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Oz

Tiirkiye, 2000 ve 2001°de yasadig1 finansal krizlerin ardindan, sabit doviz kuru rejimini terk ederek 2002’de
enflasyon hedeflemesi rejimini kabul etmis ve buna bagh olarak da doviz kurunu serbest dalgalanmaya
birakmustir. Calvo ve Reinhart’a gore (2002) dalgalt kur rejimi uyguladigint sdyleyen iilkelerin birgogu aslinda
“dalgalanma korkusu” olgusu yagamakta ve bu yiizden de doviz kuruna miidahale etmektedirler.

Bu c¢alismanin amaci, enflasyon hedeflemesi donemi boyunca Tiirkiye’de dalgalanma korkusunun olup
olmadigini aragtirmak ve dalgalanma korkusu var ise bunun temel nedenlerini ortaya koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Dalgalanma Korkusu, Tiirkiye.

FEAR OF FLOATING IN THE POST 2000TURKEY
Abstract

After the 2000 and 2001 crisis, Turkey has abandoned the exchange rate peg regime and adopted the inflation
targeting regime, and allowed its exchange rate to free float accordingly. According to Calvo and Reinhart
(2002), because of the “fear of floating” phenomena, most countries that claim they implement a floating
exchange rate regime indeed don’t allow their exchange rates to float and intervene to the exchange rate market.

This study aims to research whether there was a fear of floating in Tukey during the inflation targeting period,

and to underline the main reasons, if there was a fear of floating.

Keywords: Exchange Rates, Fear of Floating, Turkey.

GIRIiS

Bretton Woods sisteminin 1970’lerin basinda ¢okmesinin ardindan gelismis iilkelerin bircogu ulusal
paralarini dalgalanmaya birakarak sabit doviz kuru rejimini terk ederken gelismekte olan iilkeler fiyat
istikrarin1 saglayabilmek i¢in paralarini diisiik enflasyonlu iilkelerin paralarina sabitlemeye devam
etmislerdir. Ne var ki sermaye hareketliliginin yogun oldugu bir ortamda bagimsiz bir para politikasi
yiiriitemeyen bu iilkelerden ¢ogu 1980’lerin basinda yasanan bor¢ krizi ve daha sonra patlak veren
Asya Krizi silirecinde sabit doviz kurunu terk ederek bir dalgali kur rejimi olan enflasyon
hedeflemesini kabul ettiler. Bu anlamda sabit doviz kuru uygulayan iilkeler genel olarak bir finansal
krizin ardindan enflasyon hedeflemesine ge¢cmislerdir. Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarin1 6ncelikli
amag olarak taahhiit eden bir para politikasi rejimidir. Bir bagka ifadeyle enflasyon hedeflemesi doviz
kurunun belli bir seviyede kalmasina yonelik bir taahhiitte bulunamaz. Zira merkez bankasinin hem bir
fiyat istikrart hem de kur hedefinin olmasi amaglar arasinda bir ¢atisma yaratarak para politikasinin
kredibilitesine zarar verecegi gibi her iki amagta da basarisiz olma gibi bir risk ile karsi karsiya
kalabilir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi altinda merkez bankasi prensip olarak doviz kurundaki
dalgalanmalara miidahale etmez. Ne var ki enflasyon hedeflemesi altinda ¢ogu gelismekte olan

iilkeler, hatta gelismekte olan iilkeler kadar olmasa bazi gelismis llkeler de déviz kuru piyasasina
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miidahale ederek doviz kurunun seviyesini etkilemektedirler. Doviz kuruna yapilan bu miidahaleleri
Calvo ve Reinhart (2000) “dalgalanma korkusu” olarak ifade etmektedir.

TCMB doéviz kuru hedeflemesi altinda 2000 ve 2001 yillarinda gegirdigi finansal krizlerin ardinda
enflasyon hedeflemesi rejimini kabul etmistir. TCMB enflasyon hedeflemesini kabul ettikten sonra
stirekli bir sekilde doviz rezervlerini artirmis, gerektiginde biriktirdigi doviz rezervlerini kullanarak
piyasaya miidahalede bulunmustur. Yapilan dogrudan miidahalelerle birlikte, 6zellikle yasanan son
kiiresel finansal krizin ardindan fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarinda 6ne ¢ikmasi iizerine TCMB
Kasim 2010’da kabul etmis oldugu yeni politika yaklasimi cergevesinde doviz kurlarinin iktisadi
temellerinden ayrik bir sekilde dalgalanmasinin Oniine gegmek igin klasik faiz orami disinda yeni
makro ihtiyati para politikast demetini kullanmaya baslamigtir. TCMB’ye gore, para politikasi
metinlerinde ve basin bildirilerinde belirtildigi gibi, yapilan miidahalelerin ve makro ihtiyati araglar
kullanmasindaki temel amacin déviz kurunu belli bir diizeyde tutmak degil, kurlardaki asir1 oynakligi
azaltmak ve fiyat istikrari ile finansal istikrar lizerindeki etkilerini minimize etmektir.

Bu calismanin konusu merkez bankalarinin déviz kuruna neden ve hangi araglarla miidahale ettigini
arastirmak ve bu anlamda TCMB’nin para politikasi davraniglarinin “dalgalanma korkusu” ile drtiisiip
ortismedigini ortaya koymaktir. Bu amagla once dalgali doviz kuruna yonelik egilimin temel
gerekeeleri kisaca anlatildiktan sonra doviz kurunun enflasyon hedeflemesi agisindan 6nemine vurgu
yapilacaktir. Sonrasinda doviz kuruna miidahaleye yonelik literatiirde 6ne ¢ikan nedenler ve kullanilan
araglar incelenecek ve TCMB’nin 2002-2017 yillar1 arasinda uyguladig para politikast doviz kuruna
miidahale agisindan ele alinarak miidahale gostergeleri olarak olusturulan endeksler

degerlendirilecektir. Sonug boliimii ise genel degerlendirme ve dnerilerden olugmaktadir.

1. SERBEST DALGALANMA VE DALGALANMA KORKUSU

BrettonWoods sisteminin kurulmasindan bu yana déviz kuru makroekonomik politikalarin énemli bir
konusu olmustur. Ulkelerin bircogu fiyat istikrarmi saglamanin bir yolu olarak ulusal paralarini
enflasyon orani diigiik ve ekonomik olarak daha giiclii olan iilkelerin parasina baglamak suretiyle sabit
doviz kuru rejimini uygulamiglardir. 1973’te BrettonWoods sisteminin ¢okmesiyle birlikte 6zellikle
gelismis iilkeler paralarini dalgalanmaya birakarak sabit doviz kuru sistemini terk etmislerdir. Bununla
birlikte bagimsiz bir para politikas1 yliriitme yeteneginden yoksun olan bir¢ok gelismekte olan iilke
sabit doviz kuru sistemlerini devam ettirdiler.

Ne var ki 1982°de yasanan borg krizi ve daha sonrasinda 1990’larin sonlarinda ortaya ¢ikan Asya
Krizi ile birlikte yasanan ani kesilmeler (sudden cuts) gelismekte olan iilkelerin sabit déviz kurunu
devam ettirmelerini olanakli kilmamistir. Sabit doviz kuru sartlar1 altinda ani kesilmelerle basa
¢ikmanin oldukga sinirli olmasi ve buna bagli olarak digsal finansmanin yetersiz kalmasi tilkeleri borg
O0demelerinde tek ¢Oziim olarak devaliiasyonlara yoneltmistir (Edwards, 1992: 2) Finansal krizlere

temel olusturan bu gelismelerden dolayr 1980 ile 1990 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerin
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bircogu 6zellikle ulusal paranin belli bir oranda yabanci paralara baglandigi yumusak déviz kuru
sistemlerini terk ederken ¢cok az1 dolarizasyon ve para kurulu gibi kat1 doviz sistemlerini benimsediler.
Boylece iilkelerin 1970’lerin basindan itibaren sabit doviz kuru sisteminden giderek uzaklastig
goriilmektedir. 1970’te IMF iiye olan iilkelerin %97’si sabit doviz kuru rejimini uygularken, bu oran
1980°de %35’e 1999°da ise %11°e gerilemistir. 1989’da enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismis
tilkeler arasinda 1990’larin sonunda ise gelismekte olan iilkeler arasinda yayginlik kazanmasindan
dolayi, uygulanan rejimin bir geregi olarak, sabit doviz kuru uygulamalarindan daha fazla
uzaklagildigini soylemek miimkiindiir. Bununla birlikte 2016 itibariyle IMF iiyesi tilkelerin %13 iiniin
sabit doviz kuru rejimini benimsedikleri goriilmektedir (IMF, 2016: 8). Bu artigin bir nedeni, bazi
Avrupa tilkelerinin Avrupa Parasal Birligi iginde yer almasindan kaynaklanmaktadir.

Serbest dalgalanmaya yodnelik bu egilim devam ederken diger taraftan sermaye hareketlerindeki
serbestlige bagli olarak doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar iilke ekonomileri {izerinde ters etkiler
yapmustir. Gliniimiizde iilkelerin birgcogu nominal ve reel doviz kurlarindaki dalgalanmalardan endise
etmektedirler. Nominal doviz kurlarindaki degisim 6zellikle enflasyon iizerinde etkili olurken, reel
doviz kurlarindaki degisim yurtigindeki tiim ekonomik aktorlerin refah1 ve kaynak dagilimi iizerinde
oldukca giiglii etkiler yapmaktadir. Bu yiizden ABD disinda dalgali kur uygulayan G-7 iilkelerinde
bile para politikas1 doviz kurundaki dalgalanmalar karsisinda kayitsiz kalmamaktadir (Fisher, 2001:
13). Bununla birlikte doviz kurundaki dalgalanmalarin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerindeki
etkisi daha siddetli olabilmektedir. Ozellikle paras1 zayif olan disa acik iilkelerin uluslararasi sermaye
akimlarina karst daha fazla duyarh olmalarindan dolay1 doviz kurundaki dalgalanmalara daha biiyiik
boyutlarda miidahale etmektedirler. Bu yiizden serbest dalgali kur uyguladigini resmi olarak ilan eden
(de jure) iilkelerin cesitli miidahalelerle kurlardaki dalgalanmalar1 azaltmaya yonelik girisimlerini
Calvo ve Reinhart “dalgalanma korkusu” (fear of floating) olarak ifade etmekte ve bu iilkelerin
sOylediklerinin tersine serbest dalgalanan bir kur rejimi uygulamadigini ileri siirmektedirler. Bu
baglamda yazarlar, iilkelerin para politikalarinda sadece sabit veya dalgali kurun uygulandigini ileri
stiren iki kutuplu (bipolar) yaklasimin aslinda gecerli olmadigini ifade etmektedirler (Calvo ve
Reinhart, 2000: 1-2).

1990’larda dalgali kur rejimindeki artisa paralel olarak dalgalanma korkusu davranigi gosteren
iilkelerin sayisinda da bir artis yasandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte 1970’lerin basindan itibaren
bazi iilkeler dalgalanma korkusu ile hareket etmektedirler. Bu ise literatiirde ileri siiriilenin aksine
dalgalanma korkusunun son zamanlarin bir fenomeni olmadigini gostermektedir (Yeyati ve

Sturzeneger, 2005: 1622).
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Grafik 1: Dalgalanma Korkusu (Resmi olarak dalgali kur rejimi ilan edip fiili olarak uygulamayan iilke sayilari)
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1.1. Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgalanma Korkusu

Literatiirde enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru arasindaki iligki incelenirken 6ne ¢ikan goriislerden
biri tam donanimli bir enflasyon hedeflemesi i¢in esnek doviz kuru rejiminin gerekli oldugudur.
Bunun temelinde ise yiiksek sermeye hareketliligi ve bagimsiz para politikasinin sabit doviz kuru
rejimiyle birlikte yiiriitiilemeyecegi seklinde ifade edilen “Kutsal Uglemenin Imkansizlig1” fenomeni
yatmaktadir. Enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru arasindaki bu iliskiden dolay1 baz1 yazarlara gore
enflasyon hedeflemesinin dnemli bir maliyeti doviz kuru degiskenligini artirmasidir (Edwards, 2006:
14-15).

Diger taraftan diger dalgali doviz kuru rejimleri ile karsilastirildiginda enflasyon hedeflemesinde déviz
kurlarinin daha az degiskenlik gosterdigini 6ne siiren bircok ¢alisma da bulunmaktadir (Petursson,
2009: 2, Rose, 2006: 14, Lin, 2010: 198). Doviz kurlarinin, yiiksek veya diisiik olmas1 degil de, daha
istikrarli olmasimin temelinde ise doviz kuruna yonelik bir hedefin degil fiyat istikrarina dair
endiselerin oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla enflasyon hedefleyici iilkelerin déviz kurlarina
yonelik davraniglarimt “dalgalanma korkusu” olarak ifade etmek yerine enflasyon korkusu (fear of
inflation) seklinde ifade etmenin daha uygun olacagina dikkat ¢ekilmektedir. (Nogueira ve Ledesma,
2009: 265, Goldfajn ve Olivares, 2001: 2). Bu baglamda Ball ve Reyes (2008),d6viz kuruna
miidahaleleri dalgalanma korkusu olarak ifade eden Calvo ve Reiharth’1 enflasyon hedeflemesi ile
sabit kur rejimi ve dalgalanma korkusu arasinda bir ayirim yapmadiklari igin elestirmiglerdir. Ticareti
yapilan mal fiyatlar1 genel enflasyon hedefine yansidigi i¢in parasal otoritelerin yaptigi miidahaleler
doviz kuru ve faiz oranlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu yiizden Ball ve Reyes’e gore
enflasyon hedeflemesi ile dalgalanma korkusu ilk bakista birbirine ¢ok benzer gdriinse de esasen
birbirinden farkli rejimlerdir. Zira enflasyon hedeflemesinde faiz oram1 doéviz kurlarmi belli bir
seviyede tutmak icin degil, doviz kurlarindaki degisimin fiyat istikrar1 iizerindeki ters etkilerini
minimize etmek i¢in kullanilir. Oysa dalgalanma korkusunda enflasyon orani disinda diger bir¢ok

nedenden dolayi kurlardaki dalgalanmalara miidahale edilmektedir (Ball ve Reyes, 2008: 325).
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Do6viz kurunun yurt ici fiyatlar iizerinde etkili olmasindan dolay1 enflasyon hedeflemesi rejiminde para
politikas1 belirlenirken doviz kurundaki dalgalanmalar dolayli olarak hesaba katilir. Bu anlamda
parasal otoriteler dogrudan veya dolayli bir sekilde doviz kuruna miidahale edebilirler. Fisher,
miidahalelerin amaci belli bir doviz kuru veya dar bir hedef araligin1 korumaya yonelik olmadig:
middetge bu tiir davraniglar1 yonetimli dalgalanma olarak kategorize etmektedir (Fisher, 2001: 13-14).
Temel politika araci olarak kisa donem nominal faiz oranlarinin kullanildig1 enflasyon hedeflemesinde
nihai hedef fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat istikrarim1 tam olarak saglayamamis enflasyon
hedefleyici bir merkez bankasinin faizlerle ilgili yapacagi ayarlamalar temelde fiyatlardaki gelismelere
baglh olmaktadir. Yalmz bu durum doviz kurlarinin modele dahil edilmedigi standart Taylor
Kurali'nin gegerli oldugu disa kapali ekonomiler igin gegerlidir. Oysa acik ekonomilerde faiz
oranlarinda ayarlamalar yapilirken doviz kurundaki gelismeler de dikkate alinir.Disa agiklik,
gelismekte olan tlilke ekonomilerini dissal soklara maruz birakarak farkli aktarim kanallar {izerinden
ekonomiyi etkileyebilmektedir. Kapali bir ekonomide oldugu gibi faiz oranlar1 iiretimi sadece
dogrudan degil aynm1 zamanda déviz kuru iizerinden dolayli olarak da etkileyebilmektedir. Ornegin faiz
oranlarindaki bir artis kapali ekonomide oldugu gibi {iiretim iizerinde dogrudan negatif bir etki
yaparken, doviz kurlarinin modele dahil edildigi disa agik ekonomilerde faiz oranlarindaki artisin
ulusal paranin degerini arttirmak yoluyla net ihracat1 diisiirmesi faizin iiretim iizerindeki dolayl etkisi
olarak ifade edilebilir (Fichengreen, 2002: 13). Faiz oraninin fiyatlar {izerinde de dolayli ve dolaysiz
etkileri s6z konusu olmaktadir. Bu yiizden fiyat istikrarin1 saglamay1 dncelikli bir amag¢ olarak goren
parasal otoriteler ayn1 zamanda doviz kurundaki gelismeleri de dikkate almak zorundadirlar (Ball,
1999: 127).

Enflasyon hedeflemesi altinda doviz kuruna siklikla miidahale edilmesi parasal otoriteler igin
enflasyon hedefini ikincil plana diisiirerek déviz kurunu nominal bir ¢apaya doniistiirme riskini de
tasimaktadir. Boylece enflasyon hedefi ile doviz kuru hedefi arasinda bir ¢atigma yasanabilir.
Gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalart bu problemle karsilasmamak i¢in doviz kurunu
etkilemeye yonelik miidahalelerin tamamen fiyat istikrariin saglanmasia yonelik oldugunu
belirterek amaclar arasinda bir hiyerarsiyi acik bir sekilde taahhiit etmeleri gerekir. Onceliklerin bu
sekilde ortaya konulmamasi durumunda ilan edilen enflasyon hedefine ulasmama riski yaninda para
politikasinin giivenirligi ile ilgili ciddi problemler de ortaya ¢ikacaktir.

Fiyat istikrarmin 6ncelikli bir amag olarak kabul edildigi enflasyon hedeflemesinde ulusal paradaki
deger kayiplarindan dolay1 enflasyon hedefinde bir sapma olmasi durumunda parasal otoriteler kisa
donemde deger kayiplarini minimize etmek i¢in faiz oranlarim yiikseltirlerken, doviz kurunun uzun
donem denge seviyesine gelmesine miidahale etmeyeceklerdir. Eichengreen’e gore bu durum
dalgalanma korkusu oldugunu gostermez (Eichengreen, 2002: 19-20). Dolayistyla enflasyon
hedeflemesi altinda doviz kuru miidahaleleri belli bir kur hedefi gozetilmeden ve déviz kurunu uzun

donemde iktisadi temellerinden koparmadan yapilan miidahalelerdir.
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1.2. Dalgalanma Korkusunun Nedenleri

Doviz kurundaki dalgalanmalar, {iretim, fiyat istikrari, finansal istikrar, uluslararasi ticaret, yabanci
yatirimlar gibi farkli makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olabilmektedirler. D6viz kurlarindaki
dalgalanmalara bagli olarak ulusal paranin degerinde gerceklesen artislar ve disiisler karsit yonlii
etkiler yapmaktadirlar. Giiglii bir para ithalat miktarinin artirirken ihracat miktarini azaltir. Buna bagh
olarak olusan dis ticaret agig1 ve ihracata dayali sanayi ile ithal ikameci sanayide artan igsizlik oranlari
korumaci baskilarin artmasi ile sonuglanabilir. Buna karsilik zayif bir para ihracat {izerinde olumlu
etkiler yaparken enflasyonist baskilarin artmasina da neden olacaktir (Schwards, 2000: 6). Tim
bunlarin gerceklesmesinde etkili olan ve dolayisiyla dalgalanma korkusunun olusmasina temel
olusturan faktorler esasen literatiirde doviz kuru gegis etkisi (exchange rate pass-through) ile borg
dolarizasyonuna (liability dolarization) ve para politikasinin kredibilitesi ile ilgili problemlere
baglanmaktadir. Bununla birlikte Eichengreen enflasyon oranlarinin tahmin edilmesindeki zorluklarin

da dalgalanma korkusunda etkili olduguna vurgu yapmaktadir (Eichengreen, 2002: 21).

1.2.1. Doviz Kuru Gegis Etkisi:

Nominal doviz kurundaki bir degisimin ithalat ve ihracat fiyatlarinda meydana getirdigi degisim
olarak ifade edilen doviz kuru gecis etkisi (exchange rate pass-through) esnek doviz kuru sistemlerinde
parasal aktarim mekanizmasi yoluyla gerceklesebilmektedir. Nominal kur degisimlerinin ithalat
fiyatlarina gecis etkisinin bilinmesi yurti¢i fiyatlarin kur degisimlerine ne kadar duyarli oldugunu
gostermesi agisindan olduk¢a dnemlidir. Zira doviz kuru degismelerinin yurtigi fiyatlara gecis hiz1 ve
derecesinin bilinmesi, 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan {iilkelerde enflasyon tahminlerinde
bulunma ve buna bagl olarak enflasyon hedefinin belirlenmesi ile doviz kuru dalgalanmalari
kargisinda alinabilecek uygun para politikasi 6nlemlerinin kararlastirilmasina yardimci olabilmektedir.
Enflasyon oraninin 6nemli bir ekonomik problem olarak goriildiigi ve doviz kurundaki degisimlerin
enflasyonist etkilerinin yiiksek oldugu ekonomilerde otoriteler doviz kuru ile ilgili gelismeleri
yakindan takip etmekte ve gerekli Onlemler almak suretiyle s6z konusu enflasyonist sonuglari
minimize etmeye ¢alismaktadirlar. Oysa doviz kuru gegis etkisinin kii¢iik oldugu veya bu etkinin uzun
bir siire sonra ortaya ¢iktigi iilkelerde doviz kurundaki gelismeler fazla 6nemsenmemektedir
(Haussman vd., 2001a: 398). Tarihsel olarak bakildiginda déviz kuru gegis etkisinin gelismekte olan
iilkelerde ve ozellikle doviz krizi deneyimi yasamis ekonomilerde daha yiiksek oldugu goriilmektedir
(Edwards, 2006: 3).

Do6viz kurundaki degisimin fiyatlar iizerindeki etkisi dogrudan ve dolayli olmak iizere iki yolla
gergceklesmesi miimkiindiir (Sekil 1). Déviz kurundaki bir degisim ithalat fiyatlarina yansimasiyla
birlikte yurtici fiyatlar bu degisimden dogrudan etkilenecektir. Déviz kurlarinda yaganan bir artis bir
taraftan ithal edilen nihai mallarin fiyatlarim artirirken diger taraftan ithal hammadde ve sermaye

mallar1 fiyatlar1 {izerinden yurt icinde iiretilen mallarim maliyetini ve dolayisiyla fiyatlarini
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artirmaktadir. Doviz kurunun bu daraltici etkisi 6zellikle ithal sermaye mallarina bagimlilig: yiiksek
olan iilkelerde daha giiclii bir sekilde yasanmaktadir. Diger taraftan doviz kurlarindaki degisime bagh
olarak net ihracatta gerceklesen degisim toplam talebi de etkileyecektir. Doviz kurlaridaki
ylikselmeye bagli olarak artan ihracat miktar1 toplam talebin artmasina ve boylece enflasyon oraninin
dolayl1 bir sekilde yiikselmesine neden olacaktir. Bununla birlikte iilkede ticareti yapilan mallarin
goreli fiyatlarim diisiirmesi ve boylece iilkenin rekabet giiclinii artirmasindan dolay1 reel deger
kaybmin {iretim {lizerinde genisleyici bir etkisi de s6z konusu olabilmektedir. Zira iilke mallarina
yonelik artan talep sonu¢ olarak firmalarn yatinmlarini artirmasina neden olacaktir. Genisleyici
etkinin giicli ise iilkenin disa agiklik derecesi ve iiretimde sermayenin yogunluguna bagli olarak
degisir (Carranza vd., 2009: 99).

Sekil 1. Doviz Kuru Gegis Etkisi

Ulusal parada deger kayb1

Dogrudan etkiler Dolayl etkiler

A 4

A 4

ithal girdilerin
fiyat1 artar

v

Uretim maliyetleri >
artar
v A4
ithal edilen nihai —— Ikame mallar1 ve ihracat
Yurt ici fiyatlar |« mallarinin fiyat: artar

yiikselir

Ihra¢ mallarina talep
artar

—P
v

mallarin fiyati artar 4

-Piyasa yapisi

-Fiyatlama politikasi

-ikame olanaklari

-Ticareti yapilan mallar

-Ticareti yapilmayan mal
fiyatlarmin ~ ve cretlerin  kat
olmast

-Uygulanan doviz kuru rejimi
-Enflasyonist ortam

Kaynak:, Hyder Zulfigar ve Sardar Shah (2004).

Tarihsel olarak bakildiginda doviz kuru gegis etkisinin gelismekte olan iilkelerde ve 6zellikle doviz
krizi deneyimi yasamis ekonomilerde daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Edwards, 2006:3). Bu ise
gelismekte olan iilkelerde bir taraftan fiyatlarin déviz kurlarindaki gelismelere daha duyarli oldugunu
gosterirken (Golfajn ve Olivares, 2001: 14) diger taraftan ekonomik ajanlar arasinda gegici soklarin
devamli olacagi seklinde bir kaninin olusmasina neden olmakta ve bdylece enflasyon hedefine

ulagmay1 zorlastirmaktadir (Eichengreen, 2002)
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Son donemlerde yapilan calismalar 1990’larin basindan itibaren doviz kuru gecis etkisinin giderek
zayifladigin1 gostermektedir. Frankel’in ulastigi sonuglar doviz kuru gecis etkisinde yasanan bu
diisiisiin gelismekte olan iilkelerde iki kat daha biiyilk oldugunu gostermektedir (Frankel, 2005:
20).Bircok calismada doviz kuru gegis etkisinin zayiflamasi bu dénemde enflasyon oranlarinda ve
enflasyon degiskenliginde yaganan diisiise baglanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin yayginlik
kazandigi bu donemde fiyat istikrarina yonelik giicli bir taahhiit ve buna bagli olarak para
politikasinin artan kredibilitesi doviz kuru gegis etkisini zayiflatmistir (Taylor,2000: 1390, Hunt ve
Isard, 2003:9, Gagnon ve Ihrig, 2004: 316, Nogueira, 2006: 6). Diisiik ve istikrarli bir enflasyon
oranina ulagilmasi durumunda ekonomik ajanlarin beklentileri parasal otoritelerin enflasyon hedefleri
ile uyumlu hale gelecek ve bdylece kisa donemli doviz kuru dalgalanmalarindan daha az etkilenecektir
(Baqueiro, 2003: 353).

Sonug olarak literatiirde ister “dalgalanma korkusu” isterse “enflasyon korkusu” olarak ifade edilsin,
doviz kurundaki aginmanin sebep oldugu doviz kuru gegis etkisi gelismekte olan iilkelerin bir
gergekligidir. Doviz kuru gegis etkisi gelismekte olan iilkelerde doviz kurundaki dalgalanmalardan
neden kagmildigin1 ve bu baglamda doviz kuru degiskenliginin neden diisilk oldugunu agiklayan
onemli bir faktordiir. Gelismekte olan {ilkelerde beklentiler icin dnemli bir ¢apa olusturan uzun
donemli bir makroekonomik istikrarin olmamasi durumunda doéviz kurundaki dalgalanmalar
beklentiler iizerinde olumsuz etkiler yapacak olan yeni riskler barindiracag: icin politika yapicilar
doviz kurundaki dalgalanmalardan daha fazla kaginacaklardir (Goldfajn ve Olivares, 2001: 15).

1.2.2. Bor¢larin Dolarizasyonu

Dalgalanma korkusunun bir baska nedeni ise borglarin dolarizasyonudur. Ulke parasinda yasanan bir
reel deger kaybinin yurt ici fiyatlar tizerindeki olumsuz etkisinin yaninda varliklar (assets) ile borglar
(liabilities) arasindaki para uyusmazligindan (currency mismatch) dolayr firmalarin bilangolarn
tizerinde de olumsuz etkileri olabilmektedir.

Ulusal para ile bor¢lanmanin oldukga zor olmasindan dolay1 gelismekte olan iilkelerin bircogunda para
uyusmazligr problemi ortaya g¢ikmaktadir. Bu durum ekonomik ajanlari yabanci para cinsinden,
ozellikle de ABD dolari, bor¢lanmak zorunda birakmaktadir. Borg dolarizasyonu olarak ifade edilen
bu olgu iilke ekonomileri tizerinde ters etkiler yapmaktadir (Cavoli, 2009: 5). Dolarizasyon ve buna
bagli olarak bilangolardaki bozulmalar oncelikle firmalarin finansal maliyetlerinin artmasina,
bor¢glanma kapasitelerinin azalmasina ve sonug¢ olarak yatirimlarin negatif bir sekilde etkilenmesine
yol agacaktir. Bunlarin disinda Eichengreen vd. (2005), bor¢ dolarizasyonun iki olumsuz etkisinin
daha olabilecegine vurgu yapmaktadirlar. Bunlardan birincisi bor¢ dolarizasyonunun merkez
bankasinin son bor¢ verme mercii olarak likidite krizlerini énlemedeki roliinii sinirlandirmasi, bir
digeri ise bor¢ dolarizasyonu ve buna bagli olarak degisken faiz oranlarinin kamu borglarinda

belirsizligi artirmas1 ve bdylece iilkenin kredi notlarini diigiirmesidir.
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Ulkeler, borglar1 agirlikli olarak doviz cinsinden olan banka ve firmalarin bilangolar1 {izerinde yarattig1
negatif etkilerden dolayr doviz kurunda asir1 dalgalanmalarin olmasina izin vermezler. Borg
dolarizasyonunun yogun olarak yasandigi bir ortamda doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar sadece
banka ve firmalara degil genel bir “bor¢ 6deyememe” (insolvency) problemine yol agmak suretiyle
tiim finansal sisteme de ciddi zararlar verebilir. Bu yilizden parasal otoriteler biiyiikk dalgalanmalara
miidahale ederek negatif etkilerini minimize etmeye ¢aligirlar. Dalgalanma korkusu olarak tezahiir
eden bu davranmistan dolay1 gelismekte olan iilkelerde doviz kurlarindaki dalgalanmalar goreli olarak
daha diisiik olmaktadir (Goldfajn ve Olivares, 2001: 12).

Borglanmalarin agirlikli olarak yabanci paralar cinsinden olmasi durumunda faiz ve doviz kuru
kanallariin aktarim mekanizmasinda zit yonlii olarak ¢alismasindan dolay1 para politikasinin etkinligi
zayiflayabilir. Zira faiz oranlarindaki bir diisiis kredi kanali yoluyla genisleyici etki yaparken ulusal
parada yol actigi deger kayiplar1 bilango kanali yoluyla daraltici etkiler yapabilmektedir (Bacchetta,
2000: 16-18). Boylece borg dolarizasyonu dalgali doviz kuru rejimlerinde bile para politikasinin
giiclinii sinirlayarak etkinligini azaltmaktadir (Goldfajn ve Olivares, 2001: 12). Para politikasin1 bir
trade-off ile karst karsiya birakan doviz kurundaki bu dalgalanmalar dévizle borglanmanin yogun
olarak yapildig1 ekonomileri parasal krizlerle kars1 karsiya birakabilir (Aghionvd., 2000: 24).
Dolarizasyon olgusunun gii¢lii oldugu {ilkelerde ulusal parada yasanan bir deger kaybi yurtici
firmalarin doviz cinsinden olan bor¢larini artirirken, ulusal para cinsinden sahip olduklari varliklarin
degerini diistirerek firmalarin net degerinin azalmasina sebebiyet verir. Zira bu tiir iilkelerde genel
olarak gelir gruplarinin gelirleri ulusal para cinsinden iken, bor¢lar1 doviz cinsinden olmaktadir. Bu
durum, bilanco dengesinde bozulmalar yaratmakta, sonrasinda ise kredi piyasalarinda ters se¢im
(adversselection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) problemlerini arttirarak, yatirimlarda ve ekonomik
aktivitelerde keskin diisiislere ve sonu¢ olarak bankacilik sisteminde tam bir ¢okiisiin yaganmasina
neden olmaktadir. Mishkin’e gore tiim bu gelismeler sonrasinda bankacilik sistemini kurtarmaya
yonelik girisimler ilerde monetizasyonla finanse edilecek olan biiylik kamu harcamalarina neden
olacaktir. Enflasyon hedeflemesinin ¢okiisii anlamina da gelebilecek bu gelismeler 1982°de Sili, 1994-
1995°te Meksika, 1997°de Dogu Asya ve 2000-2001°de Tiirkiye’de yasanmigtir (Mishkin, 2004: 7).
Bilangolardaki bozulmalar sonucta finansal bir smirlamayla firmalarin yatinm kararlarin
etkileyecektir. Para uyusmazlhiginin gecerli oldugu bir ortamda reel bir deger kaybimin ardindan
firmalarin bor¢lanabilme kapasiteleri diisecektir. Zira yatirimcilarin yabanci paralarla bor¢lanmaktan
cekinmeleri bir yiinilyle toplamda daha az bor¢lanmalari anlamina gelmektedir. Bu durum sonugta
firmalarin yatirim kararlarimi ertelemelerine veya yatirim miktarlarini azaltmalarina neden olacaktir.
Para uyusmazliginin gelismis iilkelerle karsilastirildiginda gelismekte olan tilkelerde daha problematik
olmasi1 temelde gelismekte olan iilkelerde ekonomik ajanlarin yurt disindan hatta bazen yurt icinden
ulusal para ile borglanmalarmin miimkiin olmamasmdan kaynaklanmaktadir. Eichengreen ve

Hausmann’mn (1999) “ilk giinah” (orijinal sin) olarak kavramlastirdigi bu durumda yatirimcilarin
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sermayeye ulasabilmeleri i¢in yeni riskler almalar1 gerekmektedir. Dolayistyla, para uyusmazliginin
bir yansimasi olarak ortaya c¢ikan ilk giinah fenomeni yatirimlar {izerinde negatif etkiler yaptig1 gibi
finansal kirilganliklara da yol agmaktadir (Eichengreen ve Hausmann, 1999: 3).

Bilanco etkisinin (balance-sheet effect) giicii ise bor¢larin dolarizasyonu derecesi ile ticareti yapilan ve
yapilmayan mallarin tretimdeki paylarina bagl olarak degisir. Gelirleri ulusal para cinsinden
olmasindan dolay1 uluslararasi ticareti yapilmayan mallar {ireten firmalarin bilangolarindaki
bozulmalar bu mallar iireten firmalara gére daha siddetli olacaktir. Zira ulusal parada reel diislislerin
oldugu bir donemde, ticareti yapilan mallar1 iireten firmalar bir taraftan yabanci para cinsinden gelir
elde ederken diger taraftan doviz kuru gegis etkisine bagli olarak artan rekabet etkisinden dolay1 diger
firmalara gore daha avantajli bir konumdadirlar. (Carranza vd., 2009: 100).Tiim bunlarin 6tesinde reel
deger kayiplarinin negatif etkisini belirleyen temel faktér kayiplarin biiyiikliigiidiir. Eichengreen’e
gore doviz kurunun biiylik miktarlarda deger kaybetmesi durumunda negatif bilango etkisinin baskin
gelirken, deger kaybmin kiiciik olmasi durumunda ise pozitif rekabet etkisinin baskin gelerek
ekonomik genisleme i¢in uygun bir ortam saglayacaktir (Eichengreen, 2002: 30). Ulusal paradaki
asinmanin biiyiik olmasi1 durumunda, 6zellikle net degerinin diisiik ve dolarizasyon derecesinin yiiksek
olmasindan dolay1 finansal olarak zayif olan firmalar iizerinde bilango etkisi oldukca gii¢lii olacaktir.
Net degerde yasanan diisiis firmalar1 sadece yiiksek faiz oranlariyla karsi karsiya birakmaz, ayni
zamanda kredi piyasasina girisini de imkansiz hale getirebilir. Bu durumda firmalarin bircogu iflas
ederek yatirim yapmaktan tamamen vazgececeklerdir.

Para uyusmazliginin kendi kendini besleyen yoniine vurgu yapan Allen vd.’ne gore (2002: 16), net
deger diislislerinden korunmaya c¢aligan bazi firmalar daha fazla yabanci para alimlar gergeklestirmek
suretiyle rezervler iizerinde olusan baski ulusal paradaki deger diisiislerini hizlandirabileceklerdir.
Jeanne ve Wyplosz (2001) ulusal paradaki deger diisiislerinin farkli sektorlerde yarattigi etkilerle
kendi kendini nasil besledigini bir model ¢ergevesinde agiklamaktadir (Jeanne ve Wyplosz, 2001: 12).
Buna gore banka bilangolarindaki para uyusmazligindan dolay1 ulusal parada gergeklesen bir deger
diistisii bankalara hiicumu tetikleyecektir. Bankacilik sistemindeki problemlerden dolay1 azalan kredi
miktar1 yurt ici {iretimin azalmasina neden olacaktir. Uretimi artirmaya yonelik parasal otoritelerin
ulusal paranin degerini diisiirmesi sonugta para uyusmazligini arttirarak bankacilik sistemini daha da

zayiflatir (Sekil 2).

Sekil 2. Ulusal paradaki deger diisiisiiniin kendi kendini besleyen kisir dongiisii

Banka Hiicumlari

Para Uyusmazligi Kredi Daralmasi

Ulusal para deger kaybi Politika tepkisi

Yurti¢i arz diisiisii
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Yukarida ifade edildigi gibi ulusal paradaki bir deger kaybimin ekonomi iizerinde bilango etkisi ve
rekabet etkisi olmak tizere iki 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bunlardan bilango etkisi negatif yonde,
rekabet etkisi ise pozitif yonde etkili olabilmektedir. Biiyiik deger kayiplarinin yasandigi durumlarda
bilango etkisi rekabet etkisinden daha giiclii bir sekilde hissedilirken tersi durumda ise rekabet etkisi
one ¢ikmaktadir. Bu yiizden tilkeler bilangolar ve iiretim {izerinde zararli olabilecek kiigiik ¢apli deger
diisiislerinde bile doviz kurlarindaki dalgalanmay1 olumlu karsilamazlar (Eichengreen, 2002: 30-42).

Sonug¢ olarak ulusal paradaki deger kayiplarinin bilangolar iizerindeki negatif etkisi firma ve
bankalarin kirillganliklarindaki temel etkenlerdendir. Bor¢ dolarizasyonunun yasandigi bu siireg
iiretimde daralmalara neden olmakta ve bir¢ok gelismekte olan {ilkenin neden dalgalanma korkusu

yasadigimin 6nemli bir gerekgesini olusturmaktadir.

1.2.3. Para Politikasimin Diisiik Kredibilitesi

Kredibilite otoritelerin verdikleri taahhiitlerinde giiven verici olmalaridir. Bu anlamda Blinder (1999)
merkez bankasinin kredibilitesini ‘insanlar bir merkez bankasinin soylediklerini yapacaklarina
inaniyorlarsa o merkez bankasi giivenilirdir’ seklinde ifade etmektedir (Blinder, 1999:4). iktisat
teorisine gore kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasi belirsizliklerin azaltilmasi hususunda merkezi
bir rol oynar. Bu anlamda merkez bankasinca yiiriitiilen para politikasinin giivenilir olmas1 durumunda
enflasyon, faiz ve doviz kuru gibi temel makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalar daha az
olacaktir.

Heterojen bir yapida olmalarina ragmen gelismekte olan iilkelerin ortak ozelliklerinden biri ulusal
paralarinin dalgalanmasindan endigse duymalaridir. Calvo ve Reinhart’a gore boyle bir davranigin ortak
nedeni ise gelismekte olan {ilkelerin hepsinde var olan diisiik kredibilite problemidir (Calvo ve
Reinhart, 2000: 5). Para politikasinin diisiikk kredibilitesi faiz oranlarinin degiskenligini ve borg
dolarizasyonunu artirirken merkez bankasinin “son bor¢ veren” roliinii etkin bir sekilde kullanmasin
sinirlandirir. Tiim bunlar dalgalanma korkusunu besleyen diisiik kredi baglantili nedenlerdir.

Merkez bankasinin diisiik enflasyona yonelik taahhiidiiniin giiven vermemesi durumunda faiz oranlari
diisiikk enflasyonlu iilkelerin seviyesine diismeyecektir. Soklar karsisinda merkez bankasinin ne
yapacagina dair artan endiseler ve belirsizlik durumunda; faiz oranlari, doviz kurlar1 ve sermaye
akimlarinda yasanan keskin degisimler birbirlerini besler hale gelirler. Sonugta finansal degiskenlerde
yasanan dalgalanma ekonomi iizerinde negatif etkiler yaratacaktir. Para politikasinin kredibilitesi
yeteri kadar yiliksek olmadigi zaman firmalar artan fiyatlar1 diistirmeyecekleri i¢in enflasyon
hedefinden sapmalar olacaktir. Bu sartlar altinda, liretim {izerinde olusturacagi negatif etkiye ragmen,
enflasyon hedefine ulasilmas1 ithalat fiyatlarinda disiis saglayacak olan bir faiz artirmmim
gerektirecektir. Dolayisiyla kredibilite sorunu olan merkez bankalar1 déviz kuru ve fiyatlarda yagsanan

dalgalanmalara daha sert bir sekilde karsilik vermek durumundadirlar. Ozellikle kati enflasyon
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hedeflemesi yapan merkez bankalar1 yanlis sinyal verme korkusundan dolayi hedeften ilimli bir

sapmaya bile tahammiil edemezler (Eichengreen, 2002: 35-36).

1.3. Dalgalanma Korkusu Davranislar: ve Déviz Kuruna Miidahale Araclari

Doviz kuru gegisetkisi, bor¢ dolarizasyonu ve kredi problemleri gibi etkenlerden dolay1 dalgalanma
korkusu ile hareket eden merkez bankalar1 doviz kurundaki dalgalanmalara ya uluslararasi rezervleri
kullanarak dogrudan miidahale ederler, ya faiz oranlarim kullanarak doviz kurunun seviyesini
etkilemeye calisirlar ya da her ikisini esanli olarak kullanabilmektedirler (Bagis, 2016: 363). Bu ise,
diger dalgali kur rejimleri ile karsilastirildiginda uluslararasi rezervlerin ve faiz oranlarmin daha
degisken olmasina sebep olmaktadir.

Dalgal1 kur rejimi uygulayan iilkeler ile sabit kur rejimi uygulayan iilkeler arasindaki temel farklardan
biri sahip olduklar1 déviz rezervi miktaridir. Déviz kuru diizeyinin ne oldugunu 6nemsemeden serbest
dalgalanan kur rejimi uygulayan bir merkez bankasi doviz kuru politikasini yiiritmek igin biiyiik
miktarlardaki doviz rezervlerine ihtiya¢ duymaz. Tersine doviz kurunu belli bir seviyede tutmaya
calisan {ilkelerde doviz kuru politikasinin yiiriitiilebilmesi i¢in biiyilkk doviz rezervlerine ihtiyag
duyulmaktadir. Rezerv biriktirme oraninin biiyiikliigi, ilkelerin uygulamis oldugu doviz kuru rejimi
yaninda gelismislik diizeylerine bagl olarak da degisir. Hausmann vd. nin yaptiklar1 calismaya gore
gelismis lilkelerle karsilastirildiginda dalgali doviz kuru uygulayan gelismekte olan iilkelerde rezerv
oraninin alti kat daha biiyilk oldugu goriilmektedir (Hausmann vd, 2001a: 391). Can yelegi ile
dalgalanma (floating with life jacket) olarak ifade edilen yiiksek rezerv tutmanin en énemli gerekgesi
doviz kuru piyasasina miidahale edebilmektir. Zira doviz kuru gegis etkisi ve dolarizasyon derecesinin
yiiksek oldugu bu iilkelerde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar heniiz saglanamadigindan dolay1 ulusal
parada yasanan deger kayiplar iilkeyi daha kirillgan hale getirebilir. Bu yiizden yiiksek rezervler asiri
dalgalanmalar1 ve sonrasinda olusan ters etkileri minimize etmek i¢in 6nemli bir enstriiman olarak
goriilmektedir. Oysa gelismis iilkelerde makroekonomik dengeler daha saglam oldugu i¢in ayrica bir
maliyete katlanmak suretiyle yiiksek oranl rezervler biriktirmeye gerek duyulmamaktadir.

Gelismekte olan llkelerdeki merkez bankalari 6zellikle sermaye akimlarinin gii¢li oldugu donemlerde
doviz piyasasina alim yoniinde miidahale ederek rezerv biriktirmektedirler. Merkez bankasinin déviz
aliminda bulunmasi ulusal paranin degerini diisiirmesi bakimindan enflasyonist maliyetleri olacaktir.
Sermaye girislerinde bir zayiflama olmasi veya ani ¢ikislarin yasanmasi durumunda ise merkez
bankas telafi edici bir yaklagimla rezervleri kullanarak piyasaya doviz satacaktir. Merkez bankasinin
doviz satigt yapmast doviz kurunu diisiirerek doviz kuru gegis etkisini dolayistyla enflasyon oranini
diistirticti etki yapacaktir. Bu anlamda merkez bankasi alim-satim ile ilgili karsilastirmali bir maliyet
analizi yapmalidir. Bununla birlikte, uluslararasi rezervlerin azalmasi anlamina gelen doviz satig
girisimin, etkili bir iletisim stratejisinin geregi olarak, bundan sonra olabilecek biiyiik capli ani

¢ikislarin 6nlenmesine yonelik oldugunun kamuoyuna agiklanmasi gerekir. Bdylece merkez bankasi
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rezervlerdeki azalmanin problemin bir parcasi degil ¢6ziimiin bir parcasi olduguna dair kamuoyunu
ikna ederek olusabilecek siipheleri gidermis olacaktir. Bu anlamda para politikasinin basarili olmasi
icin kamuoyu destegi 6nemlidir (Calvo, 2006: 18).

Do6viz kurundaki dalgalanmalarin azaltilmasi amaciyla merkez bankasinin doviz alip satmasi seklinde
doviz kuru piyasasina miidahale etmesi dogal olarak doviz rezervlerinde dalgalanmalara neden
olacaktir. Prensip olarak tam dalgalanan doviz kuru rejimlerinde doviz kuruna miidahale edilmesine
gerek duyulmadigr icin rezerv oynakligi oldukca diigiiktiir (Calvo ve Reinharth, 2000: 16). Ayni
sekilde sabit doviz kuru rejimlerinde doviz kurunda dalgalanmalarin yasanmamasindan dolay1
rezervlerin doviz kuruna miidahale amaciyla kullanilmasi s6z konusu degildir. Dolayisiyla sabit doviz
kuru sitemlerinde de rezervlerdeki degiskenlikler diigiiktiir. Rezerv degiskenliginin en yiiksek oldugu
rejim dalgalanma korkusunun yiiksek oldugu yonetimli dalgalanan kur rejimleridir.

Hausmann vd. (2001a), doviz kurlarindaki dalgalanmay1 azaltmaya yonelik merkez bankasinin doviz
kuru piyasasina yaptig1 miidahalenin boyutunu dlgmek i¢in tek basina doviz kuru degiskenliginin veya
uluslararasi rezervlerin degiskenliginin yaniltici olabileceginden hareketle ii¢ onemli gostergeye vurgu
yapmaktadirlar. Bunlar; uluslararasi rezervlerin diizeyi, doviz kurundaki aginma ve rezervlerin goreli
degiskenlikleri (RVER) ile doviz kurundaki asinma ve faiz oranlarinin goreli degiskenlikleri (RVEI)
endeksleridir (Hausmann vd., 2001a: 394). Birinci gosterge icin rezerv diizeyinin M2’ye orami
kullanilmaktadir. Buna gore serbest dalgalanan bir kur rejimi uygulayan iilkelerde merkez bankalari
doviz kurunu savunmak i¢in biiyiilk miktarda bir rezerve ihtiya¢ duymayacaklardir. Doviz kuruna
miidahale eden iilkelerde ise bunun tersi gecerlidir. Bu yiizden serbest dalgalanan kur rejimlerinde
rezervler/M2 orani diisiik iken, dalgalanma korkusu ile hareket eden gelismekte olan iilkelerde bu oran
daha yiiksektir. Diger taraftan net sermaye ¢ikisi olan gelismekte olan iilkelerde bu oranm diger
gelismekte olan iilkelere gore daha yiliksek olmasi uluslararasi sermaye piyasasina fazla bagimh
olmayan iilkelerin yiiksek diizeyde rezerv biriktirmesine ihtiyaci olmadigin1 gostermektedir. Sonug
olarak gelismekte olan {iilkeler dalgalanma korkusundan dolay1 daha fazla rezerv biriktirdikleri, yani
can yelegi ile dalgalandiklar goriilmektedir(Grafik 1).

Grafik 1. Rezervlerin M2’ye Orani (%)
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Kaynak: Hausmann vd.(2001), s.393’teki veriler kullanilarak hazirlanmistir.
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Hausmann vd’nin kullandig:1 ikinci gosterge, “doviz kurundaki asinma ve rezervlerin goreli

~ 19

degiskenligi” endeksi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

RVER = "((’2’2’;) (1)

7Corz)

(1) numarali esitlikte gosterilen RVER endeksinin payinda yer alan M(DEP) doviz kurundaki
asinmanin standart sapmasini, paydasinda yer alan M(RES / M2) uluslararasi rezervlerin ortalama
M2’ye oraninin standart sapmasini temsil etmektedir. Endeks,dalgali doviz kuru uyguladigim
aciklayan iilkelerde doviz kurunun gergekte dalgali olup olmadigina dair bilgiler sunmaktadir. Sabit
doviz kuru veya siiriinen parite rejimleri altinda doviz kurundaki agmmmanin standart sapmasi sifir
olacagindan dolay1 endeks sifir degerini alacaktir. Doviz kuruna herhangi bir miidahalenin olmadig
serbest dalgalanan doviz kuru rejimleri ig¢in endeksin paydas sifir oldugu i¢in endeksin degeri sonsuz
olacaktir. Doviz kurlarindaki dalgalanmanin biiyiik (M(DEP) yiiksek), buna karsilik rezervlerdeki
dalgalanmanin kiigiik (M(RES) diisiik) olmast RVER endeksinin yiiksek degerler aldigi ve merkez
bankasinin rezervleri kullanarak doviz kurundaki dalgalanmalara miidahale etme derecesinin diisiik
oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla RVER endeksinin yiiksek olmasi dalgalanma korkusunun
olmadigini, yani serbest dalgalanan kur rejiminin uygulandigini gostermektedir (Grafik 2).
Dalgalanma korkusunu besleyen doviz kuru gegis etkisi ve negatif bilanco etkisinin yiiksek olmasi ile
para politikas1 kredibilitesinin diisiik olmasina bagl olarak doviz kuruna miidahalelerin yogun olarak
yasandig1 gelismekte olan iilkelerde RVER endeksinin degeri sifira yakin beklenmektedir. Bu ytlizden
can yelegi ile dalgalanan iilkelerde biriktirilen yiiksek doviz rezervlerinin doviz kurundaki
dalgalanmalara kars1 kullanildig1 ve boylece s6z konusu iilkelerde dalgalanma korkusunun yagandiginm
soylemek miimkiindiir.

Grafik 2. D6viz Kurundaki Asinma ve Rezervlerin Goreli Degiskenlikleri (RVER)
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Kaynak: Hausmann vd. (2001), s.393’teki veriler kullanilarak hazirlanmistir.

Do6viz kurundaki dalgalanmalara karsi uluslararasi rezervlerin kullanilmasi etkili bir ydntem olmasina
karsin iilke ekonomisi i¢in bazi maliyetlere de sebebiyet vermesi agisinda bazi elestirilere maruz

kalmaktadir. Zira rezerv biriktirmede kullanilan kaynaklar daha fazla getiri saglayabilecek alternatif
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finansal varliklarda degerlendirilebilmesi miimkiin olabilecegi ifade edilmektedir. Bununla birlikte
bunun tartismali bir yaklagim oldugunu belirten Calvo’ya gore optimal rezerv diizeyi rezervlerin etkin
kullanimina baglidir. Bu anlamda rezervlerin ani ¢ikiglarin telafi edilmesi ile kaynaklarin alternatif
kullanimlar1 arasindaki karsilagtirmali faydalarinin belirlenmesi gerekir (Calvo, 2006: 17).

Merkez bankasi rezervler disinda faiz oranlarimi artinp azaltmak suretiyle doviz kurundaki
dalgalanmalar1 azaltmaya c¢alisirlar. Ulusal paranin deger kaybina ugradigi durumlarda merkez bankas1
faiz oranlarim artirirken, deger artiglarinda ise faiz oranlarini diisiirecektir. Bu baglamda faiz oraninin
doviz kuru dalgalanmalarina kars1 kullanilmasi ayn1 zamanda faiz oraninin degiskenligini artiracaktir.
Faiz oram1 degiskenliginin yiiksek olmasi bir taraftan {iilkelerin doviz kurundaki dalgalanmalar
minimize ederken tamamen rezervlere bagimli olmadigini, diger taraftan para politikasinda 6nemli
kredibilite sorunlarinin yasandigini gostermektedir.

Faiz oram degiskenligi uygulanan doviz kuru rejimlerine gore farlilik gostermektedir. Sabit veya
esnekligi diisiik olan kur rejimlerinde faiz orani oldukga istikrarli iken Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin uyguladigi yonetimli dalgalanan rejimlerde ise faiz orami degiskenligi yiiksektir. Bu
baglamda Calvo ve Reinharth, gelismis {ilkelerle karsilagtirildiginda gelismekte olan {ilkelerde faiz
orani degiskenliginin dort kat daha yiiksek oldugunu ifade etmektedirler (Calvo ve Reinharth, 2000:
19).Dolayisiyla dalgalanma korkusunun yogun olarak yasandigi ekonomilerde faiz oranlarinin
degiskenligi de yiiksek olacaktir. Fiyat istikrarinin bir problem olarak devam ettigi {ilkelerle
karsilastirildiginda bu farkin daha da acilacagi acgiktir. Bu iilkelerde fiyat istikrarinin saglanmasinda
doviz kurunun istikrar1 olduk¢a 6nemlidir. Bunu saglamanin bir yolu olarak faiz oranlarinin sik¢a
kullanilmas1 sonucta faiz degiskenligini de artiracaktir. D&viz kuru istikranin yaninda, faiz oranlari
iiretim istikrarin1 saglamak amaciyla da kullanilmaktadir. Yalniz Hausmann vd.’ne gore yiiksek faiz
oranlart degiskenliginin (retim istikrart motivi ile agiklanmasi olduk¢a zordur (Hausmann,
2001a:396). Dalgalanma korkusunun bagka bir gostergesi olarak Hausmann vd., (2001b: 8), “doviz
kurundaki aginma ve faizin goreli degiskenligi” (RVEI) endeksini olusturmuslardir.

2

o(DEP)
o(i)
RVEI endeksinin payindaki 6(DEP) doviz kurundaki aginmanin standart sapmasini, paydadaki o(i) ise

RVEI =

faiz oranlarinin standart sapmasini géstermektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalara kars1 faiz oraninin
kullanilmasi faizin degiskenligini artiracak ve bdylece RVEI endeksinin degeri azalacaktir. Endeks
degerinin diisiik olmasi doviz kuru dalgalanmalarina kargi faiz oranlarmin yogun bir sekilde
kullanildigin1 géstermektedir. Bu ise dalgalanma korkusunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Tersine, RVEI endeksinin yiiksek olmasi o iilkede serbest dalgalanan kur rejiminin uygulandigi
anlamina gelmektedir. Bu anlamda Grafik 3’te goriildiigii gibi G-3 iilkelerinin RVEI endeksi olduk¢a
yiiksek iken, gelismekte olan {ilkelerde RVEI endeksi ise ¢ok diisiiktiir.
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Grafik 3. Doviz Kurundaki Asinma ve Faiz Oranlarinin Goreli Degiskenlikleri (RVEI)
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Kaynak: Hausmann vd. (2001) s.393’teki veriler kullanilarak hazirlanmistir.

Doviz kurundaki dalgalanmalara karsi faiz orami kullanilsa da, faiz oranindaki dalgalanmalarin
piyasalarda belirsizlik yaratmasi ve fiyat istikrar ile finansal istikrar1 ayn1 anda saglayamamasindan
dolayr 2007-2009 kiiresel finansal krizden sonra bankalar geleneksel faiz aracinin yaninda faiz
koridoru, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar seklinde makro ihtiyati araglari da kullanmaya
baglamislardir.

Sonug olarak, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 heniiz saglayamamis olan gelismekte olan tilkeler yurt
ici fiyatlar ve firma bilangolar {izerinde olusturduklar1 negatif etkiden dolayr déviz kurundaki
dalgalanmalara uluslararasi rezervleri ve faiz oranlarini kullanarak miidahale ederler. Doviz kurlarinin
daha istikrarli olmasi karsiliginda rezervlerin ve faiz oranlarinin artan degiskenligi bu iilkelerde

dalgalanma korkusu davraniginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
2. TCMB’NIN DOViZ KURU POLITIKASI VE DALGALANMA KORKUSU

2.1. Doviz Kuru Politikasinin Genel Cercevesi

TCMB 1999 yilinda IMF’nin de destegiyle uygulamis oldugu parasal hedefleme stratejisini terk
ederek 2000 yilimin baslarinda doviz kuru hedeflemesini kabul etmistir. Doviz kuru hedeflemesi
cergevesinde yliriitiilen enflasyonu diisiirme programi goreli bir bagar1 saglamis olsa da enflasyonun
doviz kurundan daha fazla yiikselmis olmasi TL’de reel deger artislarina neden olmustur. Artan cari
acik ve siyasi istikrarsizlik gibi faktorlere bagh olarak yasanan sermaye ¢ikislar1 sonucu doviz kuru
hedeflemesi ¢ercevesinde yiiriitiilen enflasyonu diisiirme programi heniiz birinci yilinda iken Kasim
2000°de yasanan likidite kriziyle birlikte ¢okmiistiir. Cok yiiksek faiz oranlari, Merkez Bankasi
rezervlerinde yasanan biiylik miktardaki kayiplar ve IMF’nin 7,6 milyar dolarlik destegine ragmen
yasanan siyasi-ekonomik giliven bunalimindan dolay1 sermaye ¢ikislart engellenememis ve gelismeler
ekonomi {izerinde daha agir sonuglari olan Subat 2001 Krizi ile sonug¢lanmistir. Kur ¢ipasini daha
fazla stirdiirmenin imkansiz oldugu bu makroekonomik kosullarda hiikiimet doviz kuru hedeflemesini

terk ederek 22 Subat’ta kuru dalgalanmaya birakmigstir. Hazirlanan “Glglii Ekonomiye Gegis
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Program1” cercevesinde 2002°nin basinda uygulamaya konulmak iizere ortiilk enflasyon hedeflemesi
kabul edilmis, gerekli kosullar saglandiktan sonra 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine
gecilmigtir.

Dalgali kur rejimlerinde déviz kuru icin belli bir hedef belirlenmedigi gibi déviz kurunun temel bir
politika araci olarak kullanilmasi da s6z konusu degildir. Bunun yerine Merkez Bankasi’nin fiyat
istikrar1 amac1 gercevesinde hedef olarak belirledigi tek degisken enflasyon oranmi iken, hedefe
ulasmada kullandig1 temel politika araci faiz oranidir. Merkez Bankasi’nin bir kur hedefinin
bulunmamasinin dogal sonucu kurlara miidahalenin olmayis1 ve kur seviyesinin arz ve talep
kosullarina bagl olusmasidir. Bu davranis sekli Merkez Bankasi’nin kur politikasinda genel bir ilkeyi
temsil etse de, daha 6nceki boliimlerde ayrintilartyla ortaya koydugumuz nedenlerden dolayr Merkez
Bankasi etkin c¢alisan bir doviz piyasasim fiyat istikrar1 hedefi icin bir 6n kosul olarak gérmekte
(TCMB, 2006: 10) ve bu ylizden doviz kurundaki gelismelere duyarsiz kalmamaktadir. Diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi TCMB de dncelikli amaci olan fiyat istikrarina verecegi zarari
onlemek amaciyla doviz kurundaki dalgalanmalara zaman zaman miidahale etmektedir. Diger taraftan
Grafik 4’te goriildiigi tizere dalgali kur rejimini benimsedikten sonra i¢ ve dis soklara karst
koyabilmek ve iilke ekonomisine duyulan giiveni arttirmak amaciyla TCMB doviz piyasasina
miidahale ederek doviz rezervlerini artirmistir (Akbakay, 2016: 294). FED’in para politikasini
normallestirme yoniinde karar aldigi Mayis 2013’e kadar siirekli ve kademeli olarak artan sermaye
akimlar1 bu tarihten itibaren diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi yavaslamistir. Kiiresel bol
likiditenin sona ermesi ve gelismekte olan iilkelerin biiylime goriiniimlerinin goreli olarak olumsuz
seyretmesinden dolay1r sermaye akimlar1 gelismis iilkelere dogru akmaya baglamistir. Yasanan bu
gelismelere bagli olarak Tiirkiye’ye 0Ozgii belirsizliklerin de etkisiyle doviz kuru piyasasinda
oynakliklar artmistir. TCMB’ diger politika dnlemleri yaninda piyasanin doviz ihtiyacim kargilamak
ve doviz kurundaki oynakliklari azaltmak igin doviz rezervlerini etkili bir sekilde kullanmaya devam
etmistir. Bu yiizden doviz kurunda sert ¢ikiglarin goriildiigii 2014 yilindan itibaren Merkez Bankasi
rezervlerinin azalmaya bagladigi goriilmektedir. Nitekim 2001 yilinda 18.741 milyon dolar olan
TCMB doviz rezervleri 2014 yilinda 106.314 milyon dolar olarak en yiiksek seviyeye ulastiktan sonra
azalmaya baslamig ve 2017°de 87.976 milyon dolar (temmuz ayi itibariyle) olarak gerg¢eklesmistir
(Sekil 4 ve Sekil 5).
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. . R 4
Grafik 4: TCMB Déviz Rezervleri (Milyar Dolar) Grafik 5:Dolar/TL Déviz Kuru (2001-2017)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmastir.

Yiiksek doviz rezervlerine sahip olmak dalgali kur uyguluyor olsalar bile gelismekte olan iilkelerde
yaygin bir politika yaklagimidir. Bunun temelinde ise doviz kurlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan digsal soklara karsi fiyat istikrarinin korunmasi motivi yatmaktadir. Bu anlamda
TCMB’nin de enflasyon hedeflemesini kabul ettigi 2002 yilindan itibaren ddviz rezervlerinde
gergeklestirdigi  artisin - 6nemli  gerekgelerinden biri fiyat istikrara yonelik tehditlere karsi
koyabilmektir.' Bu yoniiyle TCMB nin bir dalgalanma korkusu yasadig1 sdylemek miimkiindiir.
Merkez Bankasi déviz kurunda olaganiistii gelismeler yasanmadigi miiddetge doviz piyasasinda arz ve
talep kosullarinin ve kur diizeyinin minimum diizeyde etkilenmesi i¢in doviz alimlarini kurallari
onceden belirlenmis ihaleler yoluyla yapmaktadir. Bununla birlikte kurlarda yasanan asir1 oynakliklar
karsisinda Merkez Bankas1 2002 yilindan itibaren piyasaya dogrudan miidahale ederek alim ve satim
islemleri gerceklestirmektedir. Ayrica ihracat reeskont kredileri ve 2014 yilindan itibaren uygulamaya
konulan enerji ithalat¢is1 kamu iktisadi tesebbiislerine doviz satiglar1 da doviz likiditesi yonetiminde
kullanilan diger araclardir (Tablo 1).

Tablo 1. TCMB Tarafindan Alim Satimu Yapilan Doviz Tutari (2002-2016" milyon ABD Dolarr).

Yil haleler Miidahaleler Enerj .iithalatg:ls1 Ihracat reeskont

KIT’lere kredileri
ALIM SATIM ALIM SATIM SATIM NET
2002 795 0 16 12 25
2003 5.652 0 4.229 0 34
2004 4.104 0 1283 9 27
2005 7442 0 14565 0 25
2006 4296 1000 5441 2015 4

1igve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesi yaninda TCMB; iilkeye duyulan giivenin artirilmasi, hazinenin
dis bor¢ 6demelerinin gergeklestirilmesi ve Merkez Bankasibilangosunda yiikiimliiliikler i¢inde 6nemli bir yer
tutan is¢i dovizi hesaplarinin uzun vadede asamali olarak azaltmak icin gii¢lii doviz rezervlerine ihtiyag
duymaktadir (TCMB, 2007: 8).
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2007 9906 0 0 0 2
2008 7584 100 0 0 5
2009 4314 900 0 0 1040
2010 14865 0 0 0 1104
2011 6450 11210 0 2390 1920
2012 0 1450 0 1006 8295
2013 0 17610 0 0 12664
2014 0 9879 0 3151 1321 12999
2015 0 12366 0 0 10505 25182
2016 0 3400 0 0 4197 12198
Toplam 65408 57915 25534 8673 16005 65524

"31 Ekim 2016 itibariyle
Kaynak: TCMB.

2.2. Yeni Para Politikas1 Yaklasiminda Déviz Kurunun Yeri
Fiyat istikrar1 makroekonomik istikrar i¢in bir 6n sart olsa da 2007-2009 kiiresel finansal krizi fiyat

istikrarin finansal istikrar i¢in yeterli olmadigini gostermistir. Kriz sonrasinda merkez bankalar1 para
politikasi rejimlerini tekrar gozden gecirerek finansal istikrar1 da igeren yeni bir ¢erceve olusturdular.
Ozelikle hizli sermaye akimlarinin yogun oldugu bir donemde geleneksel enflasyon hedeflemesinin
tek politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar1 ayn1 anda
saglayamamasi ve amagclar arasinda bir ¢atismaya neden olmasindan dolay1 diger gelismekte olan
tilkelerde oldugu gibi TCMB de yeni arayislar igine girmistir. Bu baglamda, Kasim 2010’dan itibaren
sermaye akimlarindan kaynaklanan finansal risklerin 6nlemeyi amaglayan yeni bir ara¢ demetini
kullanmaya baglamistir. Yeni para politikas1 yaklasiminda kisa vadeli faiz oranlarinin yaninda likidite
yonetimi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) da para politikasi
araglari arasinda yer almaktadir.

Yeni para politikast esasen iki siitun lizerine kuruludur. Bunlardan biri doviz kurunun iktisadi
temellerden kopuk bir sekilde hareket etmesini engellemek, digeri ise kredilerdeki genislemeyi
sinirlamaktir (Basc1 ve Kara, 2011: 4-5).

Yeni sistemde TCMB sahip olmus oldugu politika araglarini etkin bir sekilde kullanarak doviz
kurundaki dalgalanmalar1 yumusatmaya caligmaktadir. Bunlardan birisi faiz koridorudur. TCMB’nin
gecelik vadede bankalardan borglanabilecegi ve bankalara borg verebilecegi faiz seviyelerinin arasinda
kalan faiz koridorunun {iist kismi Merkez Bankasmin bor¢ verme oranini, alt sinir1 ise Merkez
Bankasi’nin bor¢lanma faiz oranimi gostermektedir. Piyasa faizi ise koridorun alt ve ist sinirlar

arasindaki alanda olusur. Mevcut sistemde faiz koridoru sermaye akimlarinin ters etkilerinin
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azaltilmas1 konusunda etkin bir politika araci olarak kullanilmaktadir. Déviz kurundaki oynakligi
azaltabilmek icin faiz oynakliginin artirilmasi gerekir. Bu baglamda sermaye akimlarinin gii¢lii oldugu
donemlerde faiz koridoru asagi yonlii genisletilirken, sermaye akimlarinin zayif oldugu doénemlerde
faiz koridoru yukar1t yonlii genisletilerek doviz kuru oynakligin1 azaltmak miimkiin olabilmektedir
(Tablo 2 ve Grafik 6). Boylece faiz koridoru TCMB’nin kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
oynakliga kars1 verecegi tepkide daha hizli ve esnek olmasini saglamaktadir (TCMB, 2013: 14-15
parasal aktarim).

Kiiresel kriz sonrasinda diger gelismekte olan filkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de faiz oranlar
gelismis iilkelerin uyguladiklar geleneksel olmayan para politikas: gelismelerine daha duyarli hale
gelmistir. TCMB bu siiregte genis faiz koridoru ve siki likidite politikasini bir arada kullanarak fiyat
istikrarini ve finansal istikrari desteklemeye ¢aligmuistir.

Bununla birlikte sahip olmus oldugu esneklikten dolayr TCMB faiz koridorunu ekonomik gelismelere
bagl olarak farkli yonlerde kullanabilmistir. Ornegin Kasim 2010°dan Avrupa ekonomisindeki
belirsizliklerin derinlestigi Agustos 2011’e kadar Merkez Bankasi kisa vadeli sermaye akimlarinin
sinirlanmasi ve doviz kurundaki asir1 degerlenmenin 6nlenmesini hedefledigi i¢in yogunlasan kisa
vadeli sermaye akimlarina karsi Merkez Bankasi faiz koridorunu asagi yonlii olarak genisletmistir.
Boylece gecelik piyasada olusan faiz oranlarinin politika faiz oranindan daha diisiik seviyede
olugmasina izin verilerek gecelik piyasa faizlerinde asagi yonlii oynakligin artirilmast ve ¢ok kisa
vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi miimkiin olabilmistir. 2011 yilinin ortalarindan itibaren bazi
Avrupa {ilkelerindeki kamu borcu sorunlarinin derinlesmesine bagl olarak gelismekte olan iilkelerde
sermaye ¢ikiglarinin hizlanmasi iizerine Merkez Bankasi politika araglarin1 sermaye girislerinin hizli
oldugu donemdekinin tersi yonde kullanmaya baslamistir. Yani, gecelik bor¢ faizini yiikseltmek
suretiyle faiz koridorunu daraltarak kisa vadeli faizlerin oynakligimi azaltmistir. Bdylece, faiz
belirsizligi aktif bir politika araci olarak kullanilip sermaye hareketlerindeki ¢ikisin sinirlandirilmasi
amaclanmistir (Kara, 2012: 16-17).

Benzer sekilde FED’in Mayis 2013’te para politikasin1 normallestirme yoniinde aldigi kararla daha
sik1 bir para politikasi izleme sinyali vermesinin yaninda Tiirkiye’ye yonelik siyasi ve jeopolitik
risklerin artmaya baglamasindan dolay1 sermaye ¢ikislarinda bir artis yasanmugtir. Bu kosullar altinda
TCMB doviz satim ihalelerine ek olarak Temmuz 2014’ten itibaren faiz koridorunun alt ve iist

sinirlarini artirarak sermaye ¢ikiglarini sinirlandirmaya ¢aligmaktadir.

Tablo 2. Faiz Koridoru Sinirlari

Tarih Alt sinir Ust sinir
13.01.2009 | 13 15.5
17.12.2010 | 1.75 8.75
21.10.2011 | 5 9
20.02.2012 | 5 12.5
24.07.2013 | 3.5 6.5
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Grafik 6: Faiz Koridoru sinirlari (2009-2010)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

Yeni politika bilesiminde TCMB politika faiz oranlarimi degistirmeksizin gecelik piyasada olusan faiz
oranlarin1 ekonomik ve finansal gelismelere bagli olarak giinliik frekansla da ayarlayabilmektedir. Bu
baglamda gelismelerin enflasyon {izerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri engellemek amaciyla
TCMB gerektiginde Ek Parasal Sikilastirma (EPS) yaparak faizlerin iist koridora yakin olugsmasim
saglayabilir. EPS’de sermaye c¢ikiglarinin yogun olarak yasandigi bir ortamda Merkez Bankasi miktar
ihalesi yontemiyle politika faizinden yapilan fonlamay1 piyasanin ihtiya¢ duydugu miktardan daha az
yapabilmektedir. Bu durum karsisinda Merkez Bankasi’ndan yeteri kadar fon saglayamayan finansal
kurumlar ise elindeki dovizi satmak suretiyle fon ihtiyacini karsilamaya calisacaklardir. Diger taraftan
kisa vadeli faiz oranlarinda yasanan artis sermaye cikiglarini sinirlayacaktir. Bdylece sermaye
akimlarindaki oynakliklardan dolay1 ortaya ¢ikan kur oynakliklarinda da azalma olacaktir (Akgelik vd,
2012: 1-8 eps).

Yeni sistemde kullanilan bir baska arag da zorunlu karsiliklar ve bu ¢ergevede olusturulan Rezerv
Opsiyon Mekanizmast (ROM)’dur.  ROM, doviz rezervlerinin desteklenmesi ve sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalarin doviz kuru ve finansal piyasalar {iizerindeki ters etkilerini
smirlandirma amaciyla ilk kez Eyliil 2011°de kullanilmaya baglanmistir. Bu anlamda ROM doviz
kurundaki dalgalanmalar1 dengeleyen otomatik bir stabilizator olarak diisiiniilmektedir (Degerli ve
Fendoglu, 2013: 2). Yeni bir para politikasi araci olmasindan dolayt ROM kademeli bir sekilde insa
edilmistir. Tiirk liras1 zorunlu karsiliklar yerine doviz tutma imkani dist sinir1 ilk 6nce Eylil 2011°de %
10 olarak belirlenmis, daha sonraki siiregte % 40, % 45 ve Agustos 2012°de % 60 sinirina ulagmistir.
Sermaye girislerinin hizlandig1 dénemlerde yabanci para kaynaklarin maliyeti diistiigii i¢in (ABD faiz
oranlarmin disiik olmasindan dolay1) bankalar zorunlu karsiliklarin daha yiiksek bir oranini doviz
olarak tutmay1 tercih edeceklerdir. Bdylece bankalarin piyasadaki dévizin bir kismini zorunlu
kargiliklarin tesisinde kullanmasi Tirk lirasi tizerindeki degerlenme baskisini hafifletecektir. Bu
acidan bakildiginda ROM sterilize edilmemis doviz alim ihalesine benzetilebilir. Sermaye girislerinin

yavasladigi donemlerde ise yabanci para kaynaklarinin maliyeti goreli olarak artmakta ve yurt disi
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fonlara ulasim zorlasmaktadir. Bu sartlar altinda bankalar ihtiya¢ duydugu dévizin bir kismini1 daha
once zorunlu karsiliklar ¢ercevesinde TCMB’de biriktirdigi rezervlerden karsilamak ve boylece ROM
kullanim oranlarim1 azaltmak suretiyle elde etmeye calisacaklardir. ROM kullaniminin azaltilmasi
zorunlu karsililarin tesisinde daha fazla Tiirk lirasinin kullanilmasini gerektireceginden Tiirk lirasina
olan talep artacaktir. Bu yoniiyle ROM sterilize edilmemis doviz satim ihalesine benzemektedir. Diger
taraftan piyasada doviz likiditesine olan ihtiyacin artmasi durumunda TCMB rezerv opsiyonu
katsayilarii diigtirerek piyasaya daha fazla doviz likiditesi saglayabilir. Boylece ROM hem Tiirk
lirasinin deger kaybetmesini sinirlandirmakta hem de doviz kurundaki dalgalanmalar1 yumusatmasi
beklenmektedir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 3).Degerli ve Fendoglu’nun calismasina gore (2013: 15),
ROM’un uygulandigi donem boyunca diger gelismekte olan ilkelerdeki doviz kurlariyla
kargilagtirildiginda Tiirkiye’de doviz kurundaki dalgalanmalarin daha ¢ok azalacagi yoniinde
beklentilerin olustugu goriilmektedir. Benzer sekilde Oduncu vd., ¢aligmalarinda (2013: 16), ROM un
doviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmada oldukga etkili bir politika araci oldugunu tespit etmislerdir.

Grafik 7. Bankalarin YP Likit Aktif Tutarlar1.
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu-Mayis 2017.

Kiiresel sermaye akimlarinin yonii ve giicline gore degisen ROM rezervleri 2014 yilinin ortalarina
kadar artarken bu tarihten itibaren sermaye giriglerinin zayiflamasi ile birlikte gerek yabanci para (YP)
maliyetlerdeki artig gerekse doviz kuru oynakligindaki artisa bagh olarak azalmistir (Grafik 6). ROM
rezervlerinde yasanan bu durumun YP aktifleri icinde tutulan nakit degerler ve yurt dis1 bankalar

nezdindeki serbest hesaplar gibi diger kalemlerde de yasanmaktadir.

2.3. Tiirkiye I¢in Dalgalanma Korkusu Endeksleri

Tirkiye’de uygulanan para politikasinin ¢ergevesi incelendiginde ve para politikast uygulamalarina
bakildiginda doviz kurundaki dalgalanmalari simirlandirict politika davraniglarinin sergilendigini
gormek miimkiindiir. Bununla birlikte Tiirkiye’de dalgalanma korkusunun olup olmadigini ortaya
koymak icin Hausmann vd.’nin kullandigi “uluslar arasi rezervler/M2” orani, “d6viz kurundaki
asinma ve rezervlerin goreli degiskenligi” (RVER) ve “doviz kurundaki asinma ve faiz oranlarinin

goreli degiskenligi” (RVEI) endekslerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de
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2002-2017 aras1 donem ic¢in; uluslar arasi rezervler/M2 orani 0.28, RVER endeksi 0.9 ve RVEI
endeksi ise 0.005 olarak gerceklesmistir.

Onceki boliimlerde anlattigimz nedenlerden dolay1 gelismekte olan iilkeler doviz kuru politikasin
yiiriitebilmeleri icin doviz kurunda dalgalanmalara izin vermek istemezler. Bu yilizden merkez
bankalar1 doviz rezervleri biriktirerek dalgalanmalara miidahale ederler. Yalmiz dalgalanma
korkusunun bir 6l¢iisii tek basina uluslararasi rezervlerin yiiksek olmasi degil, uluslararasi rezervlerin
genis tabanli parasal biiyiikliige (M2) olan oranidir. Hausmann vd.’ne gore bu oran gelismis iilkelerde
0.15, gelismekte olan {ilkelerde ise 0.38 civarindadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de “uluslararasi
rezervler/M2” oraninin (.28 olmas1 bu anlamda bir dalgalanma korkusunun oldugunu gdstermektedir.
Yalniz yillik olarak bakildiginda rezervlerin M2’ye oraninin giderek azalmaktadir. Bu durum M2’deki
artisin uluslararasi rezervlerdeki artistan daha biiyiik oldugunu veya doviz kurundaki dalgalanmalara
kargi uluslararasi rezervlerin gittikce daha yogun bir sekilde kullanildigini gostermektedir. Bu
baglamda uluslararasi rezervlerde 2009’da %3, 2010°’da %2, 2014°te %4 ve 2015’te %9 goriilen
azalma rezerv/M2 oranina da yansimaktadir (Grafik 8).

Grafik 8. Uluslararasi Rezervler/ M2 (2001-2017).
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

Do6viz kurundaki aginma ve rezervlerin goreli degiskenligini temsil eden RVER endeksinin 2002-2017
yillar1 arasinda 0.9 ¢ikmasi bu donemde doviz kurundaki dalgalanmalara karst Merkez Bankasi
rezervlerinin etkin bir sekilde kullanildigimi gostermektedir. Bununla birlikte RVER endeksi yillar
itibariyle incelendiginde bir dalgalanma goriilse de genel olarak bir yiikseliste olmasi dalgalanma
korkusunun azaldigi anlamina gelmektedir. 2011 yili ortalarinda Avrupa ekonomisindeki
belirsizliklerin derinlesmesi iizerine gelismekte olan {ilkelerde ve bu anlamda Tiirkiye’de sermaye
¢ikiglarinin artmasi tizerine Merkez Bankas1 doviz kurundaki dalgalanmalara karsi rezervleri bir arag
olarak kullanmasi RVER endeksinin degerini olduk¢a diisirmiistiir. Aynmi sekilde 2014 yilinda
Tirkiye’de yasanan siyasi gelismeler ve jeopolitik olarak ¢atisma bolgelerine yakin olmasindan dolayi
artan sermaye ¢ikislarimi onlemek ve boylece doviz kurundaki dalgalanmalar1 minimize etmek igin

Merkez Bankasi’nin uluslararasi rezervleri kullanmasi RVER endeksinde diisiise neden olmustur.
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Yukarida bahsedilen gelismeler RVEI endeksi iizerinde de ayni yonde etki yapmistir. Bu yiizden
RVEI ile RVER arasinda bir paralellik goriilmektedir (Grafik 9, Grafik 10).

Grafik 9:Villar itibariyle RVER Endeksi Grafik 10: Yilar itibariyle RVEI Endeksi
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmastir.

SONUC

Fiyat istikrarimin saglanmasinda uygulanan para politikasi rejimlerinden biri doviz kuru
hedeflemesidir. Bagimsiz bir para politikasinin uygulamamasindan dolay1 sermaye akimlariin serbest
oldugu bir ortamda sabit doviz kuru uygulayan iilkelerin ekonomileri finansal krizlere agik olurlar.
Nitekim sabit doviz kuru uygulayan iilkelerin bircogu 1990’larda yasadiklari finansal krizlerin ardinda
enflasyon hedeflemesi rejimini kabul etmislerdir. Enflasyon hedeflemesinde déviz kuru i¢in herhangi
bir hedefin belirlenmesi veya taahhiit edilmesi s6z konusu olamaz. Kisacas1 oncelikli amaci fiyat
istikrarinin saglanmasi olan enflasyon hedeflemesinde kurlar prensip olarak dalgalanmaya birakilir. Ne
var ki enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerde dalgali doviz kuru ayni zamanda
fiyat istikrasizliginin bir sebebi de olabilmektedir. Zira doviz kurundaki dalgalanmalar sonugta déviz
kuru gegis etkisiyle dogrudan ve dolayl olarak yurt ici fiyatlari etkileyecektir. Borg¢larin dolarize
edildigi bir ekonomide doviz kurundaki dalgalanmalar ayn1 zamanda finansal krizleri de tetiklerler. Bu
yiizden doviz kuru gecis etkisi ve bor¢ dolarizasyonunun yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi olduk¢a zor olacaktir. Elbette ki tek alternatif enflasyon
hedeflemesini terk etmek degildir. Uygulanacak optimal politikalardan biri fiyat istikrar1 amacindan
vazgecmeden enflasyon hedeflemesi altinda doviz kurunu yonetmek yani déviz kuruna miidahale
etmektir. Dalgalanan doviz kuru rejimi kabul eden {ilkelerin bu sekilde déviz kuruna miidahale
etmeleri “dalgalanma korkusu” olarak ifade edilmektedir.

Dalgalanma korkusu ig¢inde olan merkez bankalarinin en 6nemli 6zelligi yliksek doviz rezervlerine
sahip olmalaridir. Dalgali déviz kuru uygulayan gelismekte olan iilkeler bir maliyete katlanmak
suretiyle biriktirdikleri d6viz rezervlerini doviz kuru soklarina kars1 kullanarak dalgalanmanin negatif
etkilerini minimize etmeyi amaglamaktadirlar. Bu yiizden bu iilkelerde rezerv degiskenligi de yiiksek
olmaktadir. D6viz kuru dalgalanmalarina karsi kullanilan diger bir enstriiman faiz oranidir. Gelismekte

olan iilkelerde faiz oran1 degiskenliginin de yiiksek olmas1 beklenir.
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TCMB 1999’da uygulamaya koydugu sabit doviz kurunu yasanan finansal krizler sonucunda terk
ederek 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini kabul etmistir. 2002 yilindan itibaren TCMB’nin
doviz rezervleri ortalama olarak artarken sermaye akimlarinin yoniine gére bir miidahale araci olarak
kullanilmustir. Kiiresel finansal krizin ardindan diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye de
fiyat istikrar1 ve finansal istikrarimin saglanmasinda doviz kuruna merkezi bir rol vermistir. Bu amagla
Kasim 2010 uygulamaya koydugu yeni para politikasi yaklagiminda doviz kurlarinin iktisadi
temellerinden kopuk bir sekilde dalgalanmasini 6nlemek i¢in faiz koridoru, likidite yonetimi ve
ROM’u yogun bir sekilde kullanmigtir. Tiim bu para politikasi uygulamalari TCMB’nin doviz
kurundaki gelismelere karsi ¢ok duyarli oldugunu, baska bir ifadeyle “dalgalanma korkusu” ile hareket
ettigini gostermektedir.

TCMB’nin dalgalanma korkusu olusturulan endekslere de yansimaktadir. Zira Tiirkiye’nin yiiksek

olan rezerv/M?2 orani yiiksek iken, RVER ve RVEI endeksleri oldukga diisiik ¢ikmaktadir.
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