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ENFLASYON HEDEFLEMESI ACISINDAN
PETROL VE KUR SOKU

Cem Mehmet BAYDUR*

Ozet

Bir ekonomide cari ¢ikt1 ile dogal ¢ikti birbirine esit olmadig: siirece enflasyon
hedefi sifir olamaz. Enflasyon hedefi i¢in asgari oran ekonomideki garpiklik
(distortion) derecesi tarafindan belirlenmektedir. Ekonomideki carpiklik kisaca,
fiyat mekanizmasinin etkinligini azaltan her tiirlii olay ve diizenleme olarak
tanimlanabilir. Carpikliklarla beraber soklar da enflasyon hedeflemesi analizine dahil
edildiginde merkez bankasi enflasyon orani ve ¢ikt1 istikrart arasinda se¢im yapmak
zorunda kalacaktir. Eger soklar kalict ise ciddi 6l¢iide ekonomik garpikliklara
sebep olmaktadir. Bu kosullarda merkez bankasi enflasyon hedefini revize etmek
zorundadir. Makalenin amaci Tirkiye ekonomisi i¢in kur ve petrol soklarinin
enflasyonu nasil etkileyecegini gostermek ve Tirkiye’deki enflasyon hedeflemesini
ne yonde degistirecegini belirlemektir. Calismanin ekonometrik bulgulart kur
soklarmin enflasyon hedeflemesine uzun dénemde olumlu katk: yapacagina isaret
etmektedir. Petrol soklar1 ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin hedeflerini
gbzden gecirmesine neden olacaktir.

Abstract

Inflation targeting cannot be zero unless current output is not equal to potential output.
The minimum rate for inflation targeting is determined by the economic distortion
rate. Economic distortions can shortly be defined as all the events and regulations
that reduce the efficiency of price mechanism. When the shocks are included with
the distortions into the analysis of inflation targeting, the central bank is compelled
to make a choice between inflation and stability of the outcome. If the shocks are
permanent, the they will cause serious distortions in an economy. Under these
circumstances, central bank has to revise its inflation targeting. The main purpose
of this study is to analyze how oil and exchange rate shocks affect inflation and how
these shocks affect the inflation targeting in the Turkish economy. The econometric
evidence of this study reveals that exchange rate shocks affect inflation targeting in a
positive way in the long run, whereas oil shocks would lead Central Bank of Turkish
Republic to revise its inflation targeting in the long run.
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1. Giris

Tiirkiye’de 2006 yilinin ilk ¢eyreginde petrol fiyatlarinda yasanan yiikselmeler ve
2006 Mayi1s ayindan itibaren de doviz kurunda meydana gelen ciddi dalgalanmalar
kamuoyunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) enflasyon hedefini
revize edip etmeyecegi konusunda tartismalara neden olmustur. TCMB’nin
enflasyon hedeflemesi politikasini dizayn ederken veri olarak aldig1 petrol fiyatlar
son zamanlarda 6nemli 6l¢iide artmistir (TCMB,2006-1, 2006-1T). Bunun yaninda
kurda yaganan gelismeler de petrol fiyatlarinda benzer sonuglar ortaya ¢ikarmistir.
Teoride bu tiir ani ve beklenmedik fiyat degismelerine sok denilmektedir (Blanchard
& Fischer, 2000). Dolayistyla 6nemli bir girdi olan petroliin fiyatindaki ve yabanci
paralarn YTL (TL) cinsinden degerlerindeki artig, hem birincil kanallardan
(girdi fiyatlar1) hem de ikincil kanallardan (beklentiler) enflasyonu yiikseltmistir.
TCMB enflasyon hedefini 2006 y1l1 igin revize etmis ve beklentilerdeki bozulmay1
engellemek igin faizleri yiikseltmistir. Bunun yaninda orta vadede enflasyon
hedeflerini korudugunu kamuoyuna duyurmustur (TCMB,2006-I1I).

Merkezbankasinin, bellibirdonemigin,enflasyonoranindasayisal birdeger
hedefleyerek kamuoyuna agiklamasi ve biitiin para politikasi hedeflerini belirlemis
oldugu enflasyon orani dogrultusunda tasarlamasina enflasyon hedeflemesi denil-
mektedir. Tanimlamadan da anlagilacag: lizere enflasyon hedeflemesi dinamik ve
esnek bir siirectir (Carare, Stone, 2003). Enflasyon hedeflemesi genellikle {iger
yullik programlarla uygulanmaktadir (Miskin, 1998; Siislii, 2005). Merkez bankas1
enflasyon hedefi harig hig bir taahhiide girmemekte, biitiin para politikasi araglarini
enflasyon hedefi dogrultusunda istedigi gibi kullanmaktadir (Walsh, 1995).
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi esnek bir para politikas1 yaklagimidir (Baydur,
Sislii, Bekmez, 2005).

Tanimlama dogru olmakla beraber yetersizdir. Ciinkii enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda hedeflenen iktisadi birimlerin enflasyon beklentileridir.
Merkez bankasi kendi hedefleri dogrultusunda temel politika aract olan kisa
vadeli faizleri kullanarak iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini yonlendirir
veya hedefler. Enflasyon hedeflemesi de ara diizey bir para politikasi hedefidir.
Merkez bankasi fiyatlari/iicretleri dogrudan kontrol edemez (Sevennson, 2005).
Ancak iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyebildigi 6l¢iide fiyatlar1 dolayisiyla
enflasyonu kontrol eder.
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Enflasyon hedeflemesi ile ilgili yapilan caligmalarda enflasyonda istikrar icin
gerekli olan basari sarti inandiriciliktir. Inandiricilik merkez bankasinin verdigi
sozleri yerine getirmesidir. Eger bir merkez bankasi yeterli inandiriciliga
(kredibilite) sahipse enflasyon hedeflemesi ile hem ¢iktida hem de enflasyonda
istikrar saglayabilir (Flood & Isard, 1989). Enflasyon hedeflemesi, enflasyonun
gerilemesinde 6nemli bir rol oynar. Enflasyon hedeflemesinde dogal ¢ikt1 diizeyinde
sapma olarak tanimlanan enflasyonu diistirme maliyeti de disiiktiir (Blinder, 1999).
Enflasyonu diisiirme siirecinde fiyat istikrar ile ¢ikti istikrari arasinda dogal bir
uyum bulunmaktadir. Bu uyum enflasyonu diisiirme agisindan merkez bankasina
onemli bir sorumluluk yiiklemektedir. Daha acik bir sekilde ifade edilecek olursa;
enflasyonu hedefleyen bir merkez bankasi zaman zaman ortaya ¢ikacak enflasyon
dalgalanmalar1 ile ciktidaki dalgalanmalart birlikte dikkate almak zorundadir.
Ozellikle soklar enflasyon hedeflemesine dahil edildiginde merkez bankas: enflas-
yon ile ¢ikt1 istikrari arasinda se¢im yapmak zorunda kalacaktir: Eger soklar kalici
ve ciddi 6l¢iide ekonomik ¢arpikliklara sebep oluyorsa, merkez bankasi enflasyon
hedeflerini revize etmek zorundadir. Merkez bankast bu sekilde davranmadigi
takdirde ekonomiyi ¢ok ciddi bir ¢iktt maliyeti ile karsi karsiya birakacaktir.
Toplumsal acidan bu tiir yiiksek ¢ikti maliyetleri uzun siire stirdiiriilemeyeceginden
merkez bankasi er veya gec enflasyon hedefini revize etmek zorunda kalacaktir
(Schaechter, 2002).

Makalenin genel amaci da enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez
bankasinin, ortaya ¢ikan petrol ve kur soklari karsisinda enflasyon hedefini ne
zaman ve neden degistirmesi gerektigini gostermektir. Makalenin diger bir amaci
da; TCMB’nin petrol ve kur soku karsisinda izledigi para politikasinin dogru olup
olmadigini degerlendirmektir. Bunun igin 6ncelikle enflasyon hedeflemesi hakkinda
Blanchard’in (2003) ¢alismasi temel alinarak teorik bir ¢erceve verilecektir. Daha
sonra bu teorik zeminden faydalanilarak petrol/kur soklarinin TCMB’nin izledigi
enflasyon hedeflemesi iizerine olasi etkileri ve bunun karsisinda TCMB’nin izledigi
para politikasi yorumlanacaktir.

I1. Teorik Model

Glinimiizde merkez bankalarinin temel amacimun fiyat istikrart oldugu
vurgulanmaktadir. Ciinkii merkez bankalar1 agisindan fiyat istikrarinin saglamasi,
diger biitiin ekonomik amaglarin gerceklestirilmesini kolaylastirmaktadir. Fiyat
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istikrarina ulasmada merkez bankalarinin izledigi en yaygin politikalardan birisi de
enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesinin merkez bankalar1 tarafindan
yogun bir sekilde kullanilmasmin 6zilinde, ¢ikti ile fiyat istikrariin birlikte/ayni
anda (dogal uyum) gerceklestirilebilmesi yatmaktadir. Belli sartlar altinda fiyat
istikrartyla dogal ¢ikti diizeyindeki istikrar bir biri ile uyumlu olmaktadir. Bunu
gostermek i¢in Blanchard’in bir modeli kullanilacaktir. Modelde fiyatlar ve iicretler
asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Blanchard & Fisher, 2000).

p=wtay+te, (M

w=Ep+ By+e, )

p, W ve y sirasiyla; fiyatlar genel diizeyinin, nominal iicretin ve ¢iktinin
logaritmasin1 gostermektedir. Fiyatlar genel diizeyi, licret, ¢ikti ve hata terimi
olarak ifade edilecek olan €, ’nin artan bir fonksiyonudur. €, terimi nispi
fiyatlardaki mark-up oranini ve teknolojik degisimleri aciklamaktadir (Barro,
1997; Taylor,1983). Ucretler de; beklenen enflasyon Ep , ¢ikt1 ve hata terimi €,
‘nin artan bir fonksiyonudur. €, terimi pazarhk giicii ve issizliin biiyiikliigiine
baglidir (Barro, 1997).

Enflasyon beklentilerinin adaptif oldugu varsayimi altinda, Tr enflasyon
oranint gostermekte ve parantez igindeki terimler de gecikme uzunlugunu

belirtmektedir. E notasyonu ise beklentileri tanimlamaktadir.
Ep=p(-D)+m(-1) 3)

Carpikliklarin olmadigi ve fiyat beklentilerinin dogru oldugu bir
ckonomideki ¢iktr diizeyine dogal ¢ikt1 diizeyi denir (Blanchard&Fischer,2000).
Dogal cikt1 diizeyi y* ile gosterilmektedir ve (1) ile (2) nolu denklemlerden
faydalanarak asagidaki gibi tiiretilebilir.
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p=Ep+/3y+eW+ay+ep G.1)
p-Ep=pfy+e, +tay+e, (3.2)

Dogal ¢ikt1 diizeyinde beklentiler dogru olarak belirleneceginden, yani
p — Ep =0 olacagindan, yukaridaki iki denklem yardimu ile dogal ¢ikt: miktarini
da asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindir.

Y= (e, +e,)

(a+B) o

(1), (2), (3) ve (4) nolu denklemler bir araya getirilerek enflasyonla ¢ikti
arasindaki iligkiyi betimleyen asagidaki (5) nolu denklem yazilabilir.

p=Ep+py+e,+ay+e, 4.1
p=p(-D+x(-D+py+e,+ay+e, (4.2)
p=p(-D+x(-D+(B+a)y+(e,+e,) 4.3)
V= (e, +e,)

(a+pB) (4.4)

_(a+ﬁ)y*=(ep+ew) 4.5)
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p=p-D+a(-D+(B+a)y-(a+p)y* (4.6)
p-p(-D=x(-D+(B+a)y-(a+p)y* (4.7)
p-p(-D=m (4.8)
w=ma(=D+(B+a)(y-y*) (4.9)
7 -nm(-1)=(B+a)y-y¥) 5)

(5) nolu denklem fiyat istikrar1 agisindan iki sonucu biinyesinde
tasimaktadir. Birincisi, (5) nolu denkleme gore enflasyondaki degisim ¢ikt1 agiginin
bir fonksiyonudur. Ikincisi de (5) nolu denklemde Kkaristirici terimlerin yani
soklarin (€,,€y) analizden diglanmasidir. Enflasyondaki degisim sadece ¢ikti
acigma baglanmaktadir. Soklarin (€,,€,) (5 nolu denklemden dislanmasinin
nedeni, €,. €y etkilerinin ¢ikt1 a¢i1g1 iizerinden analize tasinmasidir (yukaridaki
¢cozlimleme siirecine bakiniz). Bu tiir bir ¢6ziimleme mantiginin getirdigi sonug,
¢ikti agiginin enflasyon ve soklar arasindaki iligskiyi 6lgmek i¢in hem yeterli bir
kavram hem de yeterli bir istatistiki dl¢iit oldugudur.

Modelin enflasyon ile ilgili elde edilen sonucu rasyonel beklentiler i¢in de
genisletilebilir. Bu tiir beklentilere sahip bir modelde, enflasyon gegmis enflasyon
degerlerinden hareketle degil, rasyonel beklentiler varsayimi altinda, ekonomideki
tim bilgi kullanilarak enflasyon beklentisi ¢ikt1 agigi ile birlikte tahmin edilerek
belirlenmektedir. Ancak elde edilen sonu¢ (5) nolu denklemdeki ile benzerdir
(Blanchard, 2003).

(5) nolu denklemden sok terimlerinin dislanmasinin direkt ve dolayli
etkileri vardir. Bu etkilerin goriilebilmesi i¢in yukaridaki analizin biraz daha
genisletilmesi gerekmektedir. Bu genigletmeye enflasyonda istikrarin ne anlama

geldigi tanimlanarak baslanabilir. Enflasyonda istikrar; enflasyonun belli degerde
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karar kilmasidir: T© =17 (—1) =70 . (5) nolu denkleme gore fiyat istikrar agisindan
ciktidaki dalgalanma yani ¢ikti agig1 da sifir olmak zorundadir. Bir bagka sekilde
ifade edilirse, dogal ¢ikti diizeyinin cari ¢ikti diizeyine esit olmasi gerekir:
Y. =Y, * . Caligmanin basinda enflasyonla cikti arasindaki dogal uyumdan
anlasilmasi gereken de budur. Bu uyumun merkez bankasi para politikast veya
enflasyon hedeflemesi politikas1 iizerine ¢ok ciddi etkileri bulunmaktadir. Dogal
uyum altinda merkez bankasi i¢in tek bir enflasyon hedefi vardir. Bu hedef de sifir
enflasyondur. Eger ekonomide degisik nedenlerden dolay1 ¢arpikliklar mevcut ise
sifir enflasyon orani hedef olarak alinamaz!. Bu kosullarda merkez bankasi tarafindan
ilan edilen enflasyon hedefi, dogal ¢ikt1 diizeyinden sapmanin bir fonksiyonudur.
Ekonomideki cari ¢ikt1 diizeyi dogal ¢ikt1 diizeyinden ¢esitli nedenlerden (6rnegin
mark-up oranlari ile ticretler arasindaki ¢ekigme, fiyatlarin uyarlanma hizinin sonsuz
olmamasi (Akytliz, 1977) gibi ) dolay1 farkli olacaktir. Bu tiir carpikliklarin mevcut
oldugu bir ekonomide dogal ¢ikt1 diizeyine birinci en iyi olarak da bakilamaz. Cikti
aciginin ekonomideki carpikliklardan dolay: sifirdan farkli oldugu durumlarda
merkez bankasinin pozitif bir enflasyon hedefi olacaktir. Enflasyon hedefi sifir
olmayacaktir. Bunu matematiksel olarak gorebilmek i¢in dogal ¢ikti artig hizinin

birinci en iyi ¢ikt1 artig hiz1 ile olan iliskisi asagidaki gibi kurgulanabilir.
S
yr=y —a+tn (6)

y f , birinci en iyi giktr artig hizini, a bir sabiti gostermektedir, 1) de hata terimidir,
ortalamasi sifirdir, varyansi sabittir ve dogal biiylime hizinin birinci en iyi ¢ikti
artts hizindan ekonomideki carpikliklar yliziinden ne kadar uzaklasacagini
gostermektedir. (6) ve (5) nolu denklemler bir araya getirilirse ¢ikti a¢ig1, soklar

ile enflasyon arasindaki iliskiyi veren (7) nolu denklem elde edilir.

! Fischer (1996) enflasyon hedeflemesinde hedeflenen enflasyon oraninn sifir olmasi gerektigini
belirtmistir. Ciinkii pozitif bir enflasyon hedefi merkez bankasinin inandiriciligint azaltmaktadir.
Buna karsin Walsh (2000) sifir enflasyon oraninin miimkiin olmadigini iktisadi birimlerin
beklentilerine dayanarak gostermistir. Tktisadi birimler pozitif bir enflasyon beklentisine sahip
olduklart siirece para otoritesi iktisadi birimlerin beklentilerinden daha iyi bir enflasyon oranini
hedefleyemez.
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z=n(-D+(B+a)y-y*) (6.1)
x=a(-D+(B+a)y-(y -a+n)) (6.2)
m=a(-D+(B+a)y-y +a)-(B+am @)

Merkez bankasinimn bir dnceki donem enflasyon hedefini gergeklestirdigi
var sayilip (70 (—1) =7 =T ) petrol ve kur sokunu degerlendirmek igin (7) nolu
denklem yeniden yazilirsa (8) nolu denklem elde edilir.

a-x=(B+a)y-y +a)-(B+am ®)

(8) nolu denklemi kullanarak ekonomide ortaya ¢ikan soklarin enflasyon
ve ¢iktt acif lizerindeki etkileri degerlendirilebilir. (8) nolu denklemdeki M
varyansinin (soklari temsil ettigi hatirlanmalidir) niteligine gore merkez bankasi
fiyat istikrar1 ile ¢ikti istikrari arasinda bir degis tokusla yiiz yiize gelir. Soklar
ortaya ¢iktiginda enflasyonla ¢ikti acig1 arasindaki uyum ki buna bu calismada
dogal uyum denilmisti artik tam degildir. Bu durumda soklar, enflasyon ve ¢ikti
ac181 arasinda (enflasyon agigi: T —7; , iktr ag1g1: Y — yf ) dagitilacaktir. Soklar
analize dahil edildiginde merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesinin dogal
uyum siireci, soklarin tiirline gore tamamen degismektedir. Sok, yani 1 gecici
ise, ve Yy — yf + a denklemine gore tanimlanan cari ¢ikti ile birinci en iyi ¢ikt
artig orani arasindaki farki etkilemiyorsa, merkez bankasi icin enflasyon hedefini
degistirmemek optimum politika olacaktir. Bu kosullarda enflasyondaki sapmay1
bir donemlik, arizi olarak degerlendirmek ve sokun neden arizi oldugunu toplumla
paylasmak dogru bir politika olacaktir. Eger sok M kalict ise ve Yy — yf +a
denklemine gore tanimlanan cari ¢ikt1 ile birinci en iyi ¢ikt1 artis orani arasindaki
farki etkiliyorsa, yani soklar kalict ve carpikliklarin derecesini degistiriyor ise

merkez bankasi mutlaka enflasyon hedefini degistirecektir, ya da ciddi bir resesyonu



Enflasyon Hedeflemesi Agisindan 51
Petrol ve Kur Soku

goze alarak ekonomideki ¢arpikliklarin diizelmesini (fiyatlarin ve licretlerin yeniden
uyarlanmast) bekleyecektir (Blanhard & Fischer, 2000)2.

Modern para politikasinda karar siireci, kurala dayali politika uygulamalari
ve ihtiyari politik uygulamalar olarak ikiye ayrilabilir. Ihtiyari (takdire dayali)
politika, her déonem degisebilen, ekonominin o anki kosullari tarafindan belirlenen
uygulamalardir ve enflasyonist egilim tasir. Son zamanlarda merkez bankalari
enflasyon ve enflasyon beklentileri ile miicadele etmek i¢in kurala dayali politikalari
izlemektedirler (Rogoff, 1985). Para politikasinda kural, merkez bankasinin amag
ve ara¢ agisindan ¢esitli taahhiitlere girmesidir. Kural politikalarinda merkez
bankasi toplum karsisinda sorumluluk alarak kredibilite kazanmaya ¢alisir. Merkez
bankasi kredibil olabildigi dl¢lide amaglarina ulasma maliyetleri azalmaktadir.
Her politika uygulamasinin oldugu gibi kurala dayali politika uygulamasinin da
avantaj ve dezavantaji bulunmaktadir. Kurala dayali para politikas1 beklenmedik
geligsmeler karsisinda esnek bir sekilde kullanilmadigi i¢in bir takim kotii sonuglar
yaratabilmektedir (Kansu, 2006; Bernanke & Mishkin, 1999). Bu nedenle kurala
dayali ve esneklik tanimayan politika ile takdire dayali ihtiyari politikalarin yarattigi
istikrarsizligi olumsuzlugunu gidermek igin “sinirlt takdir yetkisi” (constrained
discretion) yaklasimi 6nerilmektedir (Kansu, 2006; Bernanke & Mishkin, 1999).
Sinirli takdir yetkisi; enflasyon hedeflemesi durumunda ekonomik soklari, finansal
karmasalar1 ve diger 6ngoriilmedik gelismeleri giderme imkani saglamasi yani sira
merkez bankasinin enflasyonu diisiik ve istikrarlt bir seviyede tutma taahhiidiinden
vazgeemeden hem enflasyon hem de issizlik konusunda daha iyi sonuglar elde
etmesini de saglayabilmektedir (Bernanke & Mishkin 1999; Kansu, 2006, Lohman,
1982). Merkez bankasi sinirli takdir yetkisi altinda kisa ddnemde enflasyon hedefini
esnek bir deger olarak ve genelde bir bant icinde degerlendirirken, orta vadede
enflasyon hedefine baglayici olarak bakmaktadir. Merkez bankasi enflasyon
hedeflemesi altinda sinirhi takdir yetkisini kullansa bile eger soklar ekonominin
carpiklik derecesini etkileyecek kadar biiyiik ve kalici ise merkez bankasinin
dogru bir enflasyon oranini hedeflemesi, yani enflasyon hedefini degistirmesi
gerekmektedir. Diger taraftan; ekonomi otoritelerinin dengesizlikler yaratan

uygulamalari da ¢arpiklari arttirdigindan soklara benzer bir sonug yaratmaktadir.

2Kalic1 ve gegici olmak tizere soklar ikiye ayrilir. Gegici soklar uzun dénem ¢ikt: artis hizi tizerinde
herhangi bir etkiye yol agmazken, kalic1 soklar uzun donem cikti artig hizini etkilemektedir.
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Yanlis politikalar ile bir siire gizlenen dengesizliklerin herhangi bir nedenle ortaya
c¢ikip fiyatlara yansimasi durumunda merkez bankasi ya enflasyon hedefini revize
etmek zorunda kalmakta ve ciddi bir giiven kaybina ugramakta ya da bu politikada
srar edip topluma ciddi maliyetler yasatabilmektedir. Merkez bankasiin bdyle
bir durum karsisinda daha yiiksek olsa bile ekonominin temel dengelerine uygun
bir enflasyon hedefi segmesi daha dogru bir politikadir. Ekonominin temellerinden
kopuk bir politikanin yarattigi ¢arpikliklar karsisinda kendi hedefinde 1srar eden
merkez bankasi adil ve giivenilir olamayacaktir.

Ekonomide ¢arpikliklar oldugu siirece, bu tiir ¢ok siki para politikasinin
maliyetleri toplumdaki degisik kesimlere esit olarak dagilmayacaktir. Sonug olarak
ileri siiriilen resesyona sokma politikasinin uygulanabilirliginin (sendikalar, odalar,
yasalar, siyaset v.b.) diisiik oldugu dikkate alindiginda, soklarin kalici olmasi
durumunda merkez bankasi i¢in optimal para politikasinin enflasyon hedefini revize
etmek olacagi sdylenebilir (Kansu, 2005). Eger soklar kalic1 degilse enflasyondaki
dalgalanmaya arizi olarak bakilmali, enflasyondaki sapmaya merkez bankasi
miidahale etmemelidir.

Yukarida gelistirilen teorik ¢erceve iginde petrol/kur fiyatlarindaki
artiglarin olasi etkileri Tiirkiye ekonomisi i¢in degerlendirilmek istenirse, dncelikle
ciktt aciginin hesaplanmasi gerekmektedir. Hodrick-Presscot (HP) filtreleme
yontemi ile ¢iktt agigi Tiirkiye i¢in hesaplanabilir. Tiirkiye i¢in hesaplanan agik
ayn1 zamanda genel olarak piyasalarin rekabetten ve esneklikten uzakligimin da
gostergesidir. Hesaplanan agik ile petrol/kur soku arasindaki iligkinin pozitif veya
negatif olup olmamasina gére de, TCMB’nin enflasyon hedefini 2006 yili i¢in
revize etmesinin ve izledigi faiz politikasinin dogru olup olmadig: tartigilabilir.

III. Tiirkiye’de Kur, Petrol Fiyatlari, Tiiketici ve Uretici Fiyatlarindaki
Gelismeler

Petrol biitiin ekonomiler igin stratejik bir maldir ve temel girdilerden birisi oldugu
icin fiyatindaki degisim ¢ok 6nemlidir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginde uluslararasi ham
petrol fiyatlart Tablo 3.1°den de goriildiigii tizere yillik bazda %30 -% 50 arasinda
artmistir. Bu gelisme dogal olarak gerek tiiketici fiyatlarinda gerekse iiretici
fiyatlarinda iki kanaldan artisa neden olmustur. Birincil etkiler dogrudan etkiler
olarak akaryakit fiyatlarinin artmasina neden olurken, ikincil etkiler ise dolayli
etkilerdir. Dolayl etki iki kistmdan olusur, birinci kisim, petroliin diger mallarin
iiretiminde dnemli bir girdi olmasindan dolay1 bu mallarin fiyatlariin artmasidir.
Ikincil etkilerin diger kismu ise, beklentilerde meydana gelen degismedir. Petrol ve
kur soklart beklentiler kanaliyla diger tirtinlerin fiyatlarini artirir.
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Tablo 3.1: Ham Petrol Fiyatlar1 ($/Varil), TUFE, UFE ve Kurdaki Yillik Yiizde
Degisim

Oca-05  Sub-05  Mar-05 May-05 Haz-05 Tem-05 Agu-05
Basket 32.67 40.73 52.92 45.16 29.51 50.36 46.40 43.58

Dubai 30.59 35.97 48.20 44.15 31.83 52.98 52.10 47.96
Brent 30.90 46.39 56.08 51.25 29.67 55.44 49.93 49.43

Tiife 9.24 8.69 7.94 8.18 8.70 8.95 7.82 7.91
Ufe 10.70 10.58 11.33 10.17 5.59 4.25 4.26 438
Doviz ($) | 5.22 -0.74 4.51 0 -6.71 -6.76 -6.16 -8.67

Basket 43.41 47.48 31.65 20.41 44.86 36.11 18.06 37.22

Dubai 58.81 55.80 48.06 44.11 54.66 46.40 26.80 40.41
Brent 44.49 44.61 29.46 18.11 53.28 33.99 18.02 43.87

Tiife 7.99 7.52 7.61 7.72 8.15 8.16 8.83 9.86
Ufe 2.57 1.60 2.66 5.11 5.26 4.21 4.96 7.66
Doviz ($) | -.9.40 -6.80 -3.52 -2.16 -0.75 0 -2.88 5.04

Kaynak: Opec, TCMB.

Soklarin fiyatlar {izerindeki direkt ve dolayli etkilerinin biytkligi
endeksler yardimu ile 6lgtliir. Tirkiye’de farkli 6zel gostergeler olsa da, iki temel
enflasyon gostergesi vardir: Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat
Endeksi (UFE). Bunun yaninda gerek TUFE’de gerekse UFE’de petrol fiyatlari
ve kurdaki degismelerin etkisini 6nemli dlciide arttiran gelismeler olmustur. 2003
yil1 baz olmak iizere yeni fiyat endeks tanimlamalari kullanilmaktadir. Yeni TUFE
taniminda dis ticarete konu olan mallarin artmasi, UFE de ise vergiden arindirilmis
fiyatlarin kullanilmasi endekslerin doviz kuruna ve ithal mallarina olan (yani petrol
fiyatlarma) duyarliligini arttirmigtir. Tablo 3.1°deki hantal veri yiginlari yerine
Tablo 3.1°deki degiskenlerin korelasyonu bulunmus veTablo 3.2°de verilmistir.
Ham petrol fiyat degismeleri ile TUFE arasindaki korelasyon negatif iken UFE’de
pozitif ¢ikmistir ki bu beklentilere uygundur. Petrol fiyatlarinin TUFE’yi negatif
etkilemesinin nedenlerinin TUFE’deki kalemlerin UFE kadar petrolle baglantisinin
olmamasi ve 2002’den beri (TL) YTL’deki yasanan degerlenmenin oldugu
sOylenebilir. Zaman ag¢isindan 2002 yili yerine 2005 yili baz alinarak bakildiginda,
petrol fiyatlarinin TUFE {izerindeki etkisinin de pozitiflestigi goriilmektedir.
TCMB tarafindan yapilan ¢aligmalarda petrol fiyatlarindan kaynaklanan artiglarin
2005 yilt enflasyonunu % 1.56 oraninda yukar1 ¢ektigi hesaplanmistir (TCMB,
2005 Para Politikas1 Raporu-II).
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Tablo 3.2: Kur, Petrol Fiyat1 ve Fiyat Endeksleri Arasindaki Korelasyon

BRENT DOVizZ TUFE 0)33)

BRENT 1.000000 -0.049323 -0.069993 0.185367
DOVIZ -0.049323 1.000000 0.468614 0.760330
TUFE -0.069993 0.468614 1.000000 0.444015
UFE 0.185367 0.760330 0.444015 1.000000

Doéviz kurunda meydana gelen degismeler de petrol fiyatlarinda benzer
etki yaratmakta fiyatlar1 ve beklentileri etkilemektedir. Literatiirde buna “gecis
etkisi” (passthrough effect) denilmektedir (Swamy & Thurman, 1994). Tiirkiye
ekonomisi icin bu etki 6nemlidir. Dolar kuru ile hem TUFE hem de UFE arasinda
pozitif korelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla kurda meydana gelen yiikselmeler
Tiirkiye’de fiyatlart dolayisiyla da enflasyonu arttirmaktadir. Kurlarin gegis
etkisinin Tirkiye i¢in %40-60 arasinda enflasyonu belirledigi hesaplanmaktadir
(Baydur & Baldemir, 2004). YTL degerlenmesinin hem direkt hem de dolayl
etkilerden dolay1 Tiirkiye’de enflasyonun diismesine 6nemli dlgiide katki yaptigi
bilinmektedir. Ancak Mayis 2006’da kurlarda yasanan dalgalanma, kurlarin
fiyatlar/enflasyon tizerindeki gii¢lii gegis etkisini ortaya koymustur.

2006 Mayis ayi itibariyle dis konjonktiiriin bozulmasi, ABD ve Japon
Merkez Bankalarinin faiz arttirmalari veya arttirma beklentileri, uluslararasi
finans piyasalarinda Tirkiye’nin ¢ekiciligini azaltmisti. Bunun yaninda
hammadde fiyatlarindaki artis, TCMB’nin enflasyonla miicadelesini &nemli
6lgiide zorlastirmistir. Tiirkiye ekonomisi ile ilgili beklentilerin 2006 Mayis ayinda
olumsuzlasmasi ile yasanan kaynak c¢ikisi, YTL nin ciddi olgiide (%30) deger
kaybetmesine neden olmustur. S6z konusu deger kaybi Tiirkiye gibi yabanci girdi
kullaniminin yiiksek oldugu bir ekonomide enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
artmastyla sonuglanmistir. Enflasyon beklentileri yilsonu hedefi olan %5’in ¢ok
tizerine ¢ikarak %10’lara ulagmistir (2006 Enflasyon Raporu-III). Artan enflasyon
ve bozulan enflasyon beklentileri sonucunda TCMB, %13’lere kadar diismiis olan
O/N faizleri %26’lara kadar yiikselterek, reel faizleri arttirmistir. TCMB bu tiir
bir beklenti bozulmasi karsisinda izledigi faiz arttirim politikasi ile orta vadede,
2007 nin sonlarina dogru enflasyonun %70 olasilikla %5’lik enflasyon hedefi ile
uyumlu hale gelecegini iddia etmektedir (2006 Enflasyon Raporu-III). Tiirkiye’de
kontrolii TCMB elinde olmayan bir ¢ok faktor enflasyonla miicadeleyi ve enflasyon
hedefini tutturmayi zorlastirmaktadir. Esnek kur rejimi de olsa Tiirkiye kosullarinda
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enflasyon acisindan kredi kazanmakta kolay degildir. Enflasyon hedeflemesi
acsindan da esnek kur rejimi biitiin sorunlart ¢ozememektedir.

Esnek kur rejimi teorik olarak enflasyon hedeflemesi ig¢in uygun bir rejim
olsa bile pratikte gorevlerini yerine getirmemektedir. Ornegin enflasyonla miicadele
acisindan yiiksek faiz politikast kurlarin degerlenmesine sebep olabilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi acisindan bakildiginda ideal bir kur rejimi yoktur. Para
otoritesi iki kosul altinda esnek kura gore yonetilen bir kur rejimini tercih edebilir.
Kur hizli bir sekilde degisiyor veya dnemli dl¢lide dalgalaniyorsa esnek kura gore
ara bir kur rejimi belirlenebilir. Ikinci olarak ¢atisan amaglarm oldugu bir ekonomide
birden fazla ¢apa secimi de enflasyon hedeflemesine uygun olabilir. Bu 6zellikle
enflasyonu diiserken paralarinin degerleri artan iilkeler icin miidahaleci bir kur
rejimi esnek kur rejimine gore enflasyon hedeflemesi i¢in uygun olabilir (Truman,
2003). iktisat politikas1 agisindan biitiin hedefleri ayn1 anda gerceklestirecek bir
ekonomik arag bulunmamaktadir. Iktisatta buna Tinbergen Kurali denilmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de faiz politikasi ile enflasyon kontrol edilirken, dis kaynak
girisinden kaynaklanan paranin degerlenmesi gibi olumsuzluklar da ortaya
cikabilmektedir. Bu tiir olumsuzluklar Mayis 2006 tiirbiilansinda oldugu gibi
ckonomiye ve enflasyon hedefine zarar verebilmektedir.

Soklar, Tirkiye’deki fiyat endekslerine su veya bu Ol¢iide yansisa da
soklarm kalict olup olmayacagini belirleyen ¢ikti agigidir. Petrol ve kur soklari
karsisinda TCMB’nin faiz artinm politikasinin dogru olup olmadigini, ¢ikti
acigmin ne yonde degistigine bakarak degerlendirmek gerekir. Dolayisiyla ortaya
c¢ikan soklarin kalict olup olmadig1 ve ekonomik yapidaki ¢arpikliklarin derecesini
arttirtp arttirmadigint tespit etmek, TCMB’nin enflasyon hedefini revize edip
etmemesi konusundaki tartigmalara dogru cevap vermek agisindan ¢oziilmesi
gereken ampirik bir problemdir. TCMB’nin 2006 yili i¢in enflasyon hedefinde
revizyonuna gitmesinin dogru oldugunu iddia etmek i¢in yukaridaki modele gore,
petrol ve kur fiyatlarindaki degisim ile ¢iktr acig1 arasinda pozitif bir iligkinin
oldugunu yani soklarm kalict oldugunu gdstermek gerekir. Bunun i¢in 1990-
2005 yillart arasindaki donem baz alinarak ¢ikti agigi ile ham petrol fiyatlar1 ve
doviz kuru arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi igin test edilmistir. Cikti a¢igini
hesaplamak i¢in basit filtreleme yontemi olan HP filtresi ile uzun dénem biiylime
hiz1 hesaplanmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in diizeltilmis biiylime hizlari ile fiili
bliyiime hizlarinin farklar1 alinarak ¢ikti acig1 elde edilmistir. Bu hesaplamanin
sonucu Sekil 3.1°de verilmektedir.
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Sekil 3.1: Milli Gelir Artis Hiz1 ve HP Filtresi ile Diizeltilmis Milli Gelir Artis
Hiz1 (%)

15
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— Milli Gelir (%) ...ocoevnne HP Filtrelenmis Milli Gelir (%)

OPEC’ten elde edilen petrol fiyatlarindaki yillik ylizde degisim ile ¢ikti
ac1g1 arasindaki regresyon sonuglart Tablo 3.3’te verilmektedir. Tablo 3.3’teki
verilere gore petrol fiyatlari ile ¢ikti agig1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiki acidan pozitif bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla petrol soklart ¢ikti
ac1gin1 (piyasalarin rekabetten ve esneklikten uzakligini arttirmakta) arttirmaktadir
ve enflasyon degerlerinin revize edilmesini gerektirmektedir (TCMB, 2006
Enflasyon Raporu-II). Nitekim TCMB da 6nemli bir petrol soku karsisinda enflasyon
hedefini revize edecegini belirtmistir. Bu baglamda yaganan sok karsisinda TCMB
bir taraftan faizleri arttirmis diger taraftan da 2006 y1li i¢in enflasyon hedeflerini
revize etmistir. TCMB faiz ve diger ekonomik politikalarin yardimiyla 2007 yilinin
sonlarinda ve orta vadede enflasyon hedefine ulagmay1 planlamaktadir. Faiz arttirim
politikas1 hem beklentilerdeki bozulmay1 engelleyici hem de toplam talebi kisic1 bir
politika olarak goziikse bile, Tiirkiye ekonomisinin dis kaynaga bagimlilig1 dikkate
alindiginda, yeni bir sicak para akimi yaratarak enflasyonu diistirme programini
kurtarma cabas1 olarak da degerlendirilebilir (Baydur, 2006-a, Baydur 2006-b;
Berksoy, 2001, Kansu, 2005). Petrol soklariin Tiirkiye’de ¢ikt1 agigini genislettigi
dikkate alinarak hazirlanacak bir enflasyon hedeflemesi programinda dogru politika
daha yiiksek bir enflasyon hedefi ile baslamak (Ito & Hayati, 2003) ve soklar
karsisinda faizi yiikseltmemektir. TCMB bu tiir bir politika belirlemediginden 2006
yilinda enflasyon hedefini revize etmek zorunda kalmistir. Buda kredibilite kayb1
anlamina gelmektedir (Baydur, Siislii, Bekmez, 2005).
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Tablo 3.3: Cikt1 A¢i81 ve Petrol Fiyatlar:
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Bagiml Degisken: Cikt1 A¢ig1

Yontem: En Kiigiik Kareler

Donem: 1990-2005

Gozlem Sayist: 15

Cikt1 Agig1 =C(1)+ C(2)*PetrolFiyatlari

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -9.778116 5.878477 -1.663376 0.1201
C(2) 0.374774 0.217876 1.720127 0.1091
R-squared 0.185404 Mean dependent var -7.85E-13
Adjusted R-squared 0.122743 S.D. dependent var 6.192404
S.E. of regression 5.799929 Akaike info criterion 6.477134
Sum squared resid 437.3092 Schwarz criterion 6.571541
Log likelihood -46.57851 F-statistic 2.958838
Durbin-Watson stat 2.489015 Prob(F-statistic) 0.109109
Tablo 3.4: Cikt1 A¢181 ve Kur Arasindaki Regresyon
Bagimlh Degisken: Cikt1 A¢i51
Yontem: En Kiigiik Kareler
Dénem: 1990-2005
Gozlem Sayist: 14
DCikt1 A¢1g1=C(1)+C(2)*Dolar Kuru
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.678270 1.418355 -0.478209 0.6411
C(2) -0.132830 0.022667 -5.860064 0.0001
R-squared 0.741046 Mean dependent var 0.065196
Adjusted R-squared 0.719467 S.D. dependent var 9.979584
S.E. of regression 5.285724 Akaike info criterion 6.299460
Sum squared resid 335.2665 Schwarz criterion 6.390754
Log likelihood -42.09622 F-statistic 34.34035
Durbin-Watson stat 2.253874 Prob(F-statistic) 0.000077

D=Ilk Fark anlamina gelmektedir.

Tablo 3.4’teki sonuc¢ cok ilgingtir. ilk diizeyden yapilan regresyon

sonucunda otokorelasyon problemi ile kargilagilmis, degiskenlerin ilk farki alinarak

tekrar regresyona kosulmustur. Elde edilen denklem ¢ikt1 agig1 ile kurlar arasindaki

iliskinin % 74’tinii agiklayabilmektedir. F degerine gore secilen regresyon denklemi

istatistiki acidan uygundur ve oto korelasyon yoktur. Ortaya ¢ikan regresyonun

ilging tarafi ise ¢ikti agig1 (Tirkiye ekonomisindeki piyasalarin rekabetten ve

esneklikten uzakligi) ile kurlar arasinda ters yonlii bir iliskinin bulunmasidir. Bu
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sonug teorik modele gére yorumlanirsa kurda meydana gelen soklar, ¢ikti agigini
(carpiklig1) azaltmakta ve TCMB’nin hedefledigi enflasyon ile fiili enflasyon
degeri arasindaki sapmay1 kiiclilmektedir. Dolayisiyla kur soklari Tiirkiye’de
¢ikti agiginin azaltilmasina hizmet etmektedir. Kur soklar1t TCMB igin enflasyonu
diistirme acisindan uzun donemde avantajli bir durum yaratmaktadir. Kur soklari
ciktr acigin azalttig1 i¢in Tiirkiye’de hedeflenen enflasyonu kiiciiltebilme imkani
vermektedir. Tiirkiye’de kur soklar1 enflasyonda istikrar1 kolaylastiran bir faktordiir.
Kur soklar1 kisa vadede gegis etkisinden dolay1 enflasyon iizerinde negatif bir
etki yaratsa da uzun vadede ¢ikt1 acigin1 azaltarak enflasyonun diismesine hizmet
etmektedir. Kur soklariin enflasyonu diisiirmesi su sekilde agiklanabilir: YTL
(TL)’nin deger kaybiyla artan rekabet giicii bir taraftan ihracati arttirmakta diger
taraftan da pahalanan yabanci girdinin yerine yurt ici girdi kullanimin arttirarak
ithalatin azalmasina neden olmaktadir. Bu hem 6demeler dengesinin diizelmesine
ve ekonomide daha fazla yerli kaynagin kullanilmasina, istihdamin artmasina
hem de Tiirkiye ekonomisi ile ilgili beklentilerin diizelmesine 6nemli dl¢iide katki
yapmaktadir. Diizelen 6demeler dengesi, artan rekabet giicii ve istihdam gibi v.b.
faktorler dogal ¢ikt1 hizinin artmasina yol agmakta bu da gerek fiyatlar1 gerekse
beklentileri olumlu yonde etkileyerek daha diisiik enflasyon degerlerinin elde
edilmesini saglamaktadir.

IV. Sonug¢
Enflasyon hedefinin revize edilmesi konulari, soklarm c¢ikti agigina (piyasalarin
rekabetten ve esneklikten uzakligi) etkisinin kalict olup olmamasina gore
belirlenmektedir. Bu bilginin 1s1ginda, calisma petrol ve kur soklarinin ¢iktr agigi
tizerindeki etkileri 1990-2005 yillari baz alinarak Tiirkiye ekonomisi igin test edilmistir.
Test sonuglarina gore hem petrol soku hem de kur soku ¢ikt1 agigini etkilediginden s6z
konusu soklarin kalict soklar oldugu tespit edilmistir. Cikt1 agigini arttiran petrol soklart
karsisinda TCMB hem enflasyon hedefini revize etmis hem de faizi yiikseltmistir.
Test sonuglarina gore kur soklart da kalicidir. Ama ¢ikt1 agigin1 azaltmaktadir. TCMB
gerek kur gerekse petrol soklart karsisinda faizi yiikseltme politikasmi se¢mis,
kurlar1 baskilamisti. TCMB’ye gore uyguladig: yiiksek faiz politikast ve 2006 yili
icin enflasyon hedefini revize etmesi dogrudur. TCMB’ye gore izlenen yiiksek faiz
politikasi ile 2007 sonunda hedeflenen % 5°lik enflasyona tekrar ulasilacaktir.
TCMB’nin izledigi para politikalar1 iki agidan elestirilebilir. Dalgalanma
veya istikrarsizligin yiiksek oldugu ekonomilerde amag ve hedefler kesin ve nokta
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olarak degil, egilim ve genis bantlarla ifade edilmelidir. Enflasyon hedefleyen bir
merkez bankasi soklar karsisinda esnek olabilmek i¢in enflasyonu nokta olarak
degil, bant olarak hedeflemelidir. Bu bantlarin genisligi ekonominin soklardan
etkilenme derecesine baglidir. TCMB’nin enflasyon hedefinin +,-% 2 iistii ve alt1
olarak belirledigi band1 2006 Mayis tiirbiilansini mas edememistir. Enflasyon ve
beklentilerinin bandi asmasi sonucu TCMB enflasyon hedefini revize etmistir.
Enflasyon hedeflemesinde bazi dénemlerde enflasyon hedefleri tutturulamayabilir
ve revize edilebilir. Kredi kayb1 yasamamak i¢in esas olan bu tiir revize iglemlerinin
stirekli hale gelmemesidir. Kredibilite kaybina ugramamak i¢in TCMB’nin
Tiirkiye ekonomisinin soklara kars1 duyarliligini da dikkate alarak daha yiiksek bir
enflasyon hedefi ve daha genis bantlar tasarlamasi gerekir.

Ikincisi 2003-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de TL(YTL) énemli &lgiide
deger kazanmigtir. TL(YTL)’nin deger kazanmasi enflasyonu olumlu yo6nde
etkilerken, rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirkiye agisindan
rekabat giiclinii koruyacak ayni zamanda enflasyon hedeflemesi rejimini de
uygulama imkanmi verecek daha gercek¢i bir enflasyon hedefine ihtiyact
oldugu soylenebilir. Kurlarin gegis etkisinden dolay1 daha yiiksek bir enflasyon
hedefi ve daha genis bir bant uygulamas: kisa donemde maliyetli olsa bile uzun
donemde enflasyon hedefine ulasilmasina daha ¢ok hizmet edecektir. Bu tiir bir
yaklagim Tiirkiye ekonomisine daha uygun olacaktir. Ancak 2006 Mayis aymda
yasanan gelismeler sonucunda merkez bankasinin izledigi politika ¢ikti agigini
(piyasalarin rekabetten ve esneklikten uzakligi) azaltict degil tam tersine arttiric
yonde olmustur. Kurlarin fiyatlar tizerindeki giiglii gegis etkisinden ¢ekinen
TCMB, YTL’yi degerli tutabilmek i¢in, sadece faizleri yiikseltmekle kalmamis,
dis kaynagin getirisini yiikseltebilmek yani dis kaynak girisini garantiye alabilmek
i¢in, dviz satmus ve piyasadan depo ihaleleri ile YTL ¢ekmistir. izlenen bu politika
icin bir degerlendirme yapmak gerekirse, TCMB yiiksek faiz politikasi ile bir
taraftan enflasyonu diisiirmeye, diger taraftan da biiyiimenin devamini saglamaya
calismisti. TCMB igin 2006 Mayis ay1 itibariyle faiz politikasini, kisa vadeli
sermaye i¢in cazip sartlar yaratarak enflasyon hedefleme programini kurtarmaya
dontik olarak uygulamistir, denilebilir. Bunun yaninda 2006 nin ilerleyen aylarinda
petrol fiyatlarindaki diisme, TCMB’nin enflasyonla miicadelesini kolaylastirmistir.
Ancak mevcut para ve kur politikasi uzun vadede bir yandan ¢ikt1 agigini arttirarak,
enflasyonla miicadeleyi zorlastirmaktadir. Diger faktorlerin yaninda para ve
kur politikast ddemeler dengesinin bozulmasina katki yapmaktadir. Odemeler
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dengesindeki bozulma Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemlidir ve Tiirkiye ekonomisi igin
belli bir degerin tizerindeki dis agik krize doniisebilmektedir. Tiirkiye ekonomisini
simdiye kadar yasadiklar1 dikkate alindiginda para ve kur politikasinin kisacasi
enflasyon hedeflemesinin ekonominin diger ihtiyaglarint (6demeler dengesi,
biiylime ve igsizlik) dikkate almasi uzun vadede dogru bir tutum olacaktir.
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