Kurdaki gelişmeler enflasyonu etkileyecek
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TC Merkez Bankası Para Politikası Kurulu (PPK) son değerlendirme raporunda; “yakın dönemde mali piyasalarda yaşanan dalgalanmalar sonucu oluşan döviz kuru hareketleri, doğrudan maliyet kanalıyla fiyatlara yansımaya başlamıştır.” saptamasını yapıyor. Diğer bir deyimle kur hareketleri ile fiyatlar arasında bir geçişkenlik olduğunu belirtiyor.

Enflasyon hedeflemesinin uygulandığı ülkelerde kur politikaları ile enflasyon arasındaki ilişki uzun süreden beri tartışılıyor. Sonucu başta söyleyelim: Dalgalı kur politikasından vazgeçen yok. Ancak üç ana konu üzerinde tartışmalar var.

Bunlardan birincisi kur ile fiyatlar arasındaki geçişkenlik. Kur hareketleri enflasyonu nasıl etkiliyor? Özellikle kambiyo rejimlerinin serbest olduğu gelişme yolundaki ekonomilerde bir etkinin olduğu muhakkak. Çünkü, yurt dışından gelecek büyük miktardaki para, hem gelirken hem de giderken piyasaları etkiler. Etkilenme dış ticarete konu olan mallar ile olmayan mal ve hizmetlerde farklı oranlarda olur. TCMB de bu tür etkilerin farkında. Banka’nın uzmanlarından Hakan Kara’nın 2005 yılında yaptığı çalışmanın özeti aşağıdaki tabloda veriliyor. İlk iki sütunda Türkiye’de dalgalı kura geçilen 2001 öncesi ve sonrasındaki kur ile enflasyon arasındaki geçişkenliğin yüzdesi veriliyor. Tablonun son sütünuna, bu veriler ışığında kurların % 20 lik yukarı gidişinin enflasyona olası etkisini hesaplayan TEB Portföy Yönetimi Baş Yatırım Danışmanı Dr. Mehmet Özkaya’nın bir çalışması eklenmiştir.

	Ay
	Dalgalı Kur Öncesi %
	Dalgalı Kur Sonrası %
	% 20 lik Atışın Kümülatif Ortalama Etkisi

	1. ay
	6
	1
	0,7

	2. ay
	17
	6
	2,3

	3. ay
	26
	9
	3,4

	4. ay
	34
	14
	4,9

	5. ay
	40
	17
	5,7

	6. ay
	46
	19
	6,4


Tablo özet olarak şunu gösteriyor: Son dönemde yaşanan kur artışı 6. ayın sonunda enflasyonda % 6 civarında bir artış yaratabilir. Yani Mayıs’ta % 9 larda olan TÜFE, eğer ciddi önlemler alınmaz ve bu trend devam ederse, Kasım’da % 14 -15 civarında olabilir. 

Eğer piyasaların beklentisi de bu doğrultudaysa, faizlerin yükselmesi kaçınılmaz olacak. Yükselen faizlerin başta değişken faizle borçlanan kesimlere sonra da genel olarak ekonomiye olumsuz etkileri olacak.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarının ikinci önemli konusu, sık sık yaşanan aşırı kur dalgalanmalarına müdahale sorunu. Bir görüşe göre, kurlar ile fiyatlar arasında yukarıdaki gibi bir geçişkenlik varsa o zaman kurların oynaklığı enflasyon hedefine ulaşımı etkileyecektir. Bu durumda merkez bankaları oynaklığa çare bulmalı. Ekonomistler ve uygulamacılar bu konuda tam bir görüş birliğine varamıyorlar. 

Üçüncü tartışma konusu,  kur politikasını ayrı bir para politikası aracı olarak kullanmak. Burada enflasyon hedeflemesinde tek silah olan kısa vadeli faizlerle hareketli hedefler olan hem fiyatların hem de kurların aynı anda vurulamayacağı konusunda ortak görüş var. Ekonomi literatüründe “kutsal üçlü” olarak adlandırılan, fiyat, faiz ve kurun politika aracı olarak bir arada kullanılamayacağı artık genel kabul görmüş bir doğru. Hatırlanacağı gibi Türkiye 1994 Krizini kur ve faizi aynı anda hedefleme hatasına düştüğü için yaşamıştı.

Diğer taraftan PPK, duyurusunda, cari açığın yükselmesine ve  “yurt içindeki diğer belirsizlik algılamaları ile birleşmesi”ne atıfta bulunuyor. Ancak bu belirsizliklerin neler olduğunu açıklamıyor. Bunlar ekonomik mi yoksa siyasi belirsizlikler mi? Hatırlanacaktır, enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankaları şeffaf bir kitle iletişim politikası izlemek zorundadırlar. Kamuoyunu herzaman olabildiğince detaylı bilgilendirirler. Umarım yakında yayınlanacak olan enflasyon raporunda sözkonusu belirsizlikler hakkında Kurul’un görüşlerini öğrenme şansını bulabileceğiz.

Şeffaf ve güvenilir bilgiler sadece bizim için değil, uluslararası dalgalanmaların en fazla Türkiye’yi etkilemesinin nedenlerini tartışan yabancı yatırımcılar için de önemli. Unutmayalım ki, yabancı yatırımcılar sorunları saptadıktan sonra bunlara çözüm bulması gerekenlerin şeffaflığa gösterdikleri özeni, teknik yeterliliklerini ve karar alabilme kabiyetlerini özenle irdeleyerek bir ülkeye yatırım kararı alıyorlar. 

