ilizerine olan literatiir gegiskenligi, déviz kurunun yurtici
fiyatlar iizerindeki etkisi olarak goérmektedir (Kara ve digerleri, 2005). Bu c¢aligmalar
neredeyse fikirbirligi yapmiscasina, 6zellikle kisa donemde, satinalma giicli paritesi
varsayiminin gegerliligini reddeder. Eger doviz kurlarindaki degisimin yurtici fiyatlara

iletilmesinde Onemli bir gecikme varsa, ulusal paranin deger kaybetmesi yurtici



enflasyon {izerinde yalnizca smirli etkide bulunacaktir. Dahasi, diisiik derecede bir
geciskenlik, talep oldukga esnek olsa bile, ticaret akimlarinin déviz kurundaki
degisimlere goreli olarak duyarsiz olmasini miimkiin kilabilecektir. Bu ayirim sezgisel
olarak ortaya cikmaktadir, ¢linkii pek ¢ok gelismekte olan iilke, piyasa fiyatlamasinin
(pricing to market)' az olduguna inanilan, kiigiik disa agik bir ekonomi olarak goriiliir
ve bu durum tam geciskenligine neden olur, Kara ve digerleri (2005). ithal mallarina
olan geciskenligin yiiksek, hatta bire yakin olmasi ise bu iilkelerle ilgili ¢alismalarda
yurti¢i fiyatlara olan gegiskenligin incelenmesini daha anlamli ve bilgi verici hale

getirmektedir.

Bu ayrim literatiirde, gecisikenligin birinci asama (first-stage pass-through) ve ikinci
asama (second-stage pass-through) olarak siniflandirilmasina neden olmustur. Birinci
asama kurlarin ithal fiyatlara gecisini, ikinci asama ise ithal mallarindaki fiyatlarin

tiikketici fiyatlarina gegisini ifade etmektedir.

Son yillarda giderek artan sayida gelismis ve gelismekte olan iilkenin agik veya ortiik
enflasyon hedeflemesini benimsemis olmasi geciskenlik olgusuna yurti¢i fiyatlar
tizerindeki etkiler agisindan yaklasilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu bakis acisiyla
konu ele alindiginda geciskenligin tam olup olmamasi ve boyutunun yani sira farkl
fiyat endeksleri acisindan degerlendirmeler ve geciskenligin siiresi de Onem
kazanmaktadir. Gegigkenliginin boyutunun yani sira hizi da enflasyon hedeflemesi
acisindan 6nemlidir. Ciinkii ertelenmis geciskenlik (delayed pass-through) gecici doviz
kuru hareketlerinin enflasyon iizerindeki etkisini azaltir ve merkez bankasinin politika

tepkisi buna gore sekillenir.

1.2. DOVIZ KURU ve ENFLASYON ARASINDAKI ILISKiYI
ACIKLAMAYA YONELIK TEORIK MODELLER

1.2.1. Parasal Model
Nominal doviz kurundaki deger kaybi ile enflasyon arasinda yakin bir iliski bulundugu

goriisii olduk¢a eski zamanlara dayanmaktadir. 1787’nin Birlesik Devletler Kurucu

Meclisi’nden (U.S. Constitutional Conventior) bile dnce, politika yapicilar nominal

' Tek fiyat kanundan sapmalarin fiyat farklilagtirmasi tanima.



capast” olmayan bir parasal sistemde yiiksek oranli devaluasyon ve enflasyonun
yasanma olasiliginin yiiksek oldugunun farkina varmiglardir. Nominal ¢apanin olmayisi
Birlesik Devletler Anayasasi’nin eyaletlere para basma konusunda sinirlamalar
getirmesinin bir nedenidir (Michener ve Wright, 2005). Bu durum biitiin iilkeler i¢in
gecerlidir, her iilkede para otoriteleri para basma imtiyazini kullanirken belirli kurallar

dahilinde hareket etmektedir.

Geleneksel parasal yaklasim fiyatlar genel diizeyindeki ve doviz kurundaki
istikrarsizli@in temel nedeninin asir1 parasal genisleme oldugunu savunur. Bu modelin
en basit versiyonu, yurti¢i fiyat diizeyini dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin
toplami1 seklinde tanimlar ve sonra temel bir varsayimda bulunur. Bu varsayima gore,
tek fiyat kanunu gecerlidir, yani farkli {lkelerdeki fiyatlar aym1 para birimi ile
Olciildiiglinde birbirine esit olmaktadir. Bu tanimlama ve varsayimin sonucunda, doviz
kurlarinda ve diinya fiyatlarindaki degisiklikler yurtici ithal mallara birebir yansimakta,

yani tam geciskenlik (complete pass-through) s6z konusu olmaktadir.

Modelde kullanilan ilk esitlik tiiketici fiyatlar1 endeksidir (TUFE).

P, =s,P” +s,P" (1.1)

t

Burada, P TUFE, P" yurtiginde iiretilen ve satilan, yani dis ticarete konu olmayan

tiiketim mallar1 fiyat endeksi, P™ ise ithal tiiketim mallar fiyat endeksidir. s, ve sy,
ise sirastyla yurtiginde iiretilen ve ithal edilen mallarin TUFE igerisindeki paylarini
gostermektedir ve S, = (1 —SM) esitligi gecerlidir. Esitlik ylizde degisim, yani enflasyon

orani bi¢iminde yeniden diizenlenip asagidaki bicimde yazilabilir.
7, = -s, wP +s,7" (1.2)

Parasal model yurti¢i fiyat endeksinin ticare konu olan mallardan olustugunu ve tek

fiyat kanunun gegerli oldugunu varsayar, bu nedenle asagidaki esitlik gecerli olur.

P = P = PYER, (1.3)

t

% Altin ya da baska kiymetlerle desteklenmeyen kagit para sistemi.



Burada, P ithal mallarin diinya fiyatini, ER ise doviz kurunu gostermektedir. Boylece

denklem 1.2°de verilen genel TUFE enflasyonu ( &, ) asagidaki gibi olur;
T, = (l—sM )(ﬂ'tw +et)+ Sy (7Z'tW +et): x! +e,
r,=n +e (1.4)

e;: doviz kurundaki yiizde degisim.

Denklem 1.4 elde edilirken mutlak degerler degil de yiizde degisimler kullanilmis
olmas1 operasyonel kolayliktan Ote bir amaca hizmet etmektedir. Yukarida da
belirtildigi gibi parasal model tek fiyat kanunun gecerli oldugunu varsayar. Ancak bu
varsayimin karsilanmasi arbitraj faaliyetlerini kisitlayici, dogal ve yapay unsurlarin
olmadig1r durumlarda saglabilir. Bu durum tek fiyat kanununun mutlak satinalma giicii
paritesi yaklasimina dayanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu olumsuzlugu ortadan
kaldirmak i¢in goreli satinalma giici paritesi yaklagimini kullanmak daha uygun
olmaktadir. Tagima ve ticaret engelleri iilkeler arasinda fiyat farkliliklarina neden olsa
da fiyatlardaki degisim bundan etkilenmemekte, fiyatlardaki sapmalar istikrarl
olmaktadir (Goldberg and Knetter, 1997). Denklem 1.4, 1.2°den farkli olarak fiyatlar
genel diizeyinin mutlak diizeyini degil, bundaki degisimi kullanarak goreli satin alma

giicii paritesi yaklagiminin gii¢lii yoniint kullanmis olmaktadir.

Denklem 1.4°e gore yurtici enflasyon, diinya enflasyonu ve nominal doviz kurundaki
degisimin toplamina esit olmaktadir. Bu bakis acisiyla enflasyon global bir olgu
olmakta ve yurti¢i enflasyonun tilkeler arasinda farklilik gdstermesinin tek nedeni

nominal doviz kurundaki degisimler olmaktadir (Laffer ve Miles, 1982).

TUFE denklem 1.4’te oldugu gibi ifade edildiginde dahi merkez bankasi yurtigi
enflasyon lizerinde etkili olabilmektedir. Merkez bankasi siki para politikas1 ile yurtici
faiz oranlarmi yurtdis1 faiz oranlarinin iizerine c¢ikardiginda ulusal paranin deger
kazanmas1 boylece doviz kurunun gerileyerek yurti¢i enflasyonun diismesi sdzkonusu
olmaktadir. Bu modele gore diinya enflasyonu istikrarli oldugu siirece yurtigi

enflasyondaki istikrar doviz kurundaki istikarar baghdir (Kara ve Nelson, 2002).



Modelde dis ticarete konu olan ve olmayan mal ayrimina izin verildigi durumda,
denklem 1.4°e¢ benzer bir esitlik iki varsayim altinda gegerli olur. S6z konusu
varsayimlar tiim sektorlerde iicret ve fiyatlarin esnek olmasi ve her bir sektorde
fiyatlarin maliyetlerin belirli bir oran1 olmasidir. Bu varsayimlar yapildiginda arbitraj
faaliyetleri nominal iicretlerin sektorler arasinda esit olmasina neden olur. Boylece

asagidaki esitlik gecerli olur.
mp? =l + e — (uy — tir) (1.5)

Yukaridaki esitlik dis ticarete konu olmayan yurti¢i mallarin fiyatlarindaki degisikligi
(niv Py agiklarken denklem 1.4’ten farkli olarak dis ticaret konu olmayan ve olan
sektorlerdeki verimlilik farklarin1 da dikkate olmaktadir. Denklemde uy dis ticarete
konu olmayan sektorlerdeki, u; ise dis ticarete konu olan sektorlerdeki verimlilik
degisimlerini gostermektedir. Buna gore, dis ticarete konu olan sektorlerde dis ticarete
konu olmayan sektorlere gore daha hizli verimlilik artiglarinin goriilmesi, dis ticarete

konu olmayan mallarin fiyatlarinin artmasia neden olur (Obstfeld ve Rogoff, 1996.

sf:208).

Sonug olarak, eger nominal doviz kurlarinda belirli bir donemde (aylik, ii¢ aylik veya
yillik) olgiilen degisim ayni donemdeki diinya enflasyonundan veya verimlilik artigt
farklarindan biiylikse, parasal model ¢ergevesinde doviz kurlartyla yurtigi enflasyon

arasinda siki bir iliski kurmak miimkiindiir.
1.2.2. Piyasa Fiyatlamas1 Modeli

Krugman (1986) uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan, déviz kurlarinin uyardigs, fiyat
farklilasmasi olgusunu “piyasa fiyatlamasi” ya da “piyasaya gore fiyatlama” (pricing to
market) olarak adlandirmistir. Yeni agik ekonomi makroekonomi literatiiriiniin 6nemli
bir bolimii (Bkz. Lane, 2001 ve Engel, 2002) piyasa fiyatlamasi varsayimini
kullanmaktadir. Bu modelde, ithalatcilarin fiyatlar1 yurtici fiyatlara esit belirledigi ve
diinya fiyatlarindaki ve doviz kurlarindaki degisimleri fiyatlarina yansitmadiklar
varsayllmaktadir. Ayrica, ithal mallar1 sadece tiikketim mali olarak ele alinmakta ve
dolayisiyla Svensson (1998) tarafindan vurgulanan ara mali fiyatlar1 aktarim

mekanizmas1 Onemini kaybetmektedir. Dolayisiyla bu modelde doviz kurlart ile



enflasyon arasindaki iliski kopmaktadir, boylece denklem 1.3 saglanamamaktadir.
Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiyi agiklayan teorik modellerden birebir iligkiyi
vurgulayan parasal model bir ucta bulunurken, kars1 ucta herhangi bir iliski 6ngérmeyen

piyasa fiyatlamasi modeli bulunmaktadir.

Piyasa fiyatlamasi modeli birden fazla piyasadaki fiyatlama davranislarimi dikkate
aldigindan, firmanin kar maksimizasyonu problemi buna gore kurgulanmalidir “n”
farkli piyasada faaliyet gosteren bir firma diisiindiiglimiizde, firmanin kar fonksiyonu

asagidaki gibi olacaktir (Goldberg ve Knetter, 1996).

n n
= Z piqi(Eipi;v;) — C (Z q:(Eipi; Ui);W) (1.6)
=1 =1

burada p ihracat¢t firmanin ulusal para birimi cinsinden fiyati, q talep miktarni
gostermektedir. Talep, ihracat¢i sirketin para birimi cinsinden fiyatin (E;p;) ve talebi
etkileyen diger unsurlarin (v;) fonksiyonudur. “w” isgiicli maliyetlerini gostermek iizere
C(q,w) maliyet fonksiyonudur. Kar maksimizasyonunun birinci sira kosuluna goére
firma her bir piyasadan ede ettigi marjinal hasilalari, ortak bir marjinal maliyete

esitleyecektir;
MR, = MR, = - = MR, = MC

Firmanin farkli piyasalara talep esnekliklerine bagli olarak uygulayacagi fiyat ise

asagidaki gibidir.
_ i

n; i. Piyasadaki talep esnekligini, C, ise marjinal maliyeti gostermektedir. Denklem 1.7
monopolcu firmanin birinci sira kosulu olsa da, esneklikler bakiye talep egrisiyle

(residual demand curve) iligkilendirildiginde, esitlik daha genel bir anlam tagir.

Piyasalar arasindaki esneklik farkliliklart marj fiyatlama (markup) uygulayan firmalarin
fiyat farklilastrimasina gitmesine olanak tanir. Bu durum tek fiyat kanunun gegerli

olmayabilecegini ortaya koymaktadir.



1.2.3. Phillips Egrisi
1.2.3.1 Yeni Keynesyen Ac¢ik Ekonomi Phillips Egrisi

Mevcut kapali makroekonomi literatiiriiniin  biiyilk bir kismi fiyat diizeyinin
belirlenmesi olgusunu Yeni Keynesyen Phillip Egrisi (YKPE)’ ne dayandirmaktadir
(Bkz. Roberts, 1995, Gali ve Gertler, 1999, Sbordone, 2002). YKPE’nin a¢ik ekonomi
cercevesine ilk uyarlamalar1 arasinda Kollmann (2001) ve Galli ve Monacelli (2002) yer
alir. Boyle bir modelin orjinal versiyonunda, yurtiginde iiretilen mallarin fiyatlar1 kati,
ithal mallarin fiyatlari ise esnektir. Ayrica, ithal ara mali kullanilmadig1 varsayilir. Buna

gore yurti¢i mallarin enflasyonu i¢in Phillips Egrisi asagidaki gibi tanimlanabilir,
P = BE.(nP. 1) + aulc, + u, (1.6)

Burada, 0<B<1, E, (2, ;) t doneminde t+1 dénemine iliskin yurtici enflasyon beklentisi,
ulc logaritmik reel birim isgiici maliyeti ve u, rassal hata terimidir. Reel isgiicli
maliyeti yurtici talep baskisinin dl¢iisiidiir; dolayisiyla a > 0 olmasit beklenir. B sifir ile
bir arasinda olup, bire yakin deger almasi beklenir, yani enflasyonun biiylik 6lciide
enflasyon beklentisi tarafindan belirlendigi diisiiniiliir. Yurtigi talep baskisint modele
yansitmak i¢in alternatif olarak, Ball (1999)’da oldugu gibi ¢ikt1 agig1 da kullanilabilir.
Denklem 1.2;

r = (s a5y =l s, (5 - x?) a7

olarak yeniden diizenlendiginde ve tam geciskenlik varsayimi yapildiginda;

m, =P + sy (e, + ¥ — nP) (1.8)
ya da;
”E =T — SmQqe (1.9)

sonucuna ulasilir. Burada q; t doneminde doviz kurundaki reel deger kaybidir. Soyleki

Q: t donemindeki reel déviz kurunu gostermek iizere;
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__ ER¢x Pl

Qe ="""7p (1.10°

denkleminin logaritmik birinci sira farki alindiginda elde edilecek sonu¢ denklem 1.8’de

parantez icerisinde yer alan (e, + )" — mP) ifadesi olacaktir.

Denklem 1.9, 1.6°da yerine konulup 1.6 migin ¢oziildiigiinde TUFE i¢in asagidaki
Phillips Egrisi’ne ulasilir;

my = BE(eyq) + aulc, + ‘P(Qt - ,BEt(qt+1)) + U a,¢ >0 (1.11)

Denklem 1.11°e gore TUFE enflasyonu, kapali ekonomi YKPE modelinde oldugu gibi,
kendisinin beklenen degerine ve reel isgiicii maliyetine baglhidir. Denklem 1.11 bu
faktorlere ek olarak disa acikligin etkisini, (p(qt — BEt(qu)) terimiyle modele
yansitmaktadir. S6zel olarak bu terim soyle ifade edilebilir: reel doviz kurunda cari
dénemde meydana gelen deger kaybi ile gelecek donemde meydana gelmesi beklenen

deger kaybinin farkinin belli bir oran1 (¢ kadar) cari donem enflasyonuna yansir.
1.2.3.2 Gegmise Odakli Phillips Egrisi

YKPE yaklagiminin tutarsiz sonuglar vermesinin olasi bir nedeni, bu modelin fiyatlama
davraniglarinin tamamen gelecege odakli oldugunu varsaymasidir (Kara ve Nelson,
2002). Bu modelin aksine, fiyatlamanin tamamen gec¢mis verilere bakarak yapildigini

varsayilabilir.
Ty = Po + Xiey BiTte—i + Ximq Piqe—i + Lizq g ulce_; + u; (1.12)

Bu denklem, ortiik olarak, maliyetlerdeki ve reel doviz kurundaki bir degisimin,
sirasiyla yurti¢i fiyatlara ve ithal mali fiyatlarina belirli bir gecikmeyle yansidigini

varsaymaktadir.

* Bkz. Krugman, P.,Obstfeld, M. (2003). “International Economics, Theory and Policy” Sixth Edition,
Addison Wesley World Student Series, pp.414.
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1.3. LITERATUR TARAMASI

1.3.1 flgili Literatiiriin Genel Yapisi

Aizenman (1984) ve Dornbusch, (1985) gibi tek fiyat kanunu ve tilkeler arasindaki fiyat
yakinsamasi iizerine yapilan tartismalardan sonra, 1980°lerde, doviz kuru geciskenligi
(exchange rate pass-through) calismalar1 endiistriyel organizasyon ve cografi olarak ayr1
olan irlin piyasalarindaki fiyat farklilastirmas: ve bdoliinmelerin rolii {izerinde
durmustur. Feinberg (1986), Krugman (1986) ve Woo (1984) bu c¢alismalara 6rnek
olarak gosterilebilir. Daha yakin zamanlarda ise, Corsetti ve Pesenti (2004), Obstfeld
(2000), Devereux (2001) ve Devereux ve Engel (2000)’de oldugu gibi, geg¢iskenlik
konular1 uygun para politikalar1 ve doviz kuru rejiminin optimalligi iizerine yapilan
tartismalarda merkezi bir rol oynamaya baslamistir. Tartigsmalarin temelinde 1) ithalatta,
yerel para birimi fiyatlamasina (Local Currency Pricing) karsin iiretici para birimi
fiyatlamasinin (Producer Currency Pricing) hakim olup olmadigi, ii) doviz kuru
geciskenliginin {ilkenin enflasyon performanst ve wuygulanan kur rejimi gibi

makroekonomik faktorlerle ilgili olup olmadigi bulunmaktadir.

Doviz kurlar ile enflasyon arasindaki geg¢iskenlik konusu hem teorik hem de politik
¢ikarsamalar1 oldugu igin pek ¢ok calismaya konu olmustur. Ozellikle 1980’lerde,
caligmalarin pek ¢ogu endiistri bazinda konuyu ele almis, bir endiistrinin 6zellikleri ve
doviz kurularindaki dalgalanmalarin ithal fiyatlar1 yoluyla bu endiistriye gegisi
arasindaki iligki lizerine yogunlasmistir. Bu caligmalarin pek ¢ogunun teorik tabanini
Dornbusch’un (1987) endiistriyel organizasyon modellerini doviz kuru dalgalanmalari
ve yurtici fiyatlardaki degisim arasindaki iligkiyi piyasa yogunlagsmasi (market
concentration), ithalat sizmasi (import penetration), ithal ve yurti¢i iirlinlerin ikame
edilebilirligi agisindan ele aldig1 c¢alismasi gibi arastirmalar olusturmaktadir. Bu
konudaki literatiiriin biiyiik kism1 Goldberg ve Knetter (1997) tarafindan ele alinmistir.
Goldberg ve Knetter (1997) ABD’de ithalat fiyatlarina doviz kurundaki degisimlerin,
endiistriler arasinda 6nemli farkliliklar olmakla birlikte, yalnizca %60’ 1inin yansidigini
belirtmistir. Bu olgunun temel aciklamasi, doviz kurlar1 degistikge, pek cok ithalat¢i ve
ithracat¢t firmanin, kar marjlarin1 degistirerek, fiyatlarim1 sabit tutmasidir. Diger bir
deyisle pek cok firma piyasa fiyatlamasi uygulayarak, piyasa payini kaybetmektense

gecici zararlar tercih etmektedirler. Ampirik caligmalar piyasa fiyatlamasinin yayginlig
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ile piyasa yogunlagsmasi arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu ortaya koymustur. Bu
nedenle piyasa fiyatlamasi daha ¢ok rekabetci endiistrilerde goriilme egilimindedir.
Marston (1990), Gagnon ve Knetter (1995) ve Froot ve Klemperer (1989) ithal
fiyatlarina olan gegiskenligin boliinmiis endiistrilerde (segmented industries) —yani,
firmalarin {igiincii derece fiyat farklilagtirmasi yapabildigi piyasalarda— kiigiik oldugu
sonucuna ulasmistir. Feinberg (1986;1989) ABD’de ve Almanya’da, doviz kurunun
yurtici iiretici fiyatlarina gec¢iskenliginin, daha az yogunlagmis ve daha yiiksek ithalat

sizmastyla kars1 karsiya olan endiistrilerde, daha yiiksek oldugunu bulmustur.

1990’larin ikinci yarisina kadar doviz kuru ve ithal fiyatlarindaki dalgalanmalardan
yurtici Uiretici ve tiiketici fiyatlarina olan gecis lizerine sinirli sayida ¢alisma yapilmistir.
Bunlardan en 6nemlileri Feinberg (1986,1989) ve Woo (1984)’tiir. Son doénemde ise
baz1 ¢aligmalar kurlarin ve ithalat fiyatlarinin yurti¢i enflasyon iizerindeki etkileri
hakkindaki ¢alismalari ileri gétiirmiislerdir. Ornegin, Kim (1998) vektdr hata diizeltme
modeli kullanmis ve ABD’de doviz kurunun, iiretici fiyatlar1 endeksi ilizerinde negatif
uzun donem etkisi oldugunu bulmustur. Bu yontemle, Isve¢ verilerini kullanarak,
Dellmo (1996) ithalat fiyatlarinin tiiketici fiyatlar1 endeksi iizerindeki etkisinin, Isveg
kiigiik ve disa acik bir ekonomi olmasina ragmen, goreli olarak zayif oldugunu
bulmustur. ABD ekonomisi gibi goreli olarak kapali ve biiyiik bir ekonomi durumunda,
doviz kurunun yurtici enflasyona gecisiyle ilgili kanitlar karigiktir (McCharty, 1999).
Tootell (1998) yurtdist kapasite Ol¢imlerinin ABD’nin Phillips egrisinin tahminine
onemli derecede katki saglamadigini bulmustur. Buna karsin, Koenig (1998) ve Boldin
(1998) ikisi de ithalat fiyatlarmin aciklayici degisken olarak kullanilmasinin, basit

TUFE enflasyonu modellerinin tahmin giiciinii artirdigini bulmuslardir.

McCarthy (1999) doviz kuru gegiskenligi literatiirii agisindan oldukc¢a onemli bir yeri
olan calismasinda, oncekilerin aksine yinelemeli VAR (recursive VAR) kullanmustir.
Bu model basit tiimlesik bir ¢ercevede, dagitim zincirinin her asamasinda doviz kuru
dalgalanmalarin geg¢is etkisini incelemeye olanak tanimaktadir (McCarthy, 1999). Alt
sanayilesmis OECD iiyesi lilke verileri kullanilarak tahmin edilen modelden etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalar1 elde edilmistir. Bu calismada, doviz kurlarinin
ve ithalat fiyatlar1 soklarinin yurti¢i enflasyon tizerinde oldukga biiyiik etkisi oldugu

sonucuna ulasilmistir. Calismada disa aciklik ile gegiskenlik arasinda, yiiksek olmasa
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da, pozitif korelasyon bulunmustur. McCarthy (1999) ayrica, son birkag yildaki etkilere
yogunlasildiginda digsal faktorlerin 6nemli dezenflasyonist etkilerinin oldugu ve farkl
orneklem donemleri i¢in modelin tahmin edilmesiyle 1980 ve 1990’larda Onceki

donemlere gore daha giiclii geciskenlik goriilmedigi sonucuna ulagmistir.

Kara ve Nelson (2002) Phillips egrisi modelinin ampirik basarisin 8lgmek igin Ingiltere
verilerini kullanarak denklem 1.9’u tahmin etmislerdir. Elde edilen sonuglarda  ve o
degerleri i¢in anlamli degerler elde edilirken, @’in isareti 6rneklem farkli donemlere
ayrildiginda bile her donem i¢in negatif bulunmustur. S6z konusu sonug teorik

beklentileri karsilamamaktadir.

Ball (1999) denklem 1.12yi birim is giicli maliyeti yerine ¢ikt1 agigim1 ikame ederek
birkac gelismekte olan iilke i¢in, Kara ve Nelson (2002) ise denklem 1.12’yi Ingiltere
icin tahmin etmistir. Ball (1999) modelinde doviz kurlarindan enflasyona gecis etkisini

%20 olarak hesaplarken Kara ve Nelson (2002) %8 olarak bulmustur.
1.3.2 Geg¢iskenlik Olgusunu Para Politikas1 Cercevesinde Ele Alan Literatiir

1990’1arin parasal krizlerinin ardindan pek ¢ok gelismekte olan iilke para politikalarinin
odak noktasini1 doviz kurlarinin hedeflenmesinden enflasyon hedeflemesine kaydirmaya
karar vermistir (Mishkin, 2000; Mishkin ve Savastano, 2000 ve Eichengreen, 2002).
Enflasyon hedeflemesinin giderek yayginlasmasi doviz kuru ve yurti¢i enflasyon
arasindaki iliskinin bu cergevede ele alinmasini da popiiler, hatta politika yapicilari
acisindan zorunlu, hale getirmistir. Bu c¢aligmalarin iizerinde yogunlastigi ortak
noktalardan birisi gegiskenligin diizeyi ve siiresi ile uygulanan kur rejiminin bunlar
tizerindeki etkileridir. Kara ve digerleri (2005) bu konuyla ilgili su degerlendirmeyi
yapmaktadir:

Pek cok gelismekte olan iilke uzun yillar sabit doviz kuru rejimi igerisinde
yasamiglardir. Bu rejim, tanim olarak, nominal doviz kuru ile fiyat diizeyi gibi
diger nominal degiskenlerle giiclii bir iliski yaratmaktadir. Enflasyon
hedeflemesiyle birlikte dalgali doviz kuru rejimine gecisin bu iligskiyi zayiflatmasi
beklenmektedir. Aksi takdire, dalgali doviz kuru rejiminde kurlarin neredeyse
ongoriillemez olmas1 veri olarak alindiginda, gelecek donem enflasyonunun
ongoriilebilmesi neredeyse miimkiin olmamaktadir, ki bu para otoritesi tarafindan
hi¢ de istenmeyen bir durumdur (sf:4).
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Bununla yakindan iligkili bir diger konu ise doviz kuru geciskenliginin gelismis ile
gelismekte olan iilkeler arasinda ve iilkelerin kendi igerisinde zamanla farklilik
gostermesidir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki geciskenlik farkliliklarini
endiistriyel organizasyon modellerini kullanarak aciklamaya calisan yaklagimlarin
aksine enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde konuya yaklasan c¢aligmalar bu
farklilagsmanin temel nedeni olarak, gelismekte olan {ilkelerde para otoritesinin diisiik
kredibilitesine isaret etmektedir. Bu gibi durumlarda gegici doviz kuru soklar1 kalici
olarak algilanabilmekte ve bu da doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi arttirmaktadir.
Goldfajn ve Werlang (2000), Schmidt-Hebbel ve Werner (2002), gibi bazi iktisat¢ilar
geciskenligin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore daha yiiksek oldugunu

gostermistir.

Goldfajn ve Werlang (2000)’in 71 iilke verileriyle panel data analizi yaparak ulastiklar
sonuca gore OECD iilkelerinde, gelismekte olan {iilkelere kiyasla, geciskenlik belirgin
bicimde diisiiktiir. Schmidt-Hebbel ve Werner (2002) ise Brezilya, Meksika ve Sili i¢in
VAR ve dinamik etki-tepki fonksiyonlarin1 kullanarak yaptiklar1 analizde benzer
sonuglara ulagsmislardir. Schmidt-Hebbel ve Werner (2002)’e gore gelismekte olan
tilkelerde gegiskenligin gelismis iilkelere gore daha diisiik olmasi gelismekte olan
iilkelerin ili¢ temel Ozelliginden kaynaklanmakadir; i) merkez bankasimnin diisiik
kredibilitesi, i1) yliksek oranli disa agiklik ve iii) tarihsel olarak enflasyonun yiiksek
olmasi. Yine, Schmidt-Hebbel ve Tapia (2002) enflasyon hedeflemesi uygulayan yirmi
iilke icin yapilan g¢aligmalart ve merkez bankalarinin agiklamalarini toplulastirarak
yaptiklar1 arastirmada, gelismekte olan iilkelerde geciskenligin daha yiiksek oldugu

goriisiinii destekleyici bulgular elde etmislerdir.

Gegiskenligin zaman igerisinde azalmasina konuya para politikalar1 agisindan yaklasan
calismalar farkli agiklama getirilmistir. Taylor (2000) ve Choudhri ve Hakura (2001)
geciskenlikteki azalmay: firmalarin fiyatlar1 artirmalarin1 engelleyen diisiik enflasyon
ortamina baglarken, Mishkin ve Savastano (2000) ve Schmidt-Hebbel ve Werner (2002)
geciskenlikteki azalmanin para otoriterelerinin enflasyon hedeflemesiyle artan
kredibilitesinden kaynaklandigin1 savunmaktadirlar. Yine, Reyes (2004) enflasyon
hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerde gegiskeligin daha diisiik oldugunu

¢linkii bu tilkelerin doviz piyasalarina yogun sekilde miidahalede bulundugu ve boylece
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enflasyon ile doviz kurlar1 arasindaki korelasyonu diistirdiiklerini vurgulamaktadir.
Reyes (2004)’e gore gelismekte olan tilkelerde geciskenlik on yil 6nce oldugundan daha
diisiik olmayabilir ancak veriler bu miidahaleler nedeniyle yiiksek geciskenligi

gostermemektedir.

Enflasyon hedeflemesi ger¢evesinde geciskenlik konusunu ele alan caligmalarin bir
kismi1 da konuya optimal para politikasi acisindan yaklagmiglardir. Bu yaklasim
temelde, enflasyon hedeflemesinde hangi fiyat endeksinin kullanilacagi ve déviz kuru
soklarina verilecek optimal politika tepkisinin ne olmasi gerektigi sorunlarina cevap

aramaya yoOneliktir.

Flamini (2004)’e gore miilkemmel olmayan geciskenligin tipi ve derecesi kisa donemde
merkez bankasmin TUFE’yi stabilize etme kapasitesini etkilemekte, ancak yurtici
fiyatlar icin bdyle bir etki bulunmamaktadir. Yine Flamini (2004)’e gore
tamamlanmamis geciskenlikle kiyaslandiginda, ertelenmis gegiskenlik para politikasinin
etkinligini daha fazla azaltmaktadir. Ancak, enflasyon hedeflerinin yurti¢i mal fiyatlari
tizerinden belirlendigi duruma benzer olarak, orta vadede, milkemmel olmayan
geciskenlik TUFE enflasyon hedeflemesini daha az kisitlar. Flamini (2004) TUFE
enflasyonu hedeflemesinde, milkemmel olmayan gegiskenligin TUFE enflasyonu ve
cikti acig1 degiskenligi arasindaki degis tokusu arttirdigt ve bu olgunun para
politikasinin ¢ikt1 acigma karst TUFE’yi daha fazla dikkate aldiginda kuvvetlendigi
sonucuna ulasilmistir. Flamini (2004) elde ettigi bulgulara dayanarak ertelenmis ve
tamamlanmamus gegiskenlik durumlarinda TUFE yerine yurtigi fiyatlarin hedeflenmesi

Onermektedir.

Devereux, Lane and Xu (2004) tam gegiskenlik durumunda, ticarete konu olmayan
enflasyon hedeflemesinin TUFE enflasyonu hedeflemesinden ve déviz kuru ¢apasindan
daha etkin oldugunu; ancak ertelenmis gegiskenlik durumunda ise TUFE enflasyonu
hedeflemesinin daha etkin oldugunu gostermistir.  Devereux (2001) ertelenmis
geciskenlik durumunda, ¢iktiyla enflasyonun degiskenligi arasindaki degis-tokusun
daha az gii¢lii oldugunu, en iyi para politikasinin ticarete konu olmayan mal fiyatlar
enflasyonunu hedeflenmesi oldugunu ve kismi geciskenlik oldugu durumda kati

enflasyon hedeflemesinin daha iyi sonuglar verdigini bulmustur.
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Smets ve Wouters (2002), kiiciik disa agik bir ekonomide refah kayiplarini (doviz
kurundaki degiskenlikle pozitif iligkili olan ithal mallar1 sektoriindeki nominal katiliklar
tarafindan belirlenen) dikkate almis ve ertelenmis geciskenlik durumunda, bu kayiplari
minimize etmenin doviz kurlarinda biiyiik degiskenlige yol agmasi nedeniyle ¢ikt1 agig1

istikrarini kisitladigi sonucuna ulagsmislardir.

Corsetti ve Pesenti (2004) geciskenligin ¢ikti acig1 istikrari ile ithalat maliyetleri
arasindaki degis-tokusu etkilemedeki Onemini ve bunun optimal para politikasi
acisindan ¢ikarimlarini ortaya koymustur. Yerel para birimi cinsinden fiyatlama
nedeniyle tamamlanmamis geciskenligin ortaya c¢ikmasi durumunda, ihracat¢ilarin
karlar1 déviz kurlariyla birlikte salmim gosterir. Ihracatcilarin kur riskini azaltma
cabalar ithalat fiyatlar ile doviz kuru degiskenligi arasinda pozitif bir bag kurulmasi ile
sonuglanir ve eger para politikasi ¢ikt1 agiginda istikrar1 hedefliyorsa doviz kuru ve ithal
fiyatlarindaki degiskenligi artirir. Bunun sonucunda optimal para politikasi, ¢ikti
aciginin marjinal maliyeti ile yiiksek ithalat fiyatlarinin marjinal maliyetlerini esitlemek
zorunda kalir. Boylece geciskenlik azaldikca sosyal olarak optimum olan c¢ikti

acigindaki istikrar da azalir.
1.3.3 Geciskenligi Etkileyen Makroekonomik Faktorleri Ele Alan Calismalar

Literatiirde gegiskenligin makroekonomik diizeyde doviz kurlarindaki oynaklik, toplam
talep belirsizligi, ¢ikt1 a¢ig1 ve enflasyonun diizeyi tarafindan belirlendigi konusunda

yaygin bir kan1 dikkat cekmektedir.

Mann (1986) doviz kurundaki oynakligin artmasinin degisen fiyatlar konusunda
ithalat¢ilarin daha endiseli olmasmma ve kar marjlarin1 ayarlamada daha istekli
olmalarina neden olabilecegini, bu yiizden kurlarin oynakliginin Slgiilen geciskenligi
artirabilecegini belirtmistir. Wei ve Parsley (1995) 14 OECD iilkesini kapsayan panel
data analiziyle, bu hipotezleri sektorel diizeyde dogrulayan ampirik kanitlar
bulmuslardir. Yine Campa ve Goldberg (2002), geciskenligin nominal doviz kurlarinin
oynakliginin fazla oldugu iilkelerde, diisiik olan iilkelere gore, dnemli derecede yiiksek

oldugu belirtilmistir.
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Mann (1986) tarafindan tartisilan diger bir makroekonomik faktdr ise toplam talep
belirsizligidir. Kurlardaki dalgalanmayla birlikte kayan toplam talep, eksik rekabet
ortaminda, ithalat¢cilarin kar marjlarmmi degistirir ve bdylece oOlgiilen geciskenligi
diisiiriir. Bu hipotez dogruysa, toplam talebin (¢ikt1 agigiyla temsil edilebilir)

oynakliginin fazla oldugu iilkelerde gegiskenligin az olmasi beklenir.

Cikt1 acig1 azaldiginda artan satiglar nedeniyle firmanin maliyetlerindeki artisi nihai
mallarin fiyatlarina yansitmasi kolaylasacak dolayisiyla gegiskenlik artacaktir (Goldfajn
ve Werlang, 2000). Garcia ve Restrepo (2001), Fraga ve digerleri (2003) de ¢ikt1

acigindaki azalmanin geciskenligi artirdigini belirtmislerdir.

Enflasyonun diizeyi ise maliyet artiglarinin fiyatlara yansitilmasi baskisini artirarak
geciskenligin artmasina neden olur (Taylor, 2000). Campa ve Goldberg (2002)
maliyetlerin kar marjlarina gecisinin enflasyon performansi ile igsel olarak
belirlendigini ifade etmislerdir. Onlara gore diisiik enflasyon degiskenligi kar
marjlarinin azalmasina ve parasal genislemenin daha az enflasyonist olmasina yol
acmakta bu da tekrar kar marjlarinin diisiik olmasina yol agmaktadir, boylece igsel bir
belirlenme siireci ortaya ¢ikmaktadir. Yine, Choudhri ve Hakura (2001), Baqueiro ve
digerleri (2003), Gagnon ve lhrig (2004), Bailliw ve Fujii (2004) geciskenlikteki

azalmada diisiik enflasyon diizeyinin 6nemini vurgulamistir.

Taylor’un (2000) hipotezi maliyetlerden kar marjlarina olan gegiskenligin iilkenin
enflasyon performansiyla i¢ ige ge¢mis oldugu yoniindedir. Bu hipotezin 6nemli ancak
hassas ¢ikarimi diislik enflasyonun, kar marjlarinin ve parasal genislemenin enflasyonist
etkilerinin diismesine yol agmasi daha sonra bunu diigiik kar marjlarinin takip etmesi
seklinde bir dongliye neden olmasidir. Taylor, eger geciskenlikteki azalma son
yillardaki diisiik enflasyon ortamina bagliysa, son donemde fiyat istikrarinda elde edilen
kazanimlarin kirilgan ve potansiyel olarak ters fiyat soklar1 tarafindan ortadan
kalkabilecegini iddaa etmektedir. Bu goriise alternatif olarak eger geciskenlikteki
azalma firmalarin fiyat belirleme giiciindeki azalmalar ve yakin donemdeki fiyat

istikrar1 rejimi gibi yapisal reformlardan kaynaklaniyorsa daha saglam olabilir.

Campa ve Goldberg (2002), Taylor’'un argiimaninin uygun sekilde test edildiginde

istatistiksel olarak bazi degerli sonuglar verdigini, ancak bunun diisiik ve orta diizeydeki
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enflasyona sahip OECD iilkeleri i¢in birinci dereceden 6nemli bir konu olmadigini ileri
stirmektedir. Bunun nedenini, pek ¢ok OECD iilkesinde son yillardaki diisiik enflasyona
ragmen, ithalat fiyatlarina olan gegiskenlik etkisindeki azalmanin OECD iilkeleri
arasinda genel bir 6zellik olmamasi olarak belirtmektedir. Campa ve Goldberg (2002)
geciskenligin azalmasinda etkili olan temel nedeninin ithal mali sepetindeki degisiklik
oldugunu belirmislerdir. Campa ve Goldberg (2002)’ye gore Ozellikle, enerji yerine
mamul mallarin ithalat sepeti igerisindeki paymin artmast pek ¢ok OECD iilkesinde
ithal mallarina olan gecis etkisinin son donemdeki gegiskenlik degisiminin temel
belirleyicisidir. Ticaretin endiistri kompozisyonu, enflasyon performansindan daha
yapisal bir unsurdur. Gegciskenlik esnekliklerini ticaret kompozisyonundaki
degisikliklerle azaltan OECD filkeleri, geciskenlikte enflasyon rejimine gore olandan

daha saglam azalmalar yasamaktadirlar.

Campa ve Goldberg (2002)’de, geciskenligin enflasyonun diizeyi, para arzinin biiyiime
orani ya da iilkenin toplam biiyiikliigiiyle korelasyonlu olmadigi ifade edilmistir.
Ayrica, makro degiskenlerden bazilarmin gegiskenlikteki degisimle zayif bir
korelasyona sahip olsa da, bunlarin OECD iilkelerinde geciskenligin son 25 yildaki

gelisimini agiklamada birinci dereceden 6nemi olmadigi ifade edilmistir.
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IKINCi BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI ve DOViZ KURU GECISKENLIGI

2.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI ve ANALITIK CERCEVESI

1990’11 yillara kadar gelismis ve gelismekte olan iilkeler parasal biiytikliikleri veya
doviz kurlarmi ara hedef olarak kullanan geleneksel para politikast uygulamalar ile
politika hedeflerine ulasmaya c¢aligmiglardir. Ancak para talebi fonksiyonunun
istikrarsizligindan kaynaklanan uygulama giigliikleri ve doviz krizlerinin yol actigi
basarisiz sonuclar, bu uygulamalarin yavas yavas terk edilmesine yol agmistir. 1990
yilindan itibaren giderek artan sayida tilkede, resmi ya da gayriresmi bi¢cimde, enflasyon

hedeflemesini benimsenmektedir.

Enflasyon hedeflemesi merkez bankalarinin, genellikle hiikiimetlerle birlikte,
belirledikleri enflasyon hedefini kamuoyuna duyurup ellerindeki tiim politika araglarini
s0z konusu hedeflere ulasmak i¢in kullandiklar1 ve hedefin tutturulmasinda dogrudan

sorumluluk aldiklar1 politika ¢ergevesi olarak tanimlanabilir.

Enflasyon hedeflemesi ii¢ ana unsur etrafinda sekillenmektdir (Svensson, 1998):

1. Nokta ya da aralik olarak agiklanan sayisal bir enflasyon hedefi,

2. Enflasyon tahmini hedeflemesi olarak tanimlandirilabilcek operasyon prosediirii,

3. Yiiksek derecede seffaflik ve hesapverilebilirlik.
Bu uygulamada merkez bankasinin kosullu enflasyon dngériisii' ve yargilara dayanan
ayarlamalar1 ara hedef degiskeni olarak kullanilir ve bu nedenle operasyon prosediirii
enflasyon tahmini hedeflemesi olarak adlandirilir. Politika araglarinin izleyecegi patika,
enflasyon Ongoriisiiniin hedef patikaya yakinsayacagi sekilde belirlenir. S6z konusu
operasyon siirecinin, para politikasi aktarim mekanizmalarindaki gecikmelerin ve para
otoritesinin enflasyon tizerindeki kontroliiniin miikemmel olmamasmin bir sonucu
oldugunu soyleyebiliriz. Enflasyon hedeflemesinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi

icin, para otoritesi gelecege odakli (forward-looking) bir perspektif izlemeli ve para

* Kosullar meveut bilgi seti, politika aracinin izleyecegi patika, bankanin yapisal modeli ve tahminlerde
model dis1 bilgilerle yapilan ayarlamalar olarak tanimlanmaktadir.
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politikast araglarinda yapacagi degisiklige karar vermek icin kosullu enflasyon

Ongoriileri liretmelidir.

Bu operasyon prosediirii mevcut tiim bilginin para politikas1 uygulamasinda
kullanildigin1 vurgular. Ayrica uygulamada agik bir kural olmadigini, yani, politika
araclarindaki ayarlamalarin mevcut bilgi setinin belirledigi ac¢ik bir fonksiyon
olmadigint da vurgulamaktadir. Bununla birlikte, prosediir i¢sel bir reaksiyon
fonksiyonuyla sonuclanir ve bu durum politika araglarini mevcut bilgi setinin bir
fonksiyonu olarak agiklar. Reaksiyon fonksiyonu sadece cari enflasyonun ve ¢iktinin
dogrusal fonksiyonu olan Taylor Kurali tipinde degildir. Fonksiyon merkez bankasinin
kosullu enflasyon 6ngoriisiinii etkileyen daha pek ¢ok degiskene baglidir. Disa acik bir
ekonomi icin fonksiyon ayrica yurtdisi enflasyon, c¢ikti ve faiz oranlari gibi dissal

verilere de baglidir.

Para politikas1 uygulayicisi, politika araglarini, enflasyon oOngdriisiintin belirli bir
politika ufku dahilinde hedef patikaya yakinsamasini saglayacak sekilde ayarlar. Formal
olarak boyle bir politika uygulamasi su sekilde ifade edilebilir;

Ei(mepn) = () (2.1

Burada # kosullu enflasyon ongoriilerinin iiretildigi zaman dilimini (horizon), ©*
enflasyon hedefini gostermektedir. Dolayisiyla denklemin sol tarafi ¢+ doneminde ¢+h
donemi icin iretilen enflasyon Ongdriisiinii ifade etmektedir. Eger 4 para politikasi
araclarinin enflasyonu etkileyebildigi en kisa gecikme olarak belirlenirse Svensson’un
tabiriyle kat1 enflasyon hedeflemesi s6z konusudur. Ornegin, enflasyon éngoriilerinin 3
yillik bir donem i¢in iiretildigi, #’nin yani politika gecikmesinin 2 yil oldugunu ve
ongoriilen enflasyonun hedefin iizerinde oldugunu varsayalim. Bu durumda politika
uygulayict ilk donem para politikasin1 sikilastirmak yerine vergi ayarlamalariyla
enflasyonu diisiirecek onlemler almayi, kalan 2 yillik dénemde ise siki para politikasi
uygulamay1 ya da benzer alternatif stratejileri benimseyebilir. Her durumda hedeflere
ongoriilen 3 yillik zaman diliminde ulasilmis olur. Ancak bu durum beraberinde 6l¢iilii

bir esnekligi de getirmis olur.
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2.2. ENFLASYON HEDEFLEMESININ AVANTAJLARI ve ZAYIF
YONLERI

Orta vadeli bir para politikas1 stratejisi olarak, enflasyon hedeflemesinin bazi 6nemli
avantajlart bulunmaktadir. DOviz kuruna ¢apasi uygulamasinin aksine, enflasyon
hedeflemesi, para politikasinin yurtici gelismelere ve yurtici ekonomiyi etkileyen
soklara odaklanmasina izin verir (Mishkin, 2000). Bu nedenle enflasyon hedeflemesi
merkez bankalarina yurti¢i ve yurtdist odakli soklara tepki verme konusunda oldukga
bliyiik bir esneklik saglamaktadir. Ayrica bu uygulamada temel faktor parasal
biiyiikliiklerle enflasyon arasindaki iliski olmadigi igin, istikrarlt para talebi kritik
Ooneme sahip degildir, bu yoniiyle de parasal hedeflemeye dayanan stratejilere karsi bir
tstiinliigii bulunmaktadir. Bu teknik avantajlarinin yani sira enflasyon hedeflemesi
seffaf ve kolay anlasilir olmasi nedeniyle toplumda daha genis bir kitle tarafindan kabul

gormekte, bu da politika uygulamasinin basarisini artirmaktadir.

Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen (1999)’da ortaya koyuldugu gibi, enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 gerek hiikiimetle gerekse kamuoyuyla stirekli
iletisim halindedir. Bu durum, uygulamanin seffaflik ve hesapverebilirlik unsurlarina
verdigi oOnemden kaynaklanmaktadir. Hesapverebilirligin artmasi ise merkez
bankalarinin zaman tutarsizlig1r tuzagina (time inconsistency trap) diisme olasiligini

azaltir Mishkin (2000).

Enflasyon hedeflemesinin bu temel avantajlarinin yani sira bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bu uygulamaya yoneltilen en temel elestiri merkez bankalarinin
enflasyon lizerinde yeterince kontrol giiciiniin olmayabilecegidir. Bu durum o&zellikle
mali baskinligin bulundugu, merkez bankasinin kredibilite eksikliginin oldugu ve
ekonominin kismi de olsa dolarize oldugu durumlarda belirginlesmektedir. Ozellikle
gelismekte olan {lilkelerde para politikast aktarim mekanizmalarinin belirgin olmamasi
s6z konusu faktorlerle birlestiginde politika uygulayicinin enflasyon iizerindeki

kontroliinii zayiflatmakta bu da uygulamada kisir dongiliye neden olmaktadir.

Mishkin (2000) enflasyon hedeflemesinin yedi temel zayif noktasin1 $Oyle
belirtmektedir:



22

1. Enflasyon hedeflemesi oldukga katidir.

2. Bir geri besleme kurali olmasi nedeniyle merkez bankasina genis inisiyatif
saglamaktadir.

3. Ciktida istikrarsizlig1 artirma potansiyeli vardir.

4. Ekonomik biiyiimeyi diisiiriicii etki yapabilir.

5. Para politikasindaki gecikmeler ve enflasyonun kontroliiniin zor olmasi merkez
bankasinin hesapverebilirliginin zayif olmasina neden olur. Bu dezavantaj
ozellikle gelismekte olan tilkelerde daha belirgin olarak ortaya cikar.

6. Enflasyon hedeflemesi mali baskinlig1 engelleyemez.

7. Enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi dalgali doviz kuru finansal istikrarsizliga

neden olabilir.

Doéviz kurlar1 ve parasal biyiikliiklerin aksine, enflasyon oran1 merkez bankasi
tarafindan kolaylikla kontrol edilemezler. Yapist itibariyle proaktif bir operasyon
siirecini gerektiren enflasyon hedeflemesinde, tek performans kriteri olan enflasyon
hedefinin uzaginda kalinmasi sistematik bir hal aldigi durumda politika uygulayicisi
ciddi kredibilite kaybina ugrayabilmektedir. Bu nedenle Masson, Savastano ve Sharma
(1997) vurgulandig1 gibi, enflasyon hedeflemesi bir ka¢ donemlik dezenflasyon
stirecinin ardindan daha basarili olma egilimindedir. Ciinkii, bu politika ¢ergevesinin en
temel dayanaklarindan biri olan kredibilitenin kaybi toplumun enflasyon hedeflerine
ulagilacagina dair inancinin zayiflamasina yol agacaktir. Boylece politika uygulayaci
tarafindan konulan hedefler ekonomide referans olma niteligini kaybedecek yani
iktisadi kararlarda daha az ya da hi¢ dikkate alinmayacaktir. Bunun sonucunda,
enflasyon hedefleri ya da politika uygulayicinin 6ngoriileri ekonomide sézlesmelere
yansimayacaktir. Bu durum ise enflasyon hedeflemesinin temelden sarsilmasi anlamina
gelmektedir. Bu gibi durumlarda merkez bankalarinin hedeflerin uzaginda kalinmasinin
nedenlerini kamuoyuna acik bir sekilde anlatmalar1 beklentilerin hedeflerle uyumlu hale

getirilmesi agisinda biiylik 6neme sahiptir.

Enflasyon hedeflemesinin basarisinda mali disiplinin saglanmig olmasi biiyilk 6nem
tasir. Blitce aciklar1 uzun vadede ya parasallasir ya da kamu borcunun artmasina neden
olur ki bu da yiiksek oranli devaluasyonu ve enflasyonu beraberinde getirir. Bu nedenle

mali baskinligin olmamasi ve maliye politikasin1 kontrol edecek kurumsal yapinin
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mevcut olmasi enflasyon hedeflemesi uygulamasinin 6n kosullarindan biri haline

gelmektedir (Masson, Savastano ve Sharma, 1997).

Pek cok gelismekte olan iilkede firmalarin, hanehalklarinin ve bankalarin bilangolarinin
iki tarafi da dolarize olmus durumdadir ve uzun vadeli bor¢lar dolar cinsindendir
(Calvo, 2001). Enflasyon hedeflemesi doviz kurlarinda esnekligi gerektirdiginden,
doviz kurundaki dalgalanmalar kacinilmazdir. Ancak kurlardaki biiylik dalgalanmalar
dolarize olmus bir ekonomide bilancolarin ciddi bicimde bozulmasina ve finansal kriz

riskinin artmasina neden olur (Mishkin, 1996).

2.3. ENFLASYON HEDEFLEMESINDE DOViZ KURUNUN ONEMI ve
DIREKT DOViZ KURU KANALI AKTARIM MEKANIZMASI

Doviz kurlariin enflasyon hedeflemesi tartismalarina dahil edilmesinin birka¢ 6nemli
sonucu olmaktadir. ik olarak, doviz kurlar1 para politikas1 aktariminda “Direkt Déviz
Kuru Kanali (DDKK)” (Direct Exchange Rate Channel) olarak adlandirilan yeni bir
kanal ortaya cikarmaktadir. Optimal para politikasi goreli dnemine gore tiim para
politikas1 aktarim mekanizmalarini1 kullanir. Bu aktarim mekanizmalarinin herbiri farkli
gecikmeye sahiptir. Yani para politikas1 araglarinda meydana gelen bir degisiklik -digsal
bir sok ya da politika karar1 nedeniyle- hedef degiskeni belirli bir gecikmeyle etkiler ve
bu gecikme siiresi para politikasinin herbir kanali i¢in farklidir. Disa agik ekonomilerde
sadece DDKK’nin gecikmesi olmadig1 ya da ¢ok kisa oldugu kabul edilir. DDKK nin
bu ozelligi para politikasi otoritesine cari enflasyon {izerinde etkili olabilme kabiliyeti

kazandirmasi agisindan kritik dneme sahiptir.

Disa agik ekonomilerde, dis ticaretin iilke tiretimi icindeki payr yiiksek oldugundan,
kurlardaki degismeler, iiretim ve fiyatlar {izerinde c¢ok etkili olabilmektedir. Diinya
capinda gozlenen globallesme ve esnek doviz kuru sistemlerinin benimsenmesi
yoniindeki egilimler, 6zellikle kiigiik ve disa acik ekonomilerde para politikasinin direkt

doviz kuru kanalindan ortaya ¢ikan etkilerinin tasidigi 6nemi artirmistir.

Maliyet baskisiyla ortaya ¢ikan ve kurlarmm TUFE iizerindeki direkt etkisi olarak
adlandirilan etkinin, sezgisel olarak sadece dis ticarete konu olan ve bu nedenle

uluslararas1 piyasalarda belirli bir fiyat1 olan mallarda ya da ithal girdi kullanilan
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sektorlerde ortaya ¢ikmasi ve piyasalardaki biitiinlesme ve ithal girdi oraninin arttikca
bu etkinin artmasi beklenir. Ancak, beklentilerin biiylik 6l¢iide doviz kurlarindaki
gelismeler tarafindan sekillendigi, dolarizasyonun yaygin oldugu durumlarda dis
ticarete konu olmayan veya ithal girdi kullanilmayan sektorlerde dahi fiyatlarin kurlara
gore belirlendigi goriilmektedir. Kurlardaki hareketlerin fiyatlama davranislarini

etkilemesiyle ortaya ¢ikan bu etkiye ise ikincil etkiler ad1 verilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda enflasyonun farkli tanimlari hedeflenebilir.
Hedef enflasyon TUFE iizerinden tamimlanabildigi gibi genel endeksten ithal mallar
¢ikarilarak yurti¢i enflasyon tanimlamalari da yapilabilir. Boyle bir uygulamanin amaci
hedeflenen enflasyon iizerinde para politikasinin kontrol giiclinii artirmaktadir. Eger
TUFE hedeflenmisse direkt déviz kuru kanalmin enflasyon iizerindeki etkisi biiyiik
onem kazanir. Serbest doviz kuru rejimi igerisinde doviz kurlarinin tahmin
edilmesindeki giigliikler nedeniyle boyle bir durumda operasyon prosediirii islemez hale

gelebilir.

Svensson (1998)’e gore kati enflasyon hedeflemesi uygulamasi, kisa donemde
enflasyonda istikrar1 saglamak i¢in doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde kullanilmasina
neden olur. Bu durum reel doviz kurlarinda ve diger makroekonomik degiskenlerde

onemli dalgalanmalara neden olur.

Doviz kurlarinin enflasyon hedeflemesi tartismalarina dahil edilmesinin ikinci 6nemli
sonucu, bir varlik fiyat1 olarak doviz kurlarmin yapisi geregi gelecege odakli bir bakis
acistyla yani beklentilerle belirlenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum enflasyon
hedeflemesi ¢ercevesinin gelecege odakli yapisina ve politika igerisinde beklentilerin

onemine katki yapmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi cercevesinde kritik dneme sahip konulardan birisi, hedeflerin
ilan edildigi doneme iliskin gerg¢ekgi enflasyon ongoriileri yapabilmektir. Aslinda pek
cok uygulamada hedeflerin ongoriiler ¢ercevesinde belirlendigi goriilmektedir. Bu
nedenle bu uygulamaya enflasyon tahmininin hedeflenmesi de denilmektedir. Teorik
olarak bir zorunluluk olmasa da iki temel nedenden o6tiirii bu konu 6nem kazanmaka ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan para otoriteleri enflasyon ongoriisii agiklamaktadir.

Birincisi, belirlenen hedeflerin rasyonel bireyler tarafindan giivenilir olarak algilanmasi
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ancak bu hedeflerin veri setiyle uyumlu ve teorik agidan ulasilabilir olduguna inanilmasi
durumunda miimkiin olur. Ikincisi, para politikasi kararlar1 enflasyon iizerinde belirli bir
gecikme ile etkili olabildigi i¢in hedeflerden olasit sapmalar durumunda proaktif bir
politika izlemek durumunda olan karar alicinin bunu ancak gergekei enflasyon

ongoriileri sayesinde yapabilecek olmasidir.

Son olarak, yurtdisi enflasyon, reel faiz, risk primleri gibi degiskenlerde ortaya ¢ikan
degisimlerin veya dalgalanmalarin pek ¢ogu doviz kuru yoluyla aktarilmaktadir.
Mishkin (2000), Mishkin ve Savastano (2001), Eichengreen (2002), Amato ve Gerlach
(2002) enflasyon hedeflemesini para otoriteleri agisindan bir meydan okuma olarak
nitelendirmistir. Enflasyon hedeflemesi cercevesinin bu sekilde nitelendirilmesinin
sebebi mali baskinlik ve doviz kurundan fiyatlara yiiksek gecis etkisi nedeniyle ortaya

¢ikan uygulama gli¢liigiidiir.

2.5. ENFLASYON HEDEFLEMESINDE DOViZ KURU REJIMININ
ONEMI

Enflasyon hedeflemesinin genel tanimia ek olarak, bazi1 g¢aligmalarda uygulama
orneklerinden hareketle kati-esnek veya tam-se¢cmeci enflasyon hedeflemesi gibi
tanimlamalarin  yapildig1 goriilmektedir. S6z konusu siniflandirmalarda enflasyon
hedefine yapilan vurgu, seffaflik diizeyi ve enflasyona ek olarak farkli politika

hedeflerinin olup olmamasi gibi unsurlar kistas olarak alinmaktadir.

Amag fonksiyonunda enflasyon, biiylime ve cari agik gibi politika hedefleri bulunan bir
merkez bankasinin enflasyon hedefi disindaki hedeflere verdigi agirlik arttikca
enflasyon hedeflemesinin yumusamasi, para politikasinin tek amacinin fiyat istikrar
olmasi durumunda ise tam enflasyon hedeflemesinden (full-fledged inflation targeting)
bahsedilmektedir. Tam enflasyon hedeflemesinden uzaklastikga politikanin
kredibilitesinin azalmas1 séz konusudur. Ornegin bir merkez bankasinin enflasyon
hedefinin yan1 sira cari agiga da politika hedefleri arasinda yer vermesi durumunda,
merkez bankasinin belirli bir déviz kuru hedefi olabilir. Ancak bu durum déviz kurunun
nominal ¢apa olarak kullanildig1 politika rejiminden olduk¢a farklidir, ¢iinkii burada
amag fiyat istikrar1 degil cari agiktir. Tam enflasyon hedeflemesi durumunda ise merkez

bankasinin herhangi bir doviz kuru hedefi olmasi s6z konusu degildir. Ciinkii bu
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durumda merkez bankasinin tek amact ve sorumlulugu ilan ettigi enflasyon hedefini
tutturmaktir. Bu durumda merkez bankasi tim politika araglarini enflasyon hedefinin
tutturulmasina yonelteceginden serbest dalgalanan doviz kuru rejimi tam enflasyon
hedeflemesinin 6n sartlarindan biri durumuna gelmektedir. Bu goriisiin teorik dayanagi
ise “imkansiz li¢li” (impossible trinity) kavramiyla agiklanmaktadir. Buna gore sinirsiz
sermaye hareketliliginin oldugu bir ekonomide merkez bankasi ya faiz ya da doviz
kurunu belirleyebilir, ikisini birden belirleyemez. Faiz oranlar1 iizerinde belirleyici
olamayan bir merkez bankasinin ise basarili bir para politikasi yiirlitmesi miimkiin

degildir.

Carare ve Stone (2003) enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler icin su

degerlendirmeye yapmaktadir;

“...doviz kuru ataklarina kars1 olan zayifliklarimi simirlamak igin sabit doviz kuru rejimini
benimsememeyi ve bagimsiz bir para politikasi yiiriitmeyi segmislerdir.”
Son donemde giderek artan sayida dlilkenin enflasyon hedeflemesi c¢ercevesini
benimsemesi, sabit doviz kuru rejimlerinin terk edilerek dalgali doviz kuru rejiminin
benimsenmesine yol agmaktadir. Enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinin yani sira, dalgali
déviz kuru rejiminin benimsenmesinin doviz kuru ile diger nominal degiskenler
arasindaki iliskiyi zayiflatmasi, dolayisiyla geciskenligi azaltmasi beklenmektedir (Kara

ve digerleri, 2007).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI VE DOVIZ
KURUNDAN ENFLASYONA GECIS ETKISI

3.1 ENFLASYON HEDEFLEMESI TURKIYE UYGULAMASI

3.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Tiirkiye Modeli

Tiirkiye’de 2002-2005 yillar1 arasinda Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Bu
siirecte, temel olarak, acik enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarinin saglanmasi
ongoriilmiis ve bu g¢ercevede gerek kurumsal gerekse operasyonel altyapiya iligkin
hazirliklar tamamlanmistir. 2006 yili basindan itibaren ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi acik enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Bu uygulamaya gecis ile birlikte temel
politika aract olan kisa vadeli faiz oranlari, daha 6nce tavsiye organi niteliginde olan
Para Politikast1 Kurulu’'nda (PPK) oylanarak karara baglanmaya baslanmistir. Agik
enflasyon hedeflemesinin getirdigi bir diger yenilik para politikasinin temel iletisim
araci olarak ii¢ ayda bir Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasi olmustur. Bu raporlarin
daha onceki temel para politikas1 metinlerinden en 6nemli farklilig1, raporlarda sayisal
enflasyon Ongoriilerine ve bu ongoriilerle uyumlu olasi politika davranislarina yonelik
beklentilere yer verilmesidir. Uygulamadaki en Onemli yeniliklerden biri de
hesapverilebilirlik mekanizmasinin g¢ercevesinin ¢izilmesi ve bunun devreye girmis

olmasidir.

TCMB 05.12.2005 tarihinde “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve
2006 yilinda Para ve Kur Politikas1” adli duyuruyu yayimlamistir. Duyuruda enflasyon
hedeflemesi ile ilgili genel bilgilerin yaninda 2006 yilinda uygulanacak para ve kur

politikasina iligkin operasyonel bilgiler de yer almaktadir.

Yapilan aciklamada, geg¢is asamasi olarak diistiniilen 2005 yilinda, dalgali kur rejimine
uyumun arttigi ve enflasyon hedeflemesi ¢ergevesine gecis icin elverisli bir ortam
olugsmasina yonelik 6nemli mesafeler alindigi ve TCMB’nin 2006 yilinda para politikasi

kurumsallagsma siireci cercevesinde enflasyon hedeflemesi uygulamasina gececegi



28

belirtilmistir. Bu uygulama ile TCMB agisindan baslica giindem maddelerinin,

seffafligin, hesap verebilirligin ve ongoriilebilirligin artirilmasi oldugu ifade edilmistir.

TCMB yapilan calismalar sonucunda Tirkiye’ye 6zgli bir model gelistirildigini

belirtmis ve bu modelin ¢ergevesi su sekilde ¢izilmistir;

1. Hedef TUFE iizerinden tanimlanmaktadir ve nokta hedefidir.

2. Hedefler ii¢ yillik ilan edilmektedir ve 2006 yil1 i¢cin %5, 2007 ve 2008 yillart
icin %4 olarak belirlenmistir. 2007 yili1 sonunda agiklanan programda da 2008,
2009 ve 2010 yillar1 i¢in de hedef %4 olarak korunmustur.

3. Hedeften asagi ya da yukar1 yonlii sapmalar ayni1 sekilde degerlendirilecektir.

4. Hedeften asir1 sapma meydana geldiginde, TCMB bunun nedenlerini ve
alinmas1 gereken onlemleri ayr1 bir raporla hiikiimete sunacak ve bu raporu
kamuoyu ile paylagacaktir. Sapmanin diizeyi “belirsizlik aralig1” olarak
adlandirilmig ve aralik +2 olarak belirlenmistir.

5. TUFE enflasyonu, zaman zaman para politikasmin denetiminde olmayan
unsurlar tarafindan etkilenebilecegi, bu nedenle, ana enflasyon egiliminin daha
iyi anlasilabilmesi baglaminda, Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (OKTG),
TCMB’nin ileriye yonelik enflasyon analizinin ve iletisim politikasinin bir
pargasi olmaya devam edecegi vurgulanmistir.

6. Hedefler, sadece, para politikasinin denetimi disindaki unsurlara bagli olarak
hedeflerden ¢ok biiyiikk ve uzun siireli sapmalar goriileceginin belirlenmesi ve
orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmas1 durumunda degisecektir. Bu durumda,
yeni hedef yine Hiikiimet ile beraber saptanacaktir.

7. IMF programi cergevesinde, Net Uluslararasi Rezervler performans kriteri
olmay siirdiirecek, ancak Para Tabani performans kriterinin ve Net I¢ Varliklar
gosterge hedeflerinin yerini “enflasyon gozden gecirme kriterleri” alacaktir.
Ucger aylik hedeflerden 1 puanlik sapmalar (asagi ve yukart dogru) oldugu
takdirde, gozden geg¢irmelerde IMF teknik elemanlariyla goriismeler
yapilacaktir. Ayrica bu durum kamuoyuna raporlarla agiklanacaktir. Hedeflerden
2 puanlik sapmalar ise program sartliliginin ihlali anlamina gelecek ve program

esaslar1 dahilinde alinmasi gereken dnlemler aciklanacaktir.
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8. TCMB’nin para politikas1 kararlarinda orta vadeli yaklasimi devam edecektir.
Bu dogrultuda kisa vadede hedefle tutarli politikadan 6nemli bir sapma olacagi
anlasildiginda eger orta vadeli goriinim hedeflerle tutarli ise bu durum
kamuoyuna acgiklanacak ve para politikas1 tepki vermeyecektir.

9. Para politikasinin temel iletisim araci ii¢ ayda bir yayimlanacak Enflasyon
Raporu olacaktir. Raporlarda TCMB’nin niceliksel enflasyon ongoriileri yer
alacaktir.

10. Enflasyon ve Goriiniim Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine birakacaktir:
Para politikasi kararinin hemen ardindan, karar ile birlikte kararin gerek¢esini
Ozetleyen kisa bir metin yayimlanacaktir. Para Politikast Kurulu’nun
degerlendirmelerini ve enflasyon goriintimiine yonelik durusunu 6zetleyen metin
ise toplant1 tarihinden sonra 5° is giinil i¢inde yayimlanacaktr.

11. iletisim politikasinmn bir diger ayagi, TCMB’nin yayimladig: teknik raporlar,
aktarim mekanizmasinin daha iyi anlasilmasma yonelik notlar ve enflasyon
tahminlerinde kullanilan yontemlere iliskin sunuslar olacaktir. Ancak bu
asamada bir model yayimlanmayacaktir.

12. Yeni donemde Para Politikasi kurulu tavsiye veren konumdan, karar alic

konuma gececektir.
3.1.2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasimin 1k iki Yil

Enflasyon hedeflemesinin ilk y1l1 olan 2006 yilinda yurtici ve yurtdisi kaynakli pek ¢cok
sorunla karsilagilmigtir. TCMB’nin performanst bazi acgilardan olumlu olarak
algilanabilse de agik enflasyon hedeflemesinde tek performans kriteri gergeklesen
enflasyon ile hedef arasindaki farktir. Dolayisiyla, 2006 yil sonu enflasyonunun %9,65
ile %5’lik hedefin lizerinde gergeklesmis olmasi 2006 yilinda Merkez Bankasi’nin

basarili olarak nitelendirilmesini gili¢lestirmektedir.

2006 yilmin ilk ti¢ ayinda politika faizini %13,50 diizeyinde tutan Para Politikas1
Kurulu’nun bu donemde yaptig1 degerlendirmelerde dikkat ¢ceken ortak noktalar hizmet
fiyatlarindaki katiliklarin ve artan petrol fiyatlarinin enflasyon {izerinde olusturdugu

baski ile i¢ talebin enflasyona verdigi destegin ge¢mis donemlere gore azalmasinin

> Bu tarih daha sonra 8 giine ¢ikarilmistir.
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beklendigine yonelik agiklamalardir. Yine bu donemde uluslarars: likidite istahinda
ortaya cikabilecek ters yonlii hareketlerin yarattig1 risklere de sik sik dikkat ¢ekilmistir.
15 Subat 2006 tarihinde gergeklestirilen ve 5.4 milyar dolar ile rekor diizeyde doviz
alimima konu olan dogrudan doviz miidahalesine gerek duyulmasina ragmen, bu
donemde sik sik risk algilamalarina yonelik agiklamalar yapilmis olmasi bu uyarilari

daha ilging hale getirmektedir.

Durmus Yilmaz’in tartismali bir siirecin sonucunda TCMB Baskanligina atanmasinin
ardindan 27 Nisan 2006’da yapilan PPK toplantisinda faizlerde 25 baz puan indirme
gidilmesi daha ¢ok politik bir karar olarak nitelendirilmistir. Bu karardan bir dnceki
toplantiya iliskin degerlendirmede yer alan “...orta donemde politika faizlerinin
yiikselme olasilig1, asag1 inme ya da sabit kalma olasiligina kiyasla daha diisiiktiir; kisa
donemde ise sabit kalma olasiliginin gegen toplantiya gore azaldigi ifade edilebilir” bu
ifadenin atama siireci tartismalarinin da etkisiyle cok fazla dikkat ¢ekmemesi faiz
indirim kararinin biiyiik Olclide siyasi olarak nitelendirilmesinde 6nemli rol oynamis

gibi goriinmektedir.

Bu karardan bir hafta sonra, 2006 Nisan ay1 enflasyon rakamlarinin %1,34 ile oldukca
yilksek gerceklesmesi ve beklentilerde bozulmaya neden olmus, uluslararasi
konjonktiiriin ve yurti¢i siyasi gelismelerin de etkisiyle kurlarda 2006 Mayis ayinda
yukari dogru bir hareket baglamistir. Bu gelismeler lizerinde Merkez Bankas1 doviz alim
ihalelerinin 16 Mayis 2006’dan itibaren durduruldugunu aciklamis, ancak 25 Mayis
2006’da olagan toplantisin1 yapan PPK politika tepkisi vermemistir. Bu toplantiya
iliskin degerlendirmeler incelendiginde, politika tepkisin doviz kurlarinda yasasan
degisimlerin gegici ya da kalic1 olup olmamasina bagl olarak farlilagabilecegi gibi bu
karar1 bugiin bile hakli gosterebilecek teorik altyapist saglam ifadeler dikkat
cekmektedir. Bu cergevede 25 Mayis 2006°da yapilan toplatida politika tepkisi
verilmemesi, doviz kurunda yasanan hareketin Merkez Bankasi tarafindan gecici olarak
algilandig1 izlenimi uyandirmaktadir. Ancak bu noktada gozden kagirilan unsur para
otoritelerinden daha ¢ok karar birimlerinin beklentilerinin 6nemli oldugudur.
Kredibilitesi yliksek bir para otoritesi sayesinde kurlardaki dalgalanmalar karar birimleri

tarafindan, kalici olsalar dahi, gecici olarak algilanabilir ve bdylece fiyatlama
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davraniglar1 lizerinde etkili olmaz. Bu nedenle gelecek donem enflasyonuna odaklanan

bir merkez bankasinin gegici fiyat hareketlerine tepki vermesi de rasyonel olmaz.

25 Mayis 2006°da yapilan bu degerlendirmenin ardindan Mayis ayr TUFE artiginin
%1,88 olarak agiklanmasiyla PPK olaganiistii toplanmak durumunda kalmig ve 7
Haziran 2006’da yapilan toplantida 175 baz puanlik faiz artirnmi yapilmistir. Bunun
yant sira 13 Haziran 2006’da doviz piyasalarina dogrudan miidahalede bulunularak 494
milyon dolarlik doviz satis1 gerceklestirilmistir. Bu gelismelerin ardindan 20 Haziran

2006°da yapilan olagan PPK toplantisinda ise politika faizleri degistirilmemistir.

2006 Nisan ve Mayis ay1 enflasyonlarmin oldukg¢a yiiksek ¢ikmasi, atama siireci
nedeniyle yasanan gelismeler ve yurtdisi konjonktiiriin etkisiyle doviz kurlarindaki
yukarit dogru hareket hizlanmig, PPK kararlar1 ve TCMB’nin teknik yeterliligi ciddi
sekilde tartisilmaya baglanmis ve bu donemde Merkez Bankasi Onemli o6lgiide
kredibilite kaybina ugramistir. Bu gelismeler sonucunda PPK olagan toplantisindan 5
giin sonra 25 Haziran 2006’da tekrar olaganiistii toplanmak durumunda kalmis ve
toplantida sok politika olarak nitelendirilebilecek onlemler alinmistir. Toplantida kisa
vadeli faizler 225 baz puan artirilarak politika faizi %15°ten %17,25’e ¢ikarilirken bu
kararin etkinligini giiclendirmek amaciyla YTL depo alimlarina baslanmasi kararina
varilmisgtir. Ayrica doviz likiditesi saglanmasi gerektigi degerlendirmesi de yapilmis ve
bu nedenle dogrudan satis ve ihalelerle yoluyla doviz piyasalarina miidahale de

bulunulmustur.

Alinan tedbirler, Merkez Bankasi’nin temkinli ve kararli tutumu ve iletisim politikasina
verilen agirlik etkisini gdstermis ve piyasalarda yasanan dalgalanma durulmaya
baslamistir. 20 Temmuz 2006’da 25 baz puanlik faiz artirnmi ile sonuglanan PPK
toplantisin1 ardindan yapilan 2006 yili toplantilarinda faiz oranlari sabit tutulmus ve
Merkez Bankasi sdylemlerinde, 2007 yili hedeflerine ulasilabilmesi i¢in 6l¢iilii parasal
sikilagtirmanin devam ettirilmesinin gerekebilecegini ve temkinli durusun 2007 yilinin
son ceyreginin basina kadar korundugu senaryo dahilinde enflasyonun 2008’in ilk
ceyregi sonunda hedef patikaya yakinsayacaginin beklendigini ifade etmistir. Yapilan
aciklamalarda kamu harcamalarinda 6ngoriilen artiglara yapilan vurgular gittice artmis

enflasyondaki diisiisiin 6ngoriilenden daha yavas olabilicegi ve bu cer¢evede mevcut
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sik1 durusun uzun bir siire devam ettirilmesi gerekebilecegi belirtilmistir. Ayrica risk
primlerindeki azalmasi nedeniyle %17,50 diizeyinde sabit tutalan nominal faizlerin
giderek daha yiiksek reel faize denk geldigi bu yiizden para politikasinin sikilastigi ifade

edilerek siki durusun tanimi yapilmistir.

2006 yilinin tdglinci ¢eyregine iligkin biliylime rakamlarinin GSMH’de %3 ve
GSYIH’de %3,4 ile beklentilerin oldukga altinda olarak gerceklestiginin aciklanmasinin
ardindan yapilan 21 Aralik tarihli PPK toplantisinda faiz oranlari sabit tutularak TCMB

enflasyon hedefleri konusundaki kararliligini bir kez daha gostermistir.

Enflasyon hedeflemesinin, Mishin (2000)’de belirtilen ve Bo6lim 2.2.°de agiklanan,
dezavantajlarin hemen hepsi uygulamanin ilk yilinda yasanmis ve sene sonu %9,65 ile
%35 olan hedefin oldukca iizerinde bir enflasyonla tamamlanmistir. Bu siirecte enerji
fiyatlarindaki artislar, uluslararast likiditenin seyri gibi yurtdisi kaynakli gelismelerin
yant sira, hizmet sektorii fiyatlarindaki katiliklar, olumsuz hava kosullarinin yarattigi
arz etkisi gibi yurtici ekonomik faktorler etkili olmustur. Ayrica, Merkez Bankasi

bagimsizligina yonelik siyasi gelismeler de siirece olumsuz katki yapmustir.
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Grafik 3. 1 Kaynak: TUIK

Enflasyonda 2006 yilinin sonunda baslayan yiikselis egilimi, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde
de devam etmistir. S6z konusu donemde enflasyondaki yiikselisin temel belirleyici

unsurlar1 olarak islenmemis gida fiyatlarinda yiiksek oranda artiglar, tiitiin iiriinlerine
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yapilan zamlar, parasal sikilagtirmanin enflasyon {lizerindeki yansimalarinin heniiz
belirginlesmemis olmasi ve 2006 Mayis-Haziran donemindeki doviz kuru hareketlerinin
gecikmeli etkilerinin azalarak da olsa devam ediyor olmasi 6n plana ¢ikmistir (Yilmaz,
2008). Boylece 2007 yilinin ilk ¢eyreginin sonunda yillik enflasyon %10,9 olarak

gergeklesmis ancak belirsizlik araliginin {ist sinirin1 agmamustir.

Tablo 3.1 Enflasyon Hedefi ile Tutarh Patika ve Enflasyon Gerceklesmeleri
Mar Haz Eyl Ara Mar Haz Eyl Ara Mar Haz Eyl Ara
06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 08 08
Yillik Tiife Artist 8,2 10,1 10,6 9,7 10,9 8,6 7,1 8,4 9,2 - - -

Ust Stmir 94 85 78 70 112 87 73 60 51 45 43 20
Hedefle Uyumlu 74 65 58 50 92 67 53 40 701 65 63 40
Patika

Alt Sinir 54 45 38 30 72 47 33 20 91 85 83 60

Kaynak: TCMB

Parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkilerinin belirginlesmesiyle 2007 yili Mart ayindan
itibaren enflasyonda diisiis trendine girmis ve Haziran’da %8,6 ve Eyliil’de %7,1 olarak
gercekleserek belirsizlik araliginin icerisinde kalmistir. Bu donemde Merkez Bankasi
Oongordiigii gibi siki politika durusunu korumus ve politika fazilerini %17,50 diizeyinde
sabit tutumustur. Politika fazilerinin bu diizeyde sabit tutulmasi para politikasinin
giderek sikilagmasi anlamina gelmektedir. Ciinkii nominal faizler sabitken, beklenen

enflasyonun gerilemesi reel faizlerin artmasina yol agmaktadir.
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Yilin son ¢eyreginde ise, gerek islenmis gida fiyatlarindaki yiiksek artiglarin devam
etmesi, gerekse yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki yiiksek oranli fiyat ayarlamalarinin
etkisiyle enflasyondaki yiikselis egilimi belirginlik kazanmistir (Y1lmaz, 2008). Boyece
enflasyon 2007 yil1 sonu itibariyle %8,4 olarak gergekleserek %6’lik belirsizlik aralig

ist sinirin1 agmaistir.

Merkez Bankasi siki politika durusunun gecikmeli etkilerinin devam ettigini ve hizmet
enflasyonunun beklenenden olumlu seyrettigini belirterek, 2007 yili Eyliil ayindan
itibaren politika faizlerini indirmeye baslamis ve yil sonuna kadar 175 baz puanlik

indirim yaparak faizleri %15,75 seviyesine ¢ekmistir.

3.2 TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU REJiIMLERININ
ENFLASYON-DOViZ KURU ILISKISINE ETKISi

Cumbhuriyetin kurulmasindan giiniimiize kadar gegen donemde agirlikli olarak sabit
doviz kuru rejimi uygulanmistir. 1950 yilma kadar Ingiliz Sterlini, bu tarihten itibaren
ise ABD Dolar referans para olarak kullanilmigtir. 1988 yili Agustos ayinda doviz
kurlarinin piyasa kosullar1 altinda tespiti sistemine geg¢ilmistir. Bu amagla Merkez
Bankasi biinyesinde Doviz ve Efektif Piyasalar1 kurulmustur. 11 Agustos 1989 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu Hakkinda 32

Sayili Karar ile tam konvertibiliteye gecilmistir (Arat, 2003).

1990’11 yillarin basindan itibaren Tiirkiye’de yiiriirliikkte olan déviz kuru rejimini {i¢ ana
boliime ayirabiliriz.  1990-2000 yillar1 arast  yoOnetimli  dalgalanma olarak
adlandirabilecek olan ve “enflasyon kadar devaliiasyon” ana fikrine dayanan bir

donemdir.

2000 yili baginda kura dayali istikrar programi uygulamasina gecilmistir. Programda
2000-2002 doneminde uygulanacak olan doviz kuru politikasi iki ana doneme ayrilmis,
ilk 18 aylik donemde kur politikasi enflasyon hedefine yonelik giinliik kur ayarlamasi
yapilmasi 6ngoriilmiistiir. Buna gore, 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak belirlenen kur
sepetinin gilinliik artig orani, bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde kamuoyuna ilan
edilmeye baslanmistir. Temmuz 2001-Aralik 2002 tarihleri arasinda bu uygulamanin

sona erecegi ve kademeli olarak genisleyen band sistemine gegcilecegi aciklanmistir.
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Ancak Kasim 2000 ve ardindan Subat 2001°de yasanan krizlerin ardindan uygulamayi

stirdiirme imkan1 kalmamis ve kurlar dalgalanmaya birakilmistir.

Farkli doviz kuru rejimlerinin benimsenmesinin enflasyonla déviz kuru arasindaki
iligkiyi etkilemektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin yani sira, dalgali doviz kuru
rejiminin benimsenmesinin doviz kuru ile diger nominal degiskenler arasindaki iliskiyi
zayiflatmasi, dolayisiyla geciskenligi azaltmasi beklenmektedir (Kara ve digerleri,

2007).

Bu c¢alismanin ilerleyen bdliimlerinde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligki, Tiirkiye
Ekonomisi i¢in, kapsamli bir ekonometrik modelle agiklanmaya calisilacak ve 2001
yilindan sonra Tiirkiye’de dalgali doviz kuru rejiminin benimsenmesinin doviz
kurundan enflasyona gecis etkisini azaltip azaltmadigi test edilecektir. Ancak su
asamada iktisat teorisinin temel hipotezlerinden ve basit istatistiki tekniklerden
faydalanarak sdzkonusu iliski hakkinda fikir edinmek ve Tiirkiye’de uygulanmis kur ve
para politikalarina iliskin temel noktalara deginmek, alternatif teorik modellerin Tiirkiye

Ekonomisi agisindan tasidigi onemin daha iyi degerlendirilebilmesini saglayacaktir.

Boliim 1.2.1°de aciklandig1 gibi parasal model satinalma giicli paritesi yaklagimina
dayanmakta ve doviz kuruyla enflasyon arasinda birebir iliski ongormektedir. Mutlak
satinalma giicii paritesi yaklagimi olarak da ifade edilen denklem 3.1, iki {ilke arasindaki

doviz kurunun fiyat diizeylerinin oranina esit oldugunu vurgular.
PIR = pUS x ER,

TR
P

ERt:W

(3.1)

Burada ER, déviz kurunun, PfR YTL cinsinden yurti¢i fiyat diizeyinin, PUS ise dolar
cinsinde ABD’deki fiyat diizeyinin t doneminde aldig1 degeri gostermektedir. Denklem

3.1’in her iki tarafinin dogal logaritmas1 ve ardindan birinci sira farki alindiginda;
INER, = InP{R — InP{S

INER, — InER,_, = (InP[R — InP[R) — (InPYS — InP”5,
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e, =mlR —nlS (3.2)
goreli satinalma giicii paritesi yaklagimini ifade eden 3.2 nolu denkleme ulagilir.

ABD Dolar1 ve Tiirkiye ile ABD aylik enflasyon rakamlar1 kullanilarak bu hipotezin
gecerliligi Tirkiye agisindan grafiksel olarak test edilebilir. Grafik 3.3’te Ocak-
1994/Aralik-2007 donemindeki aylik ortalama ABD Dolart satis kuru ile ABD ve
Tiirkiye arasindaki enflasyon farklari ile hesaplanmig kur serisi (EFHK) verilmektedir.
Bu seri iretilirken 1990 yilinin ilk ayindaki kur degeri referans alinmis ve her ayin
degeri iki iilke arasindaki tiiketici enflasyonu farki kadar artirilarak bir sonraki ayin
degeri hesaplanmigtir. Yani goreli satinalma giicii paritesi yaklasimi kullanilmistir.
Grafik 3.3’ten de goriildiigii gibi 1990-2000 yillari arasinda® gerceklesen kur serisiyle
EFHK birlikte hareket etmekte hatta neredeyse ¢akigsmaktadir.

Goreli Satinalma Giicii Paritesi (1994-2008)
2.5000
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o.oooo.M.............
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= Aylik Ort. Dolar Sat. Kuru — Enflasyon Farki ile Hesaplanmis Kur

Grafik 3. 3 Kaynak:TCMB

Enflasyon farklar1 ile hesaplanmig (EFHK) kur serisi doviz kurunun uzun dénemli
denge degeri olarak nitelendirilemese de yukarida oOzetlendigi gibi kurlarin seyri
hakkinda Onemli bilgiler vermektedir. Bu seri referans olarak alinarak yapilan
degerlendirmeler uygulama ve teorik agidan oldukca uyumlu olmaktadir. Tiirkiye’de
2000 yili boyunca doviz kurunun asir1 degerli hale geldigi hemen herkes tarafindan

kabul edilmektedir, zaten iktisat teorisi de ddéviz kurunun nominal ¢apa olarak

61990-1994 verilerine, grafigin daha iyi ¢izilebilmesi amaciyla greafikte yer verilmemistir.
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kullanildig1 uygulamalarda enflasyonun kurlardaki kontrolle uyumlu bir sekilde
diisiirilememesi durumunda bu sonucun ortaya ¢ikacagini dngoérmektedir. 2000 yilinda
uygulamaya konulan kura dayali istikrar programi ¢ercevesinde doviz kurlarinda asiri
degerlenme sézkonusu olmus ve bu politika uygulamasi 2001 yilinin Subat ayinda
doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasiyla son bulmustur. Yukaridaki grafikten de
gorildiigli gibi bu donemde gerceklesen kur serisi EFKH’nin bir miktar altinda

seyretmistir.

Doéviz kurlarimin dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte dolar kurunda ani bir sigrama
meydana gelmis ve gergeklesen kur serisi EFKH’nin oldukga iizerine ¢ikmistir. Bu
durum, kavramsal olarak farkli olsa da, doviz kurunun yiiksekten ugusu (exchange rate
overshooting) denilen kavramla ortiigmektedir. Bu kavrama goére doviz kurundaki kisa
donemli uyarlama uzun donemli uyarlamaya gore daha siddetli olmaktadir. Bu ani
yiikseligin ardindan déviz kuru genis bir bant i¢inde dalgalanma gdstermis ve bu siirecte
kur EFKH’nin altina inmistir. Kurdaki siddetli dalgalanma 2005 yilinin basinda son
bulmus ve bu tarihten itibaren 2006 yili ortalarina kadar, kur istikrarli bir seyir
izlemistir. Bu istikrar siireci TCMB tarafindan dalgali doviz kuruna uyumun arttig1 bir

donem olarak nitelendirilmektedir.

Yapilan bu hesaplama, Tiirkiye ekonomisi i¢in parasal yontemin, 1990-2000 yillarini
kapsayan donem i¢in anlamli sonuglar verecegine isaret etmektedir. Yine bu calisma
dalgal1 doviz kuruna gegcisle birlikte iligkinin zayifladigina ve parasal modelin agiklama

giiclinlin azaldigina isaret etmektedir. Bu sonuglar teorik beklentilerimizle tutarhdir.

Ayni amaca yonelik olarak, Kara ve Nelson (2002)’de de parasal modeli onsel olarak
smamak icin kullanilan, dagilim diyagramlar1 da kullanilabilir. Ocak 1981 ve Aralik
2007 donemi arasinda ABD Dolarindaki aylik ylizde degisim ile Tiiketici Fiyatlari
Endeksindeki aylik ylizde degisimlerin dagilim diyagrami Grafik 3.4’te verilmektedir.
Grafikten de goriildiigii gibi iki degisken arasinda pozitif ve giiclii bir iligki
bulunmaktadir. Ayrica iki degisken arasindaki korelasyon katsayis1 0,34 olup pozitif
dogrusal bir iliskiye isaret etmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi agisindan parasal

modelin One siirdiigii arglimanlarin anlamli sonuglar vermesi beklenebilir.
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Enflasyon ve D6viz Kuru Degisimi Dagilim Diyagrami (1981-2007)
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Grafik 3. 4
Enflasyon ve D6viz Kuru Degisimi Dagilim Diyagrami (2002-2007)
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Grafik 3. 5
Tablo 3.2 TUFE ve Doviz Kuru Arasindaki Korelasyon Katsayisi
Diizey % Degisim
1981-2007 0,95 0,34
1981-1990 0,99 0,11
1991-2001 0,99 0,20
2002-2007 -0,51 -0,07

Ancak ilging olan nokta 2001 krizinin ardindan serbest dalgalanan déviz kuru rejiminin

benimsenmesiyle bu iliski zayiflamis, hatta iligkinin yoni degismistir. 2002-2007 yillart
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arasindaki verileri kapsayan Grafik 3.5, s6z konusu iliskiyi gostermektedir. Degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin verildigi Tablo 3.1°den goriildigi gibi, 2002-2007
doneminde degiskenler arasindaki korelasyon katsayis1 -0,07 ile sifira oldukca yakin ve

negatif olarak dl¢lilmiistiir.

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkinin zayiflamas: enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda arzu edilen bir gelismedir. Hatta bu unsur basarili bir enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin 6n kosullarindan biridir. Bu durum sdyle agiklanabilir:
enflasyon hedeflemesi uygulamasimin 6n kosullarindan birisi serbest dalgalanin kur
rejiminin benimsenmis olmasidir. Bu kur rejimi altinda, doviz kurlar1 veri olarak
alinmaktadir ve doviz kurlarinin gelecekte alacagi degerleri 6ngdérmek neredeyse
imkansizdir. Dolayisiyla, enflasyon ve déviz kuru arasindaki iligki ne derece yiiksekse
enflasyon Ongoriisii de o derece imkansiz hale gelmektedir. Ancak, tutarli enflasyon
tahminleri enflasyon hedeflemesi uygulamasinda kritik éneme sahiptir. Oyle ki, bu

uygulamaya enflasyon 6ngoriisiiniin hedeflenmesi de denilmektedir.

3.3 TURIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMINE GECIS
SONRASI PARASAL AKTARIM MEKANiZMALARI

Tiirkiye’de 2006 yili basindan itibaren gecilen dogrudan enflasyon hedeflemesinden
once, 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ve oOrtiik enflasyon hedeflemesi adi verilen
bir gecis silireci Ongoriilmiistiir. Bu siire¢ temel olarak enflasyon hedeflemesinin basarili
olabilmesi i¢in gerekli 6n kosullarin saglanilmasi i¢in planlanmistir. S6z konusu siirecte
aktarim mekanizmalarinin  da netlesti§i Merkez Bankasi tarafindan sik  sik
vurgulanmaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde, temel politika araci olan
kisa vadeli faiz oranlar1 karar alicilar tarafindan referans olma niteligini kazanmistir.
2006 yil1 basindan itibaren para tabanina iliskin performans kriteri kaldirilmis ve kisa
vadeli faiz oranlar1 Para Politikasi Kurulu’'nda oylanarak karara baglanmaya
baslanmistir. Bu sayede kisa vadeli faiz oranlarinin para politikast agisindan gosterge

olma niteligi kuvvetlenmistir.

Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan raporlarda para politikasi kararlarinin ekonomik
aktivite lizerindeki etkilerinin 3-9 ay enflasyon iizerindeki etkilerinin ise 9-18 ay

arasinda belirginlestigi belirtilerek aktarim mekanizmalarina iliskin bilgi verilmektedir.
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Boyle bir bilgi, belirli bir araligi kapsayan verilerle kurulmus bir modelden elde
edilmektedir. Dolayistyla bu modelden elde edilen bulgular o araliktaki genel egilimi
vermekte ve 6n donemde de ayni iliskinin gegerli oldugunu varsaymaktadir. Ancak eger
bu model parametrelerde olusabilecek yapisal degisimleri kendi igerisinde c¢ozecek
zaman serisi tekniklerini icermiyorsa zamanin belirli bir noktasinda olusabilecek yapisal
bir degisim modelin varsayimlarinin 6n donemde gecerliligini yitirmesine neden
olabilir. Ayrica alinan politika kararlar1 da modeli etkileyebilir dolayisiyla burdan elde
edilecek politika ¢gikarsamalar1 tamamen yanlis sonuglar verebilir. Bu goriise literatiirde
Lucas Kritigi (Lucas Critique; bkz. Lucas, 1976) ad1 verilmektedir. TCMB tarafindan
aciklanan gecikme stireleriyle ilgili diger bir 6nemli nokta bunlarin simetrik olup
olmadigi, yani parasal genisleme ve sikilasma doénemleri arasinda siirelerin degisip

degismedigi hakkinda bilgi verilmemesidir.

2006 Y1l Haziran ve Temmuz aylarinda yapilan toplam 425 baz puanlik faiz artirrminin
etikleri incelendiginde aktarim mekanizmalarindan déviz kuru kanalinin faiz aktarim
mekanizmasina gore daha cabuk calistigi net olarak goriilmiistiir. 2006 Mayis ve
Haziran aylarinda goriilen sicramanin ardindan yiikselen faizlerin etkisiyle doviz kurlari
tekrar gerilemeye baslamistir. YTL’nin degerlenmesi doviz kuru aktarim mekanizmasi
cergevesinde degerlendirildiginde net ihracatin azalmasina yani yurtici talebin
azalmasina neden olmakta ve dezenflasyon siirecini desteklemektedir. Ayrica bu durum
tiretim maliyetlerinin diismesi kanaliyla da fiyatlar1 asagi ¢ceken ya da fiyatlarin artig
hizinin yavaglatan bir unsur olmaktadir. Doviz kurlarinda goriilen asagi yonlii bu
hareketin ardindan Merkez Bankas1 16 Mayis 2006°da ara verdigi doviz alim ihalelerine
10 Kasim 2006 itibariyle yeniden baglamistir. Merkez Bankasi, programa iliskin
giivenin artmasina saglayacagi katki, Hazine nin dis bor¢ 6demeleri ve yiiksek maliyetli
is¢i dovizi hesaplarinin uzun vadede asamali olarak azaltilmasi amaciyla 2002 yilindan

beri doviz alim ihaleleri diizenlemektedir.

Aktarim mekanizmalariyla ilgili olarak deginilmesi gerek son bir nokta bunlarin goreli
onemidir. Aktarim mekanizmalarinin goreli onemi konusunda literatiirde genel bir
degerlendirme bulunmamakla birlikte, bunun wuygulanan ekonomi politikalarina,
iilkeden iilkeye ve zamana baglh olarak degistigi soOylenebilir. Tiirkiye acisindan

degerlendirildiginde, mevcut durumda beklentiler ve doviz kuru kanallarinin diger
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kanallara gore daha etkin isledigini sdyleyebiliriz. Enflasyon hedeflemesi igerisinde
beklentilerin artan 6neminin dogal bir sonucu olarak, beklentiler kanali 2002 yilindan
beri Tiirkiye’de giderek 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle Para Politikas1 Kurulu faiz
kararlarim1 alirken beklentileri yakindan takip etmekte, ayrica bunlar iizerinde etkili

olmaya ¢aligmaktadir.

Doviz kuru kanalinin etkin olarak islemesinde Tiirkiye’nin ge¢cmisten gelen dovizle
islem yapma aliskanlig1 ve karar birimlerinin iktisadi kararlarinda kurlar1 referans alma
aligkanligt 6nemli etkide bulunmaktadir. Ayrica son 2006 yilinin ortalarina kadar
uluslararas1 piyasalarda yasanan likidite bollugu ve artan risk istahiyla birlikte,
gelismekte olan iilkelere yonelen fonlardaki artisin da doviz kuru kanalinin etkin
islemesine onemli katkisi olmustur. Ancak son iki yildir ters yonde isleyen bu unsur

istikrasizlik yaratan 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Geleneksel faiz aktarim mekanizmasiyla ilgili temel sorun kisa ve uzun vadeli faizler
arasindaki iliskilidir. Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun bir sonucu olarak para ve sermaye
piyasalarinda vadelerin gelismis {iilkelere gore kisa olmasi, geleneksel faiz aktarim
mekanizmasinin igleyisi a¢isindan sorun yaratmaktadir. Ayrica dalgali doviz kuru
rejiminin benimsenmesine ragmen finansal piyasalarin gelismislik derecesinin az olmasi
ve tlirev araclarin yaygin olmamasi gibi unsurlar nedeniyle kisa ve uzun vadeli fon
piyasalar1 arasinda baglanti kurmak zorlagsmakta, bu piyasalar farkli kosullarda olusan
birbirinden ayr1 piyasalar olmaktadir (Boliinmiis Piyasalar Hipotezi-Segmented Markets
Hypothesis). Bu da para politikasinin faiz aktarim mekanizmasininin isleyisini

sinirlayan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

34 KURLARIN DEZENFLASYON SURECINE KATKISI

Enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarindan birisi, merkez bankasimin etkin bir para
politikasi yiiriitebilmesidir. Para politikasi araglarini etkin bir sekilde kullanabilmek igin
bagimsizlik, mali baskinligin olmamasi, teknik yeterlilik ve gelismis mali sistem gibi
unsurlarin yani sira, uygulanan kur rejiminin de biiyiik 6nemi vardir. Kurlarin nominal
cipa olarak kullanildigi ekonomilerde, kuru hedefledikleri diizeyde tutabilmek igin
merkez bankalarmin doviz piyasalarina yogun bir sekilde miidahalesi s6z konusudur.

Bu durum para arzini igsel kilar. Dolayisiyla merkez bankasinin para arzi iizerinde
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kontrolii zayiflar, sabit kur rejiminin en kati1 hali olan para kurulu sisteminde para
arzinin kontrolii tamamen merkez bankasinin kontroliinden ¢ikar. Bu nedenle serbest
dalgalanan doviz kuru rejimi enflasyon hedeflemesinin 6n sartlarindan biri durumuna

gelmektedir.

Politika tartismalarinda enflasyon hedeflemesinin avantajlarindan biri olarak, siklikla bu
rejimin ekonomiyi spekiilatif ataklara karst korumasi vurgulanir. Bu goriisiin temelini
serbest dalgalanan kur rejimini benimsemis bir merkez bankasinin, kurlarin
yiikkselmesine izin verebilecek olmasi olusturmaktadir. Ancak, kati bir sekilde
hedeflenen enflasyonun tutturulmasindan sorumlu olan merkez bankalari, genellikle
kurlarin yukar1 gitmesine izin vermemektedirler. Dolayisiyla, enflasyon hedeflerine

baglilik ekonomiyi spekulatif ataklara kars1 gii¢siiz hale getirebilmektedir.

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki gecis etkisinin oldukga yiiksek oldugu gelismekte
olan iilkelerde, kurlara miidahale edilmesi geregi daha 6n plana ¢ikmaktadir. Ampirik
calismalar, son yillarda derecesi azalmis olsa da tarihsel olarak dolarizasyonun yiiksek
oldugu ve yakin donemde kurlar1 politika araci olarak kullanmig olan Tirkiye’de,
kurlarla enflasyon arasinda yakin iliski oldugunu ortaya koymaktadirlar. Ornegin, Leigh
ve Rossi (2002) Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis, doviz
kurunun fiyatlar tizerindeki etkisinin bir yi1lda sona erdigini ve bu siirede kurdaki sokun
%45’inin TUFE’ye gectigi sonucuna ulasmislardir. Arat (2003), déviz kuru ile fiyatlar
arasinda gii¢lii bir iligki bulmus, ayrica gecis etkisinin tamamlanma siiresinin bir yildan
daha uzun oldugu sonucuna ulagmistir. Kara ve Ogiing (2005), dalgali kur rejiminin
benimsenmesinden sonra geciskenligin azaldigini, ancak tamamlanmasinin daha uzun
stirdligli ve tek tarafli soklarin yurtigi fiyatlar tizerindeki toplam etkilerinin hala olduk¢a

biiyiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bahsedilen bu calismalarin yani sira, 2006 yilinda doviz kurlarinda yasanan dalgalanma
sonucu enflasyon ve enflasyon beklentilerinde meydana gelen artig, Tiirkiye’de fiyat
dinamiklerinde kurlarin ne denli belirleyici oldugunu gostermistir. Merkez Bankas1 da
%9.6’lik 2006 yili enflasyonuna, kurlardaki dalgalanmanin 3.5 puana yakin etki
yaptigini belirtmistir.
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Boyle bir yapr icerisinde, TCMB de enflasyon hedefleri dogrultusunda kurlar {izerinde
belirleyici olmaya calismaktadir. Ancak bunu yaparken, amacinin kurlardaki oynakligi
azaltmak oldugunu vurgulayarak, serbest kur rejiminin temel prensiplerine uygun
davrandigini dile getirmektedir. Bu dogrultuda yapilan miidahalelerin etkinligi, gerek
akademik yazinda gerekse politika uygulayicilar arasinda yogun sekilde tartigilmaktadir.
TCMB’nin de miidahalelerin etkinligi konusunda siiphelerinin oldugu, ancak kurlardaki
ani degisimlerin, gerceklesen ve beklenen enflasyon iizerindeki etkilerini azaltmak i¢in
miidahalede bulunmak durumunda kaldigr goriilmektedir. Aslinda yogun tartisma
konusu olan, TCMB’nin kurlardaki asagi dogru harekete yaptigi miidahalelerdir.
Uluslararas1 rekabet giiciinii olumsuz etkilediginden, toplumun o6nemli bir kesimi
kurlarin belli seviyelerin altina inmesini istemezler. Ancak, liretimde biiyiik 6l¢iide ithal
girdi kullanan, tiiketici fiyatlar1 endeksi icerisinde ithal mallarin paymin fazla oldugu,
Ozetle enflasyon-doviz kuru gegciskenliginin yiliksek oldugu bir ekonomide kurlarda

meydana gelen gerileme, dezenflasyonist siirece 6nemli katkida bulunmaktadir.

Bu durum, ozellikle orta vadeli enflasyon hedeflerinden biiylik Olclide sapmalarin
gerceklestigi Tiirkiye Orneginde, Merkez Bankasi acisindan ikilem yaratmaktadir.
Ciinkii Merkez Bankasi, dis borg servisi nedeniyle rezerv biriktirmek istemektedir ve bu
nedenle kurlarin geriledigi donemlerde ihaleler ve dogrudan miidahalelerle rezervlerini
artirmaktadir. Rezervlerin artis1 sonucu ortaya ¢ikan parasal genisleme fiyatlar iizerinde
baski olusturun bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diisiik kur ise hem ithal ara
mali ve ithal nihai mal fiyatlarin1 diistirerek, hem de net yurtici talebi azaltarak

enflasyonun diismesine katkida bulunmaktadir.

Merkez Bankasi 2002-2007 yillart arasinda 36 milyar dolar1 dogrudan miidahalelerle,
25,5 milyar dolar ise ihaleler yoluyla olmak iizere piyasadan 52,5 milyar dolar doviz
alimi yapmistir. Boylece 2008 Nisan ay1 tibariyle Merkez Bankasi’nin briit doviz

rezevleri 74,7 Milyar Dolara yiikselmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yillarinin  dzellikle son
donemlerinde uluslararasi likiditenin de etkisiyle yogun sermaye girisi yasanmis ve
Merkez Bankasi’nun miidahalelerine ragmen YTL’nin reel degerlenme siireci devam

etmistir. Bu sayede Merkez Bankasi rezervleri arttigi gibi, kurlarda da enflasyonun
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hedeflerin altinda kalmasina yardimci olan hareket devam etmistir. Ancak mevcut
goriniimde, gerek gerceklesen gerekse beklenen enflasyonun orta vadeli hedeflerin

oldukga tizerinde olmas1 ve uluslararasi piyasalardaki belirsizlikler, s6z konusu uygun

ortamin artik gecerli olmadigin1 gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

KUR GECISKENLIGININ TURKIYE ORNEGINDE SINANMASI

41 YONTEM

Bu calisma doviz kurlarindan enflasyona gecis etkisini enflasyon hedeflemesi
cercevesinde ele almaktadir. Kurulacak ekonometrik modelle konuyla ilgili iki temel
hipotezin gegerliligi Tiirkiye ekonomisi agisindan test edilecektir. Bunlardan birincisi
Taylor’un (2000) enflasyonun diisiik oldugu dénemlerde geciskenligin de diisiik oldugu
yoniindeki hipotezi, ikincisi ise enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte geciskenligin
azalip azalmadig1 hipotezidir. Agik enflasyon hedeflemesine 2006 yili baginda gegilmis
olsa da, 2002 yilinda serbest dalgalanan doviz kuru rejiminin ve oOrtiikk enflasyon
hedeflemesi politika ¢ercevesinin  benimsenmis olmasi nedeniyle bu hipotezin

gecerliligi 2002 yili referans alinarak sinanacaktir.

Caligmada kullanilacak yontem ise Pesaran, Shin ve Smith (2001)’e dayanan gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (autoregressive distrubuted lag; ARDL) sinir testleridir.
Esbiitiinlesmeyi dlcen bu yontemin standart esbiitiinlesme analizine (Engle ve Granger,
1987; Johansen, 1988 ve Johansen ve Juselius, 1990) gore iki temel avantaji
bulunmaktadir (Payne, 2003). Birincisi, sinir testleri yaklasimi degiskenlerin sifirinct,
I(0), ya da birinci, I(1), sirada biitiinlesik olup olmadigina bakmaksizin uygulanabilir.
Ikincisi ise yaklagimin kiiciik sonlu sayida drnekleme de uygulanabilir olmasidir. Bu
calisma acisindan, sinir testleri yaklasimin birinci avantaji 6n plana c¢ikmaktadir.
McCharty (1999)’un ardindan enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelerken en
cok kullanilan model vektdr otoregresif (vector autoregressive; VAR) modeldir ve bu
model degiskenlerin duragan olmasini gerektirir. Duraganligi 6lcen birim kok testlerinin
ise giicliniin zayif oldugu (Payne, 2003) ve tutarsiz sonuglar verdigi genis kabul
gormektedir. Bu nedenle duraganligi 6nemsememesi sinir testleri yaklasiminin giiglii

yanini olusturmaktadir.
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Bu calismada kurulacak ekonometrik model, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
Philips Egrisi (Phillips, 1958) temelinde inceleyecektir. Calisma nominal doviz
kurundan TUFE’ye gecis etkisini ele alacaktir. Bu nedenle bagimli degiken TUFE
olarak segilmistir. Ithal fiyatlar1 veya TUFE’nin farkli tanimlar1 yerine TUFE’nin
bagimli degisken olarak secilmesi, Tiirkiye’de enflasyon hedeflerinin TUFE iizerinden
belirlenmis olmas: nedeniyle yerinde olacaktir. Aslinda, Tiirkiye’”de TUFE’nin alt
kalemleri veya ithal fiyatlarina iliskin veri kisii da bu se¢imi zorunlu hale
getirmektedir. Modelde yurtici talep baskisini yansitmak {izere, Ball (1999)’da oldugu
gibi ¢ikt1 acig1 bagimsiz degisken olarak kullanilacaktir. Modelin genel hali denklem
4.1°deki gibi olacaktir;

P=f(E,Y’,0P) (4.1)
Y'=Y-Y (4.2)
Burada,

P : TUFE

E : Nominal Déviz Kuru

Y: Y’nin uzun dénemli denge degeri
Y*: Cikt1 Agig1

OP : Petrol Fiyat:

Genel hali 4.1°deki gibi olan iliskide, ¢ikt1 acig1 ve TUFE arasindaki iliski Philips
Egrisi'nden gelirken, nominal déviz kuru ve TUFE arasindaki iliski tek fiyat kanunu
cergevesinde acgiklanmaktadir. Petrol fiyatlar1 ise arz soklarini temsilen modele dahil

edilmistir.

42 VERISETI

Model 1985:01-2008:05 donemini kapsayan aylik veri seti kullanilarak tahmin
edilecektir. Bagimli degisken olarak kullanilan TUFE serisine TUIK tarafindan
hesaplanan 1978-1979, 1987, 1994 bazli ii¢ eski zaman serisinin baz yillarinin 2003 y1li

bazli yeni seriye ¢ekilmesi yoluyla ulagilmistir.

Modelin bagimsiz degiskenlerinden doviz kuru, Merkez Bankasi tarafindan agiklanan

gosterge niteligindeki giinlik ABD dolar kurunun aylik ortalamasidir. Yine bagimh
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degiskenlerden petrol fiyati ise Ortadogu Brent Petrolii’niin ABD dolar1 cinsinden varil

fiyatidir.

Talep baskisini ifade eden cikti agig1 degiskeninin tanimlanmasinda ise birlestirilmis
1997 bazli eski ve yeni sanayi iiretim endeksi zaman serisi kullanilmistir. Ug aylik
donemler itibariyle acgiklanan milli gelir istatistiklerinden farkli olarak sanayi iiretim
endeksinin aylik frekanslarda agiklanmasi nedeniyle ¢ikti acig1 hesaplamalarinda sanayi
tiretim endeksi kullanilmistir. Hesaplama yapilirken orjnal serinin dogal logaritmasi
alinmig, elde edilen serin Tramo/Seats yontemi kullanilarak mevsimselligi
arindirilmistir. Daha sonra Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak Y’nin uzun donemli

denge degeri tantmlanmis ve bu iki serinin farki alinarak ¢ikti agigina ulagilmistir.

Mevsimsel etkilerin gézlemlenmedigi doviz kuru hari¢ tiim degiskenler Tramo/Seats

yontemi kullanilarak mevsimsel etkiden arindirilmistir.

43 ESBUTUNLESME ANALIZI

Kiiciik harfler degiskenlerin dogal logaritmasini gostermek iizere, yukaridaki

degiskenlere iliskin ARDL modeli denklemi 4.3°deki gibi olacaktir;

T T
Apy = ap + Z ayiApe—; + Z azle_;
i=1 i=0

T T
+ Z as; Ay + Z A4iA0pe_i + B1Pr—1 + Brer—1 + B3YVi—1 + Ba0Di—1

i=0 i=0
+ v, (4.3)

Sinir testleri yaklasimi F istatistifine dayanmaktadir. Esbiitiinlesme yoktur seklindeki
Hy:B1 = B2 =3 = L4 =0 hipotezi, alternatifi Hy:fB; # 0,6, # 0,63 # 0,8, # 0
hipotezine kars1 F-istatistigi ile test edilir. Ancak burada, degiskenlerin /(0) veya I(1)
olmasinin bir énemi olmaksizin, F-istatistiginin asimtotik dagilimi standart degildir.
Pesaran ve digerleri (2001), veri anlamlilik diizeyinde 2 kiime halinde kritik degerleri
hesaplamiglardir. Birinci kiime tiim degiskenlerin /(0), ikinci kiime ise /(1) oldugunu
varsayar. Boylece tiim olasiliklar1 kapsayan bir bant tanimlanmis olur. Eger hesaplanan

F degeri bandin altinda kalirsa, H, hipotezi reddedilemez, yani esbiitiinlesme yoktur.
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Eger hesaplanan F degeri bandin iginde kalirsa sonug¢ belirsizdir. Buna karsin
hesaplanan F istatistigi bandin istiinde kalirsa, H, hipotezi reddedilir, yani
esbiitiinlesme vardir. Bunun anlami degiskenler uzun donemde birlikte hareket

etmektedirler. Boylece hata diizeltme modeline gegilebilir.

Sinir testi icin ARDL modeli tahmininde, herbir birinci sira fark teriminin maksimum
gecikmesi on iki olarak alinmis, daha sonra gecikme sayis1 kademeli olarak azaltilarak
Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore uygun gecikme sayis1 bir olarak belirlenmistir. Elde
edilen modelden hesaplanan F istatistigi 4,63 tiir. Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan
%35 anlamlilik diizeyinde, sinirlandirilmamig sabit terim igerip trend icermeyen model
icin hesaplanan bant [2,86 - 4,01]" tir. Modelden elde edilen F degeri {ist sinirdan
biiyiik oldugu i¢in H,, hipotezi reddedilir, yani es biitiinlesme vardir. Dolayisiyla hata

diizeltme modeli tanimlanabilir.

44 ARDL HATA DUZELTME MODELI

Yukaridaki denklemle iliskili hata diizeltme modelinin genel hali 4.4’deki gibi formule
edilebilir;

T T
Ap; = ap + Z a1;Ap;—; + Z azhe;;
i=1 i=0
T T

+ Z azAy;_; + Z ayidops_; + SEC,_1 + v, (4.4)

=0 =0

Burada § uyarlama hizi katsayisidir. Hata diizeltme, EC, terimi ise 4.5’ten elde edilen

kalintilardir.
pt = /10 + /11€t+/12y; + /130pt + ut (4‘5)
EC, =us = pr — Ao — hier—Ayf — Az0p, (4.6)
T
o = Z 24T
i=1
T
oy = Z a2

~
1l
[y
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Bagimli degiskenler logaritmik birinci sira fark oldugu i¢in a, katsayisi dogrudan,
geciskenligin derecesini verecektir. @, = 0 olmasi, nominal doviz kuru ile enflasyon
arasinda herhangi bir iligki olmadigi, yani piyasa fiyatlamasi modellerinin gecerli
oldugunu gosterir. Buna karsin, a, = 1 ise parasal model gecerli olur ve bu iligski doviz

kurundan enflasyona bire bir geg¢is oldugunu gosterir.

Enflasyonun kendi gecikmesinin modele dahil edilmis olmas1 gegmisten gelen bilgilerin
cari doneme taginmasini yani enflasyonist ataleti gostermektedir. y;’1n artmasi ise ¢ikti
acigmin azalmasi, artan talep nedeniyle fiyatlar tizerinde baski olugsmas1 anlamina gelir.
Maliyet unsurlarini yansitan petrol fiyatlar ile fiyatlar genel diizeyi arasinda da pozitif
bir iligki oldugu i¢in modeldeki tiim bagimsiz degiskenlerin, bagimli degikenle pozitif

iliskili olmas1 beklenmektedir.

Ik asamada denklem 4.5 En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmis ve
burdan elde edilen kalintilarla EC terimine iliskin zaman serisi elde edilmistir. Model
tahmin edilirken Ap, Ae, Ay* ve Aop terimleri i¢in maksimum gecikme sayis1 12 olarak
belirlenmis ve uygun gecikme sayisi1 Akaike ve SIC kullanilarak belirlenmistir.
Gecikme sayisinin segimine iligkin bulgular Tablo 4.1°de verilmektedir. Gecikme
sayisinin azltilmasiyla AIC 6nemli bir degisim gostermezken, SIC degeri kiiglilmiistiir
ve minumum SIC degerine sifir gecikmede ulasilmistir. Buna gore optimum gecikme
sayist Ae, Ay* ve Aop igin sifir olarak belirlenirken, Ap terimi ayn1 zamanda bagimli
degisken oldugu i¢in, bu terimin bir donem gecikmesinin modele dahil edilmesi uygun

goriilmustiir. Model 4.7°deki gibi tahmin edilmistir;
Ap; = ag + a1Api_q + ayAer + az Ayt + agdopy + SEC_1 + v, (4.7)

Modelde TUFE nin kendi gecikmesi ve doviz kuru %1, petrol fiyat1 ise %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olurken, ¢ikti agigi istatistiksel olarak anlamli

gorinmemektedir. Ancak yapisal bir degisken olmasi nedeniyle ¢ikti acigr modelde
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tutulmustur. F istatistigine bakildiginda ise model bir biitiin olarak anlamlidir. Modelde
R? = 0,63 olarak bulunmustur. Modelin, degisenlerin ilk farklari ile tammlandig
diisiiniildiigiinde, oldukca yiiksek agiklama giicii sergiledigi soylenebilir. Ayrica Tablo
4.2 de gorildiigii tizere, Lagrange Carpani (LM) testi sonucunda modelde otokorelasyon

sorununa da rastlanmamustir.

Tablo 4.1: Denklem 4.4’iin Tahmin Siirecinde Elde Edilen AIC ve SIC Degerleri

Gecikme Sayisi AIC SIC
12 -5,699114 -4,990883
11 -5,701542 -5,048495
10 -5,727828 -5,129691
9 -5,724434 -5,180913
8 -5,716136 -5,226940
7 -5,736019 -5,300861
6 -5,668908 -5,287503
5 -5,679243 -5,351308
4 -5,664821 -5,390076
3 -5,672527 -5,450695
2 -5,667214 -5,498018
1 -5,667002 -5,550169
0 -5,681910 -5,604021

Tablo 4.2: LM Otokorelasyon Testi

F-Istatistigi 2.723640 Prob. F(2,272) 0.067426
n*R-kare 5.497400 Prob. Ki-kare(2) 0.064011

Taylor’un (2000) enflasyonun diisiik oldugu dénemlerde geciskenligin de diisiik oldugu
yoniindeki hipotezini test etmek i¢in, yillik enflasyon verileri diisiik, orta ve yliksek
olmak iizere 3 kiimeye ayrilmistir. Kiimele yontemi olarak K-ortalama veri kiimeleme

(K-means clustering) (MacQueen, 1967) yontemi kullanilmigtir.

Olduk¢a yaygin olarak kullanilan K-ortalama kiimeleme algoritmasi, veri setini
birbirine benzeyen alt gruplara ayristiran bir yontemidir (Hartigan ve Wang, 1979). Veri
setinin karakteristigini ortaya koymak i¢in bu yontem, K tane prototip (kiime merkezi,
centeroid) kullanir. Yontem veri setini alt kiimeye grup i¢i toplam kareleri minimum

yapmak iizere ayrigtirir.

K
min ]=ZZ|xn—vj|2

Jj=1neR;
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Burada x,, vektorii, n’inci veri noktasini temsil eder ve vj, R; deki veri noktalarinin

merkezidir (centeroid). Bu uygulamada, girdi vektorii tek boyutludur (enflasyon orant)
ve amag¢ benzer oranlardaki gozlem noktalarini alt kiimelere (homojen alanlara)

ayristirmaktir.

Bu yontem kullanilarak yillik enflasyon verileri kiimelenmistir. Elde edilen kiimlere

iligskin 6zet bilgiler Tablo 4.3°de oldugu gibidir;

Tablo 4.3: Enflasyon Kiimelerine iliskin Bilgiler

Diisiik Orta Yiiksek
Merkez %16,57 %50,84 %67,66
Gozlem Sayisi 95 133 42

Bu doénemleri modele yansitmak icin orta kiime i¢in “dumorta” ve yliksek kiime igin
“dumyuk” olmak tizere iki kukla (gdlge) degisken tanimlanmis ve denklem 4.8 tahmin

edilmistir.

Ap: = ag + a1 Aps_1 + ayAe; + ajAe; X dumorta + ay Ae, X dumyuk + azAyf
+ a,Aop; + SEC,_1 + v (4.8)

Ikinci hipotezimiz olan enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte geciskenligin azaldig
goriisiinii test etmek icin 2002 yilina kadar sifir, 2002 yilinin birinci ayindan itibaren bir
degerini alan “dum02” adli golge degisken tanimlanmig ve denklem 4.9 tahmin

edilmistir.
Ap; = ag + a;Ap._1 + a,Ae; + azAe; X dum02 + a3 Ay + a,Aop, + SEC._1 + v, (4.9)

4.5 ELDE EDIiLEN BULGULAR

[k olarak uzun déonem denge denklemi (esbiitiinlesme deklemi) (4.5) tahmin edilmis ve
bulgular asagida verilmistir;

bt = 3,24 + 1,09et + 1,23}7;< + 0,290pt + U¢

Goriildigl gibi tiim degiskenler beklenen isaretlere sahiptir. Buradan elde edilen
kalintilar Denklem 4.7 deki EC teriminin olusturmaktadir. Ikinci olarak, Denklem 4.7

EKK ile tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi  P-Degeri
a, 0,009374 0,001516 6,183845 0,0000
Api_4 0,529498 0,038508 1,375025 0,0000
Ae, 0,229231 0,019181 1,195095 0,0000
Ay 0,010872 0,023766 0,457470 0,6477
Aop, 0,019103 0,008894 2,147747 0,0326
ECi_4 -0,002266 0,005096 -0,444609 0,6570
R? 0,636413 Akaike bilgi kriteri -5,681910
Uyarlanmis R? 0,629778 Schwarz kriteri -5,604021
F-istatistigi 9,592053 Olasilik (F-istatistigi) 0,000000

Geciskenligin derecesini veren a, = 0,229231 olarak bulunmustur. Yani doviz kuru

degisimlerindeki %!1’lik artis fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerde (enflasyon

oraninda) %0,23’liikk bir artisa neden olmaktadir. Modelden elde edilen diger bir bilgi

ise geciskenligin siiresidir. D&viz kurunun gecikmeli degerleri istatistiksel olarak

anlamli bulunmamistir. Yani, doviz kurundaki degisimlerin enflasyon iizerindeki etkisi

cari donemde ortaya ¢ikmaktadir.

Taylor’un (2000) enflasyonun diisiik oldugu dénemlerde geciskenligin de diisiik oldugu

yoniindeki hipotezini test etmek i¢in, denklem 4.8 EKK ile tahmin edilmis ve asagidaki

sonuclara ulagilmistir.

Tablo 4.4: Denklem 4.8’in EKK Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi  Olasihk
@y 0,010205 0,001389 7,347732 0,0000
Ap._4 0,506539 0,035657 1,420591 0,0000
Ae; 0,078566 0,030431 2,581808 0,0104
Ae, X dumorta 0,113189 0,039477 2,867221 0,0045
Ae, X dumyuk 0,296918 0,038979 7,617421 0,0000
Ayt 0,003242 0,023062 0,140588 0,8883
Aop, 0,013622 0,008076 1,686686 0,0929
EC,_4 -0,003798 0,005121 -0,741647 0,4590
R? 0,714976 Akaike bilgi kriteri -5,883017
Uyarlanmis R? 0,707361 Schwarz kriteri -5,776397
F-istatistigi 9,388866 Olasilik (F-istatistigi) 0,000000
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Bu durumda dénemler itibariyle gegiskenlik katsayilar1 su sekilde olacaktir:

Tablo 4.5: Enflasyon Diizeyine Gore Geg¢iskenlik Katsayilar:

Diisiik enflasyon donemleri  a, = 0,078566
Orta enflasyon donemleri a, + a; = 0,078566 + 0,113189 = 0,191755
Yiiksek enflasyon donemleri  a, + a3 + @, = 0,191755 + 0,296918 = 0,488673

Modelden ulasilan sonuglara gore gegiskenlik katsayist diisiik enflasyon donemlerinde
%0,078, ortada diizey enflasyon donemlerinde %0,19 ve yiliksek enflasyon
donemlerinde ise %0,488°dir. Dolayisiyla, Taylor (2000)’un hipotezi, kurulan model
vasitastyla, Tiirkiye ekonomisi ac¢isindan dogrulanmis olmaktadir. Buna gore,

enflasyonun seviyesi ylikseldikce geciskenlik artmaktadir.

Ikinci hipotezimiz olan enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte geciskenligin azaldig
goriisiinii test etmek i¢in denklem 4.9 EKK ile tahmin edilmis, elde edilen bulgular

Tablo 4.6’da verilmistir.

Tablo 4.6: Denklem 4.9’un EKK Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay Std. Hata t-istatistigi  Olasihik
Q 0,008647 0,001448 5,972727 0,0000
Ap;_4 0,505452 0,036884 1,370396 0,0000
Ae; 0,279101 0,020389 1,368854 0,0000
Ae; X dum02 -0,256570 0,046869 -5,474169 0,0000
Ay 0,023316 0,022715 1,026449 0,3056
Aop, 0,018545 0,008459 2,192274 0,0292
ECi_4 -0,004027 0,004857 -0,829036 0,4078
R? 0,672376 Akaike bilgi kriteri -5,778917
Uyarlanmis R? 0,665175 Schwarz kriteri -5,688047
F-istatistigi 9,337857 Olasilik (F-istatistigi) 0,000000

2002 yili oncesi ve sonrast donemler icin geciskenlik katsayilar1 ise asagidaki gibi

hesaplanmuistir:

Tablo 4.7: 2002 Oncesi ve Sonrasi i¢in Gegiskenlik Katsayilari

2002 Oncesi a, =0,279101
2002 sonrasi a, +a, =0,279101 — 0,256570 = 0,022531
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Bu sonuglara gore 2002 yil1 6ncesi donemde gegiskenlik katsayisi %0,28 iken 2002 yili
sonrasinda %0,02’ye gerilemistir. Buradan, ortiik de olsa enflasyon hedeflemesine
gecilmesi ile beraber kur geciskenliginin olduk¢a sinirli kaldigi sdylenebilir. Bu diger

taraftan enflasyon hedefleme staratejisinin basarisi i¢in sac ayaklarindan bir tanesidir.
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SONUC

Tiirkiye ekonomisinde, uzun siire yasanan kronik enflasyonun etkisiyle ortaya ¢ikan
para ikamesiyle, doviz kurlar1 uzun bir siire hanehalki tarafindan tiikketim ve yatirim
kararlarin1 belirleyen en Onemli makroekonomik degiskenlerden biri olmustur. Arz
cephesinde ise lretimde yiiksek oranli ithal girdi kullanimi1 ve rekabetin yogun
olmamast doviz kurlarini {iretim siirecinde ve fiyat belirleme davranisinda kritik 6neme
sahip bir degisken konumuna getirmistir. Bu yapiyla i¢ice gecmis bir sekilde, uygulanan

kur politikalar1 da doviz kurlartyla makro degiskenler arasindaki iliskiyi artirmigtir.

Boyle bir ekonomik yap1 igerisinde doviz kurlartyla enflasyon arasinda giiglii bir iliski
olugmustur. Elde edilen sayisal bulgular bu goriisii desteklemektedir. Bu ¢alismada elde
edilen bulgulara gore 1985-2008 yillar1 arasinda gegiskenlik katsayisi %0,23 olarak
tahmin edilmistir. Buna goére 1985-2008 yillar1 arasindaki dénemde doviz kuru
degisimlerinde meydana gelen yiizde 1’lik degisiklik TUFE’deki degisimlerde
(enflasyon oraninda) %0,23’liik bir artisa neden olmustur. Ayrica gegiskenlik gecikmeli
goriilmemektedir. Baska bir deyisle, kurda ki degisimler ayn1 donem igerisinde fiyatlara

yansimaktadir.

Gegciskenlik tizerine yapilan ¢alismalar gegiskenlikte son donemde bir azalma oldugunu
gostermektedir. Bunun nedeni olarak literatiirde iki temel goriis bulunmaktadir: 1)
Taylor (2000)’un hipotezi ve ii): Mishkin ve Savastano (2000) ve Schmidt-Hebbel ve
Werner (2002) tarafinda savunulan geciskenlikteki azalmanin para otoriterelerinin

enflasyon hedeflemesiyle artan kredibilitesinden kaynaklandig1 seklindeki goriistiir.

Taylor (2000)’a gore yliksek enflasyon donemlerinde doviz kurlarindaki artistan
kaynaklanan maliyet baskilarinin fiyatlara yansitilmasit kolaylasmaktadir bu da
geciskenligin artmasina neden olmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular, bu
hipotezin Tiirkiye ekonomisi agisindan gegerli olduguna dair isaretler vermektedir.
Modelden elde edilen sonuglara gore geciskenlik, diisiik enflasyon dénemlerinde %0,8,

orta enflasyon dénemlerinde %0,19, yiiksek enflasyon donemlerinde ise %0,49’dur.
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Bu ¢alismada elde edilen diger onemli bir sonug ise enflasyon hedeflemesine gegisle
birlikte geciskenligin azaldigidir. 2002 yil1 6ncesi donemde geciskenlik katsayis1 %0,28
iken 2002 yil1 sonrasinda %0,02’ye gerilemistir. Bu sonus ise gegiskenlikteki azalmanin

nedenleri ile ilgili ikinci goriisti desteklemektedir.

Daha once deginildigi iizere, para politikast uygulamasinda enflasyon hedeflemesi
cergevesinin benimsenmesinin geciskenligi azltmasi beklenmekte hatta politikanin
basarist agisindan, geciskenligin azalmasi bir zorunluluk olmaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye’de 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte geciskenligin
olduk¢a az oldugunun bulunmasi enflasyon hedeflemesinin basarisi agisindan oldukca
onemlidir. Ancak Taylor (2000)’un hipotezinin bir ¢ikarimina gore, eger geciskenlikteki
azalma diisiik enflasyon ortamindan kaynaklaniyorsa, enflasyonla miicadele de saglanan

basar1 kirillgan ve ters fiyat soklar1 karsisinda ortadan kalkabilecek bir yapiya sahiptir.

Bu calismada Taylor (2000)’un hipotezi test edilirken yapilan kiimelemede diisiik
enfasyon donemi 95 gozlem noktasini igermektedir. Bu 95 gozlemin 71’1 (%75°lik
kism1) ise 2002 sonrasi doneme denk gelmektedir. Bu nedenle 2002 sonrasinda
geciskenlikte ortaya c¢ikan gerilemeyi tamamiyla enflasyon hedeflemesi uygulamasina

baglamak yaniltic1 olacaktir.
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