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OZET

Tiirkiye 1970’lerin sonlarindan giiniimiize kadar yiiksek ve | kronik
enflasyon siireci yasayan ve bu sorunla miicadelede eden bir iilkedir. Yasanan
enflasyonun temel nedenleri arasinda kamu kesimi aciklari, para arz, genel secim
dénemlerinde uygulanan politikalar, enflasyonist beklentiler, doviz kurundaki
artislar nedeniyle ithal girdilerin fiyatlarmin artmas, yiiksek faiz oranlari, temel
ithal girdilerin diinya fiyatlarindaki artiglardir. Tiirkiye’de déviz kurlarindaki
degisim enflasyonu etkilemektedir. Ulkenin iiretim kapasitesinin ithalata bagimh
olmas: nedeniyle doviz kurlarindaki artw, iilke ici fiyatlar1 da arttirmaktadir.
Déviz kurlarindaki artis sonucu ulusal para deger kaybettifinden iiretimde
kullamilan yabanci girdilerin ~ithal mallarin- fiyati artar. Ithal mah girdilerin
artmasi maliyetleri ve dolayisiyla enflasyonu yiikseltir.‘ Bu da ekonomide

enflasyonu hizlandirier etki dogurur.

Ayrica, doviz kurlarindaki artis, ihracati arttirip, ithalati azaltarak,
iilkenin ithalata ve ihracata rakip iiretim alanlarinda toplam talebin yiikselmesine
neden olacaktir. Bu cogaltan etkisi ile ekonomiye yansir ve tam istihdama
ulagmcaya kadar reel milli geliri daha sonra ise enflasyonu yiikseltir. Enflasyon
‘ ulusai paranm deZer kaybetmesi ile artabilir. Eger bir ¢konorﬁide beklentiler
regresif ise, ayn1 yonde ve siirekli etkiler yaparak enflasyon oranm etkileyebilir.
Burada enflasyon iizerindeki etki ekonomik birimlerin tercih ve beklentileri ile

ilgili varsayimlarla iliskilidir.



ABSTRACT

Turkey is a counrty who has exposed to live with high inflation from 1970s
to today and struggle with this problem. Public sector deficits, money s.upply,
policies applied in the general election terms, inflationist expectations, increase of
the import input costs due to the increase of foreign exchange, high interest rates
and the increase of the fundamental import costs in the world prices are the basic
reasons of the inflation which is being lived. In Turkey foreign exchémge rates
effect the inflation and at the same time the inflation and the exchange rates move
together. Due to the production capacity depending on export ,increase in exhange
rates increases the country’s national prices. The price of fofeign inf)ut, which is
used for product, increase because of going down in value of national money, this is
the result of the. increase of the exchange rate. The increase of import input,

expand cost and thus inflation rise. So this makes an accelerate effect in economy.

Also the increase of exchange rate, expand the export and decrease the
import, so this effect will increase demand in the product area which is rival to
import and export. This, reflect to economy with multiple effect and increase the
real national income since the complement employment then increase the inflation.
Inflation can increase with going down in value of national money. If the
' eipections regresif in an economiy, these exp'ections can influence the rate of
inflation with making the same way and pevrmanent effects. This effect on inflation
is relationship between the hybothesies which are -about economic unit’s choices

and expectations.
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GIRIS

1923-1980 yillar1 arasinda Tiirkiye sabit kur sistemini benimsemigtir. Bu
durum 1946 sonrasida Turkiye’nin Bretton-Woods sistemine dahil olmasiyla yasal Bir
. statti kazanmugtir. Tirkiye’de 1970°li yillarin ikinci yarisindan itibaren enflasyonda
Oonemli derecede artiglar goriilmeye baglamistir. Tirkiye, 24 Ocak 1980 ekonomik
istikrar karalanyla diga agtlma sﬁrecirie girmistir. Bu siiregte reel sektorde amag diga
agtk ve ihracata dayali bir biylime modeline ge¢is iken mali sektérde amag esnek kur
politikasina geg¢is -dovizin. serbest piyasada doviz arz ve talebine gore belirlenmesi- ve
faiz oranlarinin serbestlestirilmesidir. Tirkiye ekonomisinde kamu agiklart ve agiklarin
finansman big¢imleri uzun dénemli fiyat hareketlerini etkileyebilmektédir. Kisa donemli
fiyat hareketleri ise girdi fiyatlar1 ve d6viz kuru gibi maliyet unsurlar ile piyasalardaki
talep fazlasi ve bekleyislerden etkilenmektedir.

- Turkiye’de son yillarda yaganan krizler enflasyon izerinde etkili olrﬁustur.
Omegin 2001 yilinda yasanan kriz bir doviz krizi niteligini tagimaktadir. Ciinkii s6z
konusu yilda enflasyonda yaganan artigin bir kism1 Tiirk lirasinin deger kaybindan yani
maliyetlerden gelmistir. Bundan dolay: ¢aliymamizin ana amaci, Tirkiye igin doviz
kurlarmdaki dégisimin enflasyon tzerindeki etkisini teorik ve ampirik olarak

inceleyerek, test etmektir.

Caligmamiz ¢ ana bolimden olugmaktadir. Birinci bolimde doviz ve doviz
kuru kavrami, doviz arz-talebinin ozellikleri ve nedenleri, doviz kuru ile iligkileri, déviz
kurunun degisimini belirleyen faktorler lizerinde durulmus ve temel makro iktisat

teorilerinin déviz kuruna bakiglari incelenmigtir.

Ikinci boliimde ise farkli déviz kuru sistemlerinin enflasyonla iligkisi ve doviz-
- kuru sistemi segimini belirleyen faktorler hakkinda kisaca bilgi verilmis, temel makro
iktisat teorilerinde doviz kuru-enflasyon iligkileri analiz edilmis, d6éviz kuru-enflasyon
iligkisini agiklayan diger bir yaklagim olan Satn Alma Giicii Paritesi Yaklagim1 ve doviz

kurlarindaki degisimlerin enflasyonu etkileme kanallar: arastirilmugtir.



Son boliimde Tiirkiye’de 1980 oncesi ve 1980 sonrasi uygulanan doéviz kuru
politikalarina yer verilip, s6z konusu politikalarin enflasyon ile iligkisi incelenmigtir.
Ayrica calismamn. amacina yonelik olarak ve teorik cerceve esas alinarak bir
ekonometrik model analizi gergeklegtirilmigtir. Kurulan model 41987 :01-2003:03 aras:
ceyreklik verileri kapsamaktadir. Zaman serileri ile galigilmig, 6nce modelde kullanilan
degiskenler igin duraganlik testi yapilmis daha sonra séz konusu degigkenler igin zayif
digsallik testi yapilmig ve son olarak koentegrasyon analizi yapilarak Engle-Granger iki
Asamali Modelleme Yontemi kullanilmugtir.

xiv



BIRINCI BOLUM
DOVIZ KURU: KAVRAM VE TEMEL TEORIK CERCEVE

1.1. DOVIZ VE DOViZ KURU KAVRAMI

Giderek artan olgide birbirleriyle -alig-verig yapan dinya tilkelerinin her
birinin kendi para biriminin olmas: dogaldir. Ancak, dig ticarette, bugiin itibari ile
Birlesmis Milletlere bagli 180°i agkin iilkenin her birinin parasinin genel kabul
gormesini beklemek olanak digidir. ‘Genellikle dis ticarette kullantlan para birimleri,
oncelikle bu yiizyilin baglarinda Ingiliz Sterlin’i, sonralari ABD. Dolar1’da olmak
izere, ekonomisi geligmis, parasi serbestge bagka paralara gevrilebilir ilkelerin
paralaridir. ‘Bunlara “convertible” déviz denmektedir’. Bir ilke para biriminin
konvertibil olabilmesi igin bazi kogullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu
kosﬁllar sunlardir’:

» ¢ dengenin saglanmasi

= (Odemeler dengesinin “iyi” olmasi

= Etkin bir d6viz piyasasinin var olmasi

= Doviz rezervlerinin ekonomik kosullarin gerektirdifi dizeye
ulagtiriimasi

»  Jstikrarh bir bﬁyﬁme hizina ulagiimast

» Ulkenin para ve sermaye piyasalarimn geligmig olmast

Yabanci ulusal paralar, nakit bigimde olabilecefi gibi banka havaleleri,
o6deme emirleri, doviz poligeleri, mevduat sertifikalari veya seyahat gekleri
bigiminde de olabilirler. Bunlarm likiditesi de oldukga yiiksektir. Yani kolayca ve
ufak bir gider karsiliginda ilgili olduklan yabanc1 ulusal paralara donisgtiiriilebilirler.
Doviz piyasasinda bu iki tip 6deme araci arasinda bir aynm yapilir. Odemesi
dogrudan ~nakit' seklinde olanlara “efektif’, nakde dontistirilebilir arag seklinde

_olanlara “doviz” denmektedir. Samldifimin aksine doviz piyasas: islemleri iginde

! Halit SOYDAN, Bankacihik ve Mali Kurumlar Ders Notlari, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Izmir, 1998, 5.38.

2 Arzu IMREN ve Vedat AKMAN, Tiirkiye’de ve Diinya’da Enflasyon, Era yaymmcihik, Haziran,
1994, Istanbul, 5.12.



asil agirh@ olusturan efektif paralarin alim satim degil, “déviz” tizerinden yapilan
islemlerdir. Fiili olarak nakit kullananlar, 6rnegin gezi amaciyla yurt disina gikmak,
kiigiik tasarruflarint enflasyona karg1 korumak veya dévizdeki deger artiglarindan
spekiilatif karlar saglamak isteyen kimselerdir. Oysa ihracat veya ithalat bedellerinin
édenmesi, sinir Otesine sermaye gonderilmesi gibi biiyiik hacimli islemler nakit
doviz ile yapiimaz. Bu tip 6demelerde banka havaleleri, déviz poligesi veya ddeme
emﬁ gibi yontemler kullamiimaktadir®. Genig anlamda biitiin yabanci 6deme araglar
anlamma gelen doviz, dar anlamda sadece yabanci paralar {izerine yazili ticaret

poligelerini ifade etmektedir.

Bir paramin bir digeriyle degisimi doviz siirecinin bir parcgasidir. Déviz
terimi, fiili yabanci para veya bu yabanct para Uzerindeki banka mevduati yada
ddeme taahhiidii gibi gesitli haklari belirtmek igin kullanilir. Déviz kuru ise yabanci
para veya bu para iizerindeki haklarin alig ve satiginda uygulanan fiyattir; bir birim

yabanci para elde etmek igin denmesi gereken yerli para miktaridir®, )

“Kambiyo” kelimesinin yabancit dillerdeki karsiligi “degistirme”
(Fransizcada, Change; Ingilizcede, Exchange; Italyancada, Chambiare) anlamini
ifade etmektedir. Yabanct paralérm yerli para ile, yerli paralarin yabanci paralarla
degistirildigi yere veya bu degistirme islemine kambiyo denilmektedir5 . Uluslararas
yatrim, dig ticaret (mal ve hizmet ihrag ve ithal edilmesi) durumlarinda iilke
parasimn diger ilke parasina gevrilmesi gerekir. Bu degistirme isleminde bir oran ve
fiyat olmalidir. Ornegin, 1 DM: 500.000 TL ise 100 mark satin almak isteyen birinin
50.000.000 TL 6demesi gerekir. Iste bir yabanci paramin ulusal para cinsinden fiyat:
olan bu orana doviz kuru (kambiyo kuru, parite) denir. Déviz kuru, ﬁlkeler arasinda
fiyat ve maliyet kargilagtrilmalar1 yapilmasini saglar. Déviz kurunun olr'nadlgl'
dﬁsﬁnﬁldﬁgﬁnde, iilkeler birbirlerinde iretilen mal ve hizmetlerin fiyat ve
maliyetleri kohusunda tamamen bilgisiz kallrlgr. Déviz kuru, bu bilgisizlik ve

yabancilif1 ortadan kaldirir.

> Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: Finans, Giizem Yaymlary, Istanbul, 1997, 5.77.

* Richard G.LIPSEY, Peter O.STEINER, Douglas D.PURVIS, iktisat 2, (Cev: Omer Faruk Batirel),
Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1984, 5.301. ‘

3 Zeyyat HATIBOGLU, Uluslararas: iktisada Girig, Lebib Yalkin Yayimlary, 1bask, Istanbul,
1996, 5.109. : :



Déviz kuru iki tirli ifade edilebilir;

1. Enserten (incertain) kur; bir birim yabanci paramin ulusal para
cinsinden fiyati
2. Serten (certain) kur; bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden

fiyatidir.

Déviz fiyatlarinin serten veya enserten verilmesi, veya iki tilkede de serten
veya enserten verildigi taktirde parite (iki tilke paras1 birimlerinin birbirlerine olan
nisbeti) farkinin bulunmasi, aym iilke parasinin benzer ilkelerde farkh degerlerde
olmast sonucunu dogurabilir. Bu da “arbitraj’a” yol agar®. Doviz kuru kavrami
genellikle birinci anlamda kullanilmaktadir. Aslinda, déviz kurunun bu iki farkli
ifadesi birbirinin tersidir. Serten kur = 1/ Enserten kur ve Enserten kur= 1/ Serten
kur’dur. Buna gore enserten kurun artmast, ulusal paramn dis degerinin diismesi,
enserten kurun dismesi ise ulusal paranin dig degerinin artmasi anlamina

gelmektedir’. Bu gahsmada biz, déviz kurunu birinci anlamda kullanacagiz.

Bankalar ve doviz ticareti yapan kuruluglar, déviz kurlarint alig kuru (bid
rate) ve satig kuru (ask rate) olarak ayr1 ayn kote ederler. Satig kurlars, alig kurlarinin
tizerindedir, yani banka dovizi dusiik fiyattan alip yiiksek ﬁyattan satar. Alig ve satrg.
kurlar: arasindaki farka kur marjt (spread) denir. Bu fark, iglem giderleri ile banka
karimi kapsamaktadir. Alig ve satig kurlan arasindaki farkin biiyiikliigiinin baslica
nedenleri, yapilan doviz isleminin tutan, ilgili yabanci paramin piyasasindaki

istikrarsizliklar ve o paranin gelecekteki piyasa kogullar1 hakkindaki beklentilerdir®.

Hemen her tlkede déviz .t'_icareti ile ugragan bankalar ve oteki mali
kurumlar, ulusal paralanyla ilgili kurlarin belirlenmesinde Amerikaﬁ dolarim esas -
alirlar, Bu, hesaplamalarda buyuk kolaylik saglar. Cinki her ilkenin déviz
piyasasinda kurlar Amerikan dolan ile ulusal para arasindaki degisim oram

big:iminde ifade edilince, buradan dolar dig1 iki ulusal para arasindaki degisim oram

$ HKemal BARAL, Genel Kambiyo, Caglayan kitabevi, Istanbul, 1984, s.5.
.7 Nevzat GURAN, Makro Ekonomi, Anadolu Matbaacilik, Izmir, 1999, 5.295.
8 Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: iktisat, Giizem Yaymlar, Istanbul, 1998, 5.320.



otomatik bigimde bulunabilir’. iste dévizlerin ayn ilkelerde kargilikli degerlerini
belirtmek icin- kullamlan terime ¢apraz kur denilmektedir. Omegin Londra
piyasasinda 1$:130.000 TL, aym tarihte Frankurt piyasasinda ise 1$:2DM olsun.
Markin TL kury, 1DM:65.000 TL olacaktir. iki ulusal para arasinda dogrudan
dogruya uygulanan doviz kuruna da dolaysiz kur denir. 1$:130.000 TL olmas:
Ornegi gibi.

Doviz kurunun baglica ¢ oOzelligi mevcuttur. Birinci ozelligi, doviz
kurunun etkin bir arag olmasidir. Gergekten de bir iilke ulusal parasinin yabanci
paralar cinsinden degeri olarak tarif edilen d6viz kurunun yikseltilip algaltilmas: bir
tilke ekonomisinin ithalat, ihracat, fiyatlar genel seviyesi, lretim, tiketim, gelir
dagilim1 ve istihdam gibi gesitli yonlerini hizla ve onemli. dlgide etkiieyecek
giigtedir. Tkinci 6zelligi, uluslararasi bir arag olmasidir. Bir iilkede meydana getirilen
doéviz kuru degisikligi, sadece o iilke ekonomisini etkilemekle kalmaz, o tilke ile
ekonomik iligkileri olan diger ulkeleri de etkiler. Uglincii 6zelligi ise bu aracin
kullanilmasinda duygusal etkinliklerin agir basmasidir. Sartlar ne kadar gerektirirse
gerektirsin bir hikiimet kola};ca milli paramn degerini dugiirip devaliiasyon
yapamaz. Yapilacak her devaliiasyonun milli prestiji sarsacagini distiniir. Devaliie
edilen paralara, uluslararas: giiven sarsilir ve uluslararas: piyasalarda bu paraya karsi
daha isteksiz davramlmasina yol agar. Bu tiir duygusal bir tutum, degeri resmen
diigiiriilen paranin daha da deger kaybetmesine sebep olur. Déviz kurunun bu ig
6zeﬂigi, bu aracin sik sik bagvurulan bir arag olmasim engellemiAstir. Diinya
tizerindeki tim dlkeler mecbur kalmadik¢a ne devaliiasyonu ne de revaliiasyonu

uygulamak isterler".

1970'i yillarda esnek (dalgalt) doviz kuru sistemiyle birlikte kullanimu
yayginlasan bir kavram olan efektif déviz kuru nominal veya reel olarak

hesaplanabilmektedir.

® SEYIDOGLU, 1998, 5.320. .
10 vural SAVAS, Politik iktisat, Beta Basim, 2. bask, Istanbul, 1994, 5.286.



1.1.1. Nominal Déviz Kuru Kavram

Nominal doviz kuru farkli gekillerde tanimlanmasina ragmen parasal bir
kavram olarak iki para biriminin goéreli fiyatiu gostermektedir. Ornegin, resmi
merciler tarafindan 'her' gin, kisa veya uzun aralarla tespit ve ilan védilen kura
nominal déviz kuru denmektedir“. Esnek doviz kurlar1 yayginlaginca, ¢ok tarafl:
kur degismelerinin ticari rekabet giicii agisindan énemi de artmigtir. Ornegin, diinya
piyasasinda dolarin gidigini degerlendirirken (ikisi de diinyamn en biiyiik ticari giicti
oldugu igin) sadece ABD dolar1 ile euro arasindaki parite degigmesine bakmak
yetmez. Biitiin bu paralar arasindaki parite degismesi 6nem kazamr. Bunun igin
doviz kurlarmn ticaret paylan ile tartilanarak hesaplanmasi, efektif déviz kuru
kavraminin yerlesmesine gétiirmiigtiir. Bir paramn (ticaret paylar ile tartihh olmak
lizere) belli bagli difer paralar kargisinda degerinin degismesi, hem déviz

piyasasindaki hem de ticari rekabet giictindeki gidigin gostergesidir.

Merkez Bankasi, fiyat istikrarim saglamak, faiz oranlarini etkilemek,
dévizin degerini degistirmek iqin parasal politikalar kullanmaktadir. Dovizin degeri
uygulanacak parasal politikalar sonucu bireylerin beklentilerine bagldur.
Hiikiimetler nominal do6viz kurunu degistirmek igin parasal politikalar:
kullanmaktadirlar. Reel déviz kuru ise parasal politikalar yerine reel ekonomik
degiskenlere baglidir. '

1.1.2. Reel Doviz Kuru Kavram

En basit tanimu ile iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarini g6z 6niine
alarak hesaplanan reel d6viz kuru, bir tilkenin dig ticarette rekabet giiciine iligkin bir
(")nemli’ gostergedir. Merkez Bankas: agisindan tagidii 6nem 6demeler bilangosu
tizerindeki etkileri ve dolayisiyla saglikli bir para politikas: izlenebilmési
yoniindedir. Cesitli nedenlerle reel déviz kurunda ortaya gikacak hareketler kisa
vadeli sermaye héreketlerine yol agacaktir. Bu hareketlerde Merkez Bankas:’mn net

dis varliklar: iizerine yanstyacaktir. Net dis varliklar kalemlerindeki hareketler ise

1 Erdogan ALKIN, Biiyiik Ekonomi Ansiklopedisi, Sabah Gazetesi Yayinlary, 1990 (a), 5.462.



Merkez Bankas: bilangosunun yikiimlilikler tarafinda yer alan emisyon miktarin
etkileyebilecektir. Bu kalemdeki degismé, ise ana hedefi fiyat istikrarim saglamak
olan Merkez Bankasinin para politikasi araglarimi  kullanarak likidite

dalgalanmalarinin diizenlenmesini gerektirecektir'>.

Reel doviz kuru, yabanci tlkelerde iiretilen mallarin yurt iginde iiretilen
mallar cinsinden goreli fiyatlarini yansitan ve uluslararas: rekabeti olgmek igin
yaygin bir ‘gekilde kullamilan gostergelerden biridir. Reel doéviz kuru, ekonomik
birimlerin firetim ve titketim kararlarinin yurt iginde ve yurt diginda iiretilen mallar
arasinda dagihmim etkileyerek, cari islemler dengesi tizerinde belirleyici bir rol
‘oynamaktadtrm. Reel doviz kuru tamimi ¢ farkli sekilde yapilabilmektedir.
Bunlardan birincisi ticarete konu olan ve olmayan mal ayrimina gore yapilan tamm,
ikincisi satin alma giicii paritesi teorisi temel alinarak yaptlan tanim ve tglincisi

reel efektif doviz kuru kavramudir.

Ticarete konu olan ve olmayan mal ayrimina gére yapilan tamm; Teorik

galigmalarin ¢ogunlugunda reel déviz kuru, ticarete konu olmayan ve olan mallarm

goreli fiyat1 olarak tanimlanmaktadir:

RDK = Ticarete konu olmayan mal fiyatlar

Ticarete konu olan mal fiyatlar:

Yukaridaki gibi tamimlanan reel déviz kuru, ticarete konu olan mallarin
yurt i¢i maliyetini gostermektedir. Reel doviz kurunun artmasi -yani reel kurda
gortlen bir degerlenme, ticarete konu olan mallarin yurt i¢i iiretim maliyetinin goreli
olarak arttigim gostermektedir. Bu tanim kaynaklarin ticarete konu olan ve olmayan
sektorler arasinda dagxllnﬁnln yansitmasidir. RDK’nin azalmas;, ticarete konu olan
mallarin Uretimindeki karhhigin goreli olarak artmasina yol agarak, kaynaklar

ticarete konu olmayan sektorlerden ticarete konu olan sektorlere kaydiracaktir. Bu

12 Ahmet N.KIPICI ve Mehtap KESRIYELI, Reel Déviz Kuru Tammmlan ve Hesaplama Yontemleri,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast Aragirma Genel Miidiirliifii, Yaymn no:97/, Ankara,
1997, s.1. . A

13 www.tcmb.gov.tr/yaymlar/siireli yaymlar/reel efektif doviz kuru hesaplamast, s. 1.



tamm analitik bakimdan cazip olmakla beraber, pratikte dogrudan bir kargiligs

olmamasi nedeniyle yaygin bir sekilde kullanilmamaktadir',

Satin Alma Giicii_Paritesi Tanmmi, Bu tamma gore uzun dénemde reel

doviz kuru; yabanci iilke fiyatlarinin (P*), yurt igi fiyatlara (P) oram ile diizeltilmis
*
nominal doviz kuru (e) garpimi olup, matematiksel olarak r = e}% seklinde

ifade -edilmektedir’. Bu gekilde belirlenen reel déviz kuru ticarete konu olan ve
olmayan mallarin sadece yurt igi goreli fiyatim degil yurt disi goéreli fiyatim da
yansitmaktadir. Bundan dolay: pek gok iktisat¢: tarafindan satin alma giicii paritesi
teorisine gore belirlenen reel doviz kurunun daha kapsamli bir tanim oldugu éne

sirtilmektedir.

Reel Efektif Doviz Kuru; Yukanda yapilan tamimlar dilkenin dis ticaretini

tek bir ilke ile yaptif1 varsayimina dayanmaktadir. Fakat giiniimiizde tilkeler dig
ticaretlerini birden fazla tlke ile yapabilmektedir. Bu durum g6z éniine alindiginda
reel efektif doviz kuru tanimi; dig ticaretin s6z konusu oldugu iilkelere kargilik gelen

reel doviz kurlar1 belli kistaslara gore agirlandirilarak yapilir.

Eger bir ekonomide ihrag mallarina, gesitli araglar kullanilarak
siibvansiyonda bulunuluyorsa, bu durumda ihrag siibvansiyonlarini da kapséyan reel
efektif doviz kurundaki gelismeleri de ele almak yararli olacaktir. Eger reel efektif
déviz kurunda bir artis oluyorsa, nisbi olarak ihrag mallar: Giretiminin yurt iginde
tretilen mallara gére daha kédrli oldugu sonucu ¢ikar. Bu sebeple kurdaki artig,
ihracat sektoriintin gesitli stibvansiyon araglartyla tegvik edildigini gosterir. Reel

efektif doviz kuru v olarak tamimlanirsa;’

v=1[ e (1+ (NSO) P*]/P

' sww.tcmb, gov. tr/siireli yaymnlar, a.ge., s.1.
13 KIPICI ve KESRIYEL], a.ge.,5.2.




formulii ile kuru hesaplamak mumkindtr. Burada P* ihrag mallarimin yurt dist
fiyatmi, NSO nominal siibvansiyon orammi, e nominal déviz kurunu

gostermektedir'®.
1.2. DOVIZ ARZ-TALEBI VE DOVIZ KURU iLISKILERL
1.2.1. Déviz Arz ve Talebinin Ozellikleri

Doviz arz ve talebini, diger mallarin arz ve talebinden ayiran bir dzellik,
dovizin homojenlik, standartlik ve depolama masraflarmin kiigiiklugii agisindan
diger mallardan farkli olmasidir. Bu durum, déviz piyasalarim spekiilasyon
islemlerine daha fazla agik kilmada 6nemli bir faktor niteligindedir. Bir diger 6ze11ik

- ise, bir cografi piyasadaki arz ve talepten gok, birden fazla doviz piyasasindaki eg-
-anl1 arz ve talebin s6z konusu olmasidir. Bu nedenle uygulamadaki bazi sapmalar
diginda, iki iilkenin paras: arsindaki mha1 iliskilerin iki ya da daha gok iilkenin doviz
piyasasinda eg-anh olarak ortaya ¢ikacagini séylemek miimkiindiir. Son olarak doviz
arz ve talebi bir¢ok kaynaktan beslenmektedir ve bir para olmas: nedeniyle dovize
olan talep tiirev (derive) bir taleptir; yabanci mal, hizmet, tahvil ve hisse senetlerine
olan bir ¢ok talepten tiiremistir ve bunlarin bir bilegkesi niteligindedir. Déviz arz1 da
doviz piyasasinda ulusal para talebi anlamina geldiginden benzer gekilde bu da gok

cesitli kaynaklardan beslenmektedir'”.
1.2.2. Diviz Arz ve Talebinin Nedenleri

Miisterilerin yada kigilerin, farkli amaglarla ulusal para karslllglnda
bankalardan veya diger mali- kurumlardan satin aldiklari doviz, doviz talebini
olugturmaktadir. Ellerinde doviz bulunduran veya herhangi bif sekilde doviz.
kazanan kisilerin ulusal para kargihiginda bu dovizleri bankalara satmak istemesi de

s0z konusu olabilmektedir. Bu da déviz arzim olusturmaktadir.

16 Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, Beta Basim, 6.basks, stanbul, 1999, 5.541.
" Nevzat GURAN, Diviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, Dokuz Eyliil Universitesi
Yayinlarn, Izmir, 1987, s.16.



Doviz arz ve talebinin nedenlerinin aynntili olarak agagidaki gibi

siralanmas1 miimkiindiir'®:

e Ulkedeki kisi ve kurumlarin yurt disindan mal ve hizmet alma
istekleri (yatirim, tiiketim ve ara mallart ithalat ihtiyacs; sigorta, turizm
ve seyahat hizmetleri talebi gibi) déviz talebine neden olurken;
yabancilarin s6z konusu Ulkenin mal ve hizmetlerini satin alma

- istekleri d6viz arzinin bir nedenidir.

e Ulkede yagayan yabancﬂann. ve yurttaglarin yurt digindaki kisi
ve kurumlara yapacaklar1 transfer 6demeleri (bagis, burs, tcret
transferleri gibi) d6viz talebine; yabancilarin veya yabanc: iilkelerdeki
yurttaglarin s6z konusu tilkeye yapacaklari transfer 6demeleri ise doviz
arzina yol agacaktir.

e Vadesi gelen dig borglarin ana pdra ve faiz 6deme
yikimlilikleri doviz talebine; buna karsilik, diger ulkelerdeki
finansal alacaklardan dogan haklarin s6z konusu ilkeye 6denmesi
déviz arzina neden olacaktir.

e Ulke sakinlerinin dig tilkelerden reel ve finansal varlik edinme
arzular1 doviz talebine; yabancilarin ele alinan 'ﬁlkelerde reel ve
finansal varlik edinme arzulari ise doviz arzina neden olacaktir,

o Ulkedeki kisi ve kurumlarin likit varlik olarak para tutma
amactyla portfoylerinde doviz tutma ve tuttuklani doviz ankeslerini
artirma arzulan déviz talebine; yabancilarin ve s6z konusu iilkedeki
yurttaglarin portféyierindeki doviz ankeslerini azaltma istekleri- ise
doviz arzina neden olacaktir. '

"o Turizm hareketleri de mal ve-hizmet alim satimlari gibi déviz arz
ve talebine neden olmaktadir. Ornegin, Almanya’dan bir turist

kéfilesinin Istanbul’a geldigini digiinelim: Beraberlerinde getirdikleri
- marklar Tirkiye igerisinde alim giiciine sahip olmadlgma gore kifileye
mensup turistler, Turkiye de kaldiklan muddetce aligveris igin

 yapacaklart masraflan  kargilamak amaciyla her seyden evvel

18 GURAN, 1987, s.17.



ellerindeki marklar Tiirk parasi ile degistirmek mecburiyetindedir. Bu
doviz arzi demektir'®. Bu durumun tersinin yasandigiu yani
Tiirkiye’den bir turist kéfilesinin Almanya’ya gittigini diigtinelim.
Bunlarda Almanya’daki ikametleri siiresince ihtiyaglarint karsilamak
amaciyla 6nce Alman dévizini ele gegirmek mecburiyetindedir. Bu da
doviz talebi demektir.

. 'f')zellikle tlkedeki faiz oranlarinin enflasyonun altinda olmas:
durumunda kii¢iik tasarrufeularin ulusal para tasarruflarini enflasyona

kars1 korumak istemesi de doéviz talebine neden olmaktadir.
'1.2.3. Déviz Arz-Talebi ve Déviz Kuru Arasindaki Iliskiler

Déviz kurlarina devlet miidahalesi olmadiginda, doéviz kuru, ele almman
donemdeki doviz arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Odemeler bilangosunun
alacak klsmlhl ele alinan dénemki doviz arz1 olustururken, borg kismini (yine o
_ donemki) iilkenin déviz talebi olugturmaktadir (S6z konusu yil, ilkenin dis ulkelerle

yaptig iligkiler bu miktarda doviz getirmistir). Doviz kurlan belirli iken, doviz
talebi déviz arzini asarsa, piyasada talep olunan miktardan az miktarda yabanci
paras1 meveut demektir ki, yabanci paralarin fiyat: yitkselmelidir®®. Mesela doviz
allm satimlarina devlet miidahalesinin bulunmadii durumlarda 1$= 800.000 TL
iken doéviz talebinin artts durumuna goére doviz kuru 900.000 TL veya 1;000.000
TL’ye ¢ikabilir. Déviz kurlarinin yiikselmesini engellemek igin Merkez Bankasi
elinde bulunan dévizleri doviz isteyenlere 13= 800.000 TL kargihinda satabilir.
Veya 6demeler bilang:osundé goriilen bu durum gegici goziikiiyorsa ve bir siire sonra
talebin arzin altina diigecegi tahmin ediliyorsa Amerika’daki bankalardan kisa vadeli
‘borg almabilir veya spekulatorler vadeli alim satimlarla gerekli dovizleri
saglayabilirler. Bu takdirde 1$= 800.000 TL’den déviz arzi ve talebi esit olarak
kalir, doviz kurlar1 artmaz. Ancak bahsedilen li¢ segenekten biri yapilmaz ise déviz
kurlart yiikselir. Déviz kurlarinin yiikselmesi sonucunda ihracatgilar, aym miktarda
mal sattiklart halde daha fazla Tirk liras1 elde edeceklerinden iilkenin ihracatt

1 Hasan OLALI, Dis Ticaret ve I¢ Ticaret Ekonomisi, Berrin Basimevi, {zmir, 1949, 5.135.
© Zegyyat HATIBOGLU, D1y Ticaret Teorisi Notlari, Hiisiiniitabiat Matbaas, Istanbul, 1969, 5.17.
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artacak fakat ithalat pahali hale geleceginden ithalat azalacaktir. Bunun sonucunda
doéviz arz1 artip, d6viz talebi azalacagindan déviz kurlan diigecektir. Yani déviz arz-
talep esitligi daha diisik bir kur seviyesinde gergeklesecektir. Goriildugii gibi doviz
kurunun olugmasinda déviz talebi ve doviz arzi 6nemli rol oynamaktadir. Bundan
dolay1 agagida bu kavramlar incelenerek denge déviz kuru ve denge kosullari

lzerinde durulmustur.
1.2.3.1. Disviz Talebi ve Diviz Kuru

Do6viz talebi, yabancilara 6demede bulunmak igin talep.edilen toplam
yabanci para miktanidir. Doviz talep egrisi, doviz kurlarindaki degisme ile ters oranli
olarak artar. Negatif egimli bir egridir ve bu sebeple normal talep egrisine benzer.
Déviz kuru yitkselirse, normal olarak doviz talebi azalir. Ciinki yitksek kur, iilkeden
borg ddeyeceklerin belli miktarda yabanci para igin daha fazla milli para vermelerini
gerektirir®. Ayrica déviz kurlarnin yikselmesi, ithal mallarin ulusal para éinsinden
(TL) fiyatlarint yiikseltir. Bu, yabanct mallarin talébini azaltir, doviz talebi diger.
Doviz kurlarimin diigmesi yani ulusal parahm deger kazanmasi durumunda ise, ithal
mallarin TL cinsinden fiyati daha ucuz hale gelecek, ithalat artacaktir. Bunun

sonucu olarak da daha ¢ok déviz talep edilecek ve doviz talebi artacaktir.

Déviz kuru degismeleri karslsinda doéviz talebinin gosterdigi duyarlihik
derecesi anlamina gelen doviz talep elastikiyeti (e,), ithal mallarinin i¢ talep

elastikiyeti (ema) ile ithal mallarinm dis arz elastikiyetine‘(exb) baglidir. Bu bag
_birkag madde ile soyle 6zetlenebilir®:

e exb’nin pozitif olmasi varsayimiyla, ema’nin tam-inelstik, birim-elastik
veya eléstik olmasina gore; doviz talebi de sirasiyla tam-ineldstik, ineléstik,
birim elastik ve elastik olacaktir.

e exb sifir oldufunda doviz talep elastikiyeti bire esit olacaktir. (Ancak bu
sonug ema negatif oldugunda gegerlidir.) |

2 Rydvan KARLUK, Uluslararas: Ekonomi, Beta Basim Yaylm, Istanbul, 1998, 5.311.
% GURAN, 1987, 5.20.
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¢ exb’nin pozitif olmasi kosuluyla, ema ne kadar biiyiik olursa, déviz talep
eléstikiyeti deo olgude bityik olacaktrr.

e ema elastik olduBunda, exb ne 6l¢iide bityiik olursa, doviz talep elastikiyeti
de o ol¢iide biiyiik olacaktir.

e ema ineldstik oldugunda, exb ne olgiide biyikk olursa, déviz talep
elastikiyeti de o 6lgiide kiigiik olacaktir.

‘Daha 6nce deginildigi gibi d6viz talebi tiirev (derived) taleptir. Cesitli mal

ve hizmetleri ithal edebilmek amaciyla déviz talep edilir. Déviz talebine etki eden

unsurlar sunlardir®:

-Ulkenin ithal mallarina olan talebin fiyat elastikiyeti

-Ulkede ithalata rakip mallar arzinin fiyat elastikiyeti

~ithalat arzimin fiyat elastikiyeti

-Ulkenin ithal ettiZi mallara yonelen diger iilke taleplerinin fiyat
. elastikiyetidir. '

Déviz Kuru

A

» Doviz Miktari

Sekil 1: Doviz Talebi Egrisi

s.241.

2\ Erol IYIBOZKURT, Uluslararas: iktisat Teorisi, Uludag Universitesi Basimievi, Bursa, 1989,
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Talep esnekligi dustikge doviz talep egrisi diklesecek, yikseldikce doviz
talep efrisi yatiklasacaktir. Talep esnekligi sifir oldugunda ise déviz talep egrisi
yatay eksene dik bir dogru haline gelecektir. Normal kogullar altinda doviz talep
egrisi yukarida gorildiigi gibi negatif egimli bir egridir®*,

Doviz talebi arzindan fazla iken déviz fiyatlar1 yiikselip de, ithal mallar
pahalilaginca ithalat talebindeki azalmanin 6demeler bilangosuna pozitif bir etki
yapabilmesi igin, ithal mallarimin talep elastikliginin birden fazla olmas: gerekir.
Aksi takﬁrde mesela ithal mallari elastikligi 1 ise, bunlarin talebindeki nispi azalma,
doviz fiyat: artig oraninda bulunacak ve sonug olarak dig iilkelere ddenecek doviz
miktar1 azalmayacaktir. Talep elastikligi birden az ise, ithal mallari fiyatlarindaki |
artig, ithal mallan talebinin doviz fiyatlar aftxs oranindan daha az azalmasina sebep
olacak, sonug olarak dis tilkelere yapilacak 6demeler azalmayip, artacaktir. Fakat
burada yabanct iilkelerden tilkemize ihrag edilen mallarin arz elastikli3i sonsuz farz

edilmektedir®.

Yukarida yapilan agiklamalardan da anlagildigi gibi doviz talebi egrisi
(TT) negatif egimlidir ve doéviz kuru ve doviz talebi arasinda ters yénlii bir iligki
mevcuttur. Doviz kurlarindaki yiikselis - doviz talebinin diusmesine, doviz

kurlarindaki diigiis ise d6éviz talebinin artmasina neden olacaktir.
1.2.3.2. Déviz Arz1 ve Diviz Kuru

Doéviz arzi, herhangi bir sekilde elde edilen ve milli paraya doniigtiiriilmek
icin doviz piyasasina arz edilen yabanci paralardir. Ulkenin doviz kuru yiikselirse
normal olarak déviz arz1 artar. Ciinki yﬁksek'kur tilkeden alacaklilarin daha fazla
‘milli para elde etmelerine yol agar®. Ayrica déviz kurlarindaki bir yiikselis, ulusal
paranin deger kaybetmesi anlamina geldi§inden tilkenin ihra¢ mallarinin fiyatlar: .

yabancilara ucuz gelir.- Yani ihra¢ malin yabanci para cinsinden fiyati diiger.

* Déviz talep eprisi gizilirken doviz talebine etki eden diger faktrler (gelir seviyesi, fiyatlar, faiz
orani, maliyetler, zevk ve tercihler) sabit farz edilinigtir.

» HATIBOGLU, 1969, 5.18.

% KARLUK, 1998, 5.311.
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Boylece tilkenin ihracati ve doviz arzi artar. Déviz kurlarinin diigmesi durumunda
ise, tam tersi olacak, ihra¢ malin yabanci para cinsinden fiyat1 artacaktir. Ihrag
mallarin fiyatlari yabancilara pahaliya gelecek, iilkenin ihracati azalacaktir. Bu
durum sz konusu mallarin yabanci talebinin ve tlkenin doviz arzinin azalmasina
neden olur. Doviz arz egrisi ve déviz kurlar arasinda dogru yonlii bir iligki vardir ve
doviz arz erisi pozitif egimli bir egridir. Bundan dolay: normal arz egrisine benzer

ve sol agagidan sag yukariya dogru ¢ikmaktadir.

Déviz kuru degismeleri kargisinda doviz arzinin gosterdigi duyarlilik
derecesi anlamina gelen doviz arz elastikiyeti (e, ), ihra¢ mallarin ig arz elastikiyeti
(exa) ile ihrag mallarin dig talep elastikiyetine (emb) baglidir. Bu birkag madde ile

soyle dzetlenebilir”:

® exa’nin pozitif olmasi varsayimiyla, emb’nin .eléstik, birim-elastik veya
ineldstik olmasina gore; doviz arz erisinin elastikiyeti de sirasiyla pozitif,
sifir ve negatif isaret tagtyacaktir.

e emb sifir oldugunda, e, = -1 olacaktir. Bagka bir deyisle bu durumda déviz
arz egrisi negatif e§imli ve ikizkenar hiperbol seklinde olacaktir.

e exa pozitif iken emb ineldstik oldugunda, ilk maddeye gore déviz arz egrisi
negatif egimlidir. Bu durumda exa ne kadar biiyilk olursa, déviz arz
egﬁsinin negatif eginﬂiligi o kadar fazla olacaktir; yani d6viz arzimin
elastikiyeti mutlak deger olarak giderek daha biiyiik olacaktir.

e exa pozitif iken emb eldstik oldugunda, ilk maddeye gére doéviz arz egrisi
pozitif egimli olacaktir. Bu durumda exa ne 6lgiide biiyiik olursa, déviz arz

elastikiyeti (e, ) de o olgiide biiyiik olacaktir.
o exa sifir oldugunda, doviz arz eldstikiyeti (e ) de sifir olacaktir.

e exa pozitif oldugunda emb ne dlgiide biiyik olursa, doviz arz eldstikiyeti
de o dlgiide biiyiik olacaktir.

2 GURAN, 1987, 5.19.
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Doviz arzina etki eden unsurlar sunlardir®®;

- Ulkenin ihracatina olan talebin fiyat elastikiyeti

- Ulkenin ihracat maddeleriyle rekabet eden yabanci mallar arzimn fiyat
elastikiyeti . '

- Ihrag edilebilir mallar arzinin fiyat elastikiyeti

- Ullkede ihrag edilen mallara olan yurtigi talebin fiyat elastikiyetidir.

Déviz Kuru

1 A

» Doviz Miktart

Sekil 2: Déviz Arzi Egrisi

Doviz arz egrisinin pozitif eZimli olmasi, ibrag mallarinin - dig talep
esnekliginin bir’den yiiksek olmasmln:bir sonucudur. Doviz kurlarindaki. degisme
iilkenin ihracat geliﬂeri yani d6viz arz1 lizerinde biri olumlu, digeri olumsuz iki etki
dogurur. Olumsuz etki, kurdaki yilikselme nedenijle ihrag mallarmin  doviz
fiyatlarindaki digmedir. Bu etki doviz arzini azaltict yonludir. Olumlu etki ise, ihrag-
mallarimin ucuzlamast sonuéu bunlarin dis talebinin geniglemesi yoluyla ortaya
¢ikar. ‘Dolay1s1.y1a belirli bir fiyat disigi karsisinda talep hacminde ne dlgude
genisleme olursa d6viz arzindaki arti§ da o 6lgiide yiksek olacaktir. Bunun sonucu

olarak déviz arz egrisi de o derece esnek olacaktir™ .

2 {YIBOZKURT, 1989, s.241.
¥ SEYIDOGLU, 1998, 5.374.
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Ozetlemek gerekirse, doviz gelirlerinin artmasi, ihrag mallarinin arzinin
artmasina ve dig ilkelerdeki ihra¢ mallarimizin talep elastikligine baglidir. Eger
ihra¢ mallarinin arz elastikliginin sonsuz oldugunu distniirsek, doviz fiyatlarmin
yiikselmesi sonucunda séz konusu tilkelerin mallarn yabanci iilkelere daha ucuza
gelecektir. Ciinkii fiyatlarin sabit kaldig1 sanildigindan mallara olan talep artacaktir.
Ihrag mallarimizin yabanc: tilkelerdeki talep elastikiyetinin bir olmast durumunda
ise, iilkeye girecek doviz miktarinda bir artig yadé azaliy olmayacaktir. Talep
elastikligi birden fazla ise iilkeye girecek doviz miktan artacak, birden az ise iilkeye
girecek d6viz miktar1 azalacaktir. Bu agiklamalardan anlagildig gibi déviz arz egrisi
her zaman pozitif egimli olmayabilir. Bu egri, pozitif egimli, dik, negatif egimli ve
geriye donmeli bir egri olabilir. Doviz arz e§risi negatif egimli oldugunda, doviz
kurlarindaki yﬁkselis déviz arzim azaltacaf: gibi doviz kurlarindaki digiig doviz

arzin1 artirmaktadir™®.
1.2.3.3. Denge Diviz Kuru

Doviz kuru da tim fiyatlar - gibi alict ve saticilarin isteklerinin
denklesmesiyle belirlenir. Bununla birlikte déviz gelirleri kit olan iilkelerde, doviz
talebinin doéviz arzindan daha hizli geniglemesi sonunda déviz kurunun agiri
yilkkselmesini 6nlemek amac1yla,.kamu otoritesi genelde doviz piyasasina miidahale -
eder. Bu mﬁdahalg, doéviz alim satiminin belli kurumlarca yiiritiilmesi, déviz
talebinin kontenjana baglanmasi, ve hatté bunlarla birlikte doviz kurunun sabit
tutulmas: gibi dnlemlerle gergeklestirilmeye galisilir. Dviz kurunun sabit tutulmast
bir tiir maksimum narh demektir. Herhangi bir fiyata iist sinir konuldugu zaman arz
ve talebin bu sinirda denklesmesi saglanamazsa ortaya karaborsa fiyat1 ¢ikar. Déviz
kurunu kohtrol etmeye ¢alisan ilkelerin ¢ogunda doviz arzindaki yavag ve fakat
doviz talebindeki hizl1 artig kronik ve yapisal bir sorun oldugundan, kontrol basarili
‘sonu¢ vermez. Bu nedenle bazi diisiiniirler déviz kurunun arz ve talep tarafindan
serbestge belirlénmeye brrakilmasmi ve bu konuda kamu miidahalesinin gereksiz

oldugunu savunurlar. Bunlara gore serbestge belirlenen degisken doviz kuru, déviz

30 Déviz arz egrisi gizilirken de doviz talep egrisinde oldugu gibi diger faktdrler (fiyatlar, zevk ve
tercihler, faiz oranlari, maliyetler ve gelir seviyesi) sabit tutulmugtur.
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arz ve talébini devamli denk tutar ve dolayisiyla dis dengenin devamli korunmasini

saglar’!.

Déviz Kuru A,
A

T, A
TN

///\T T,

—> - .
0 M, Déviz Miktan

Sekil 3: Denge Doviz Kuru

Belli bir anda TT gibi bir doviz talep egrisi ve AA gibi bir arz egrisi
oldugunda doviz arz ve talebini egi’;leyeﬁ 1, doviz kuru denge doviz kuru olacaktrr.
Daha 6nce deginildigi gibi doviz arz ve talep egrileri ¢izilirken diger faktorler sabit
tutulmugtur. Oysa gelir seviyesi, fiyatlar genel seviyesi, faiz orahlan, ekonominin
maliyet yapisi, tiiketicilerin zevk ve tercihlerinde meydana gelecek degismeler
ddemeler bilangosundaki borglu kalemleri etkileyerek doviz talebini degistirecek ve
doviz talep egrisini saga yada sola kaydirabilecektir. Bu durumda denge déviz kuru
da degisecektir. Mesela, AA doviz arz efirisi sabitken doviz talep egrisi daha 6nce
sabit kabul edilen faktorlerden birinin degismesi ile T, T, seklinde saga kaydiginda
yeni denge déviz kuru r, olacaktir. Déviz talep egrisinin bﬁ sekilde saga kaymast
her bir doviz kurunda TT ’ye gore daha fazla doviz talep edildigi anlamuna
gelméktedir. ‘

3! Erdogan ALKIN, Uluslararas: Ekonomik Higkiler, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1990 (b), 5.22.
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Doviz talep egrisinin T, T, seklinde safa kaymasi durumunda, kamu
otoritesi miidahalede bulunarak déviz kurunu r, dizeyinde degismez tutarsa, doviz
talebi r E kadar genisler ve DE kadar bir doviz agif1 ya da diger bir deyisle

O6demeler dengesi a¢181 meydana gelir. Fakat dé’)viz piyasasina miidahale edilmezse
yani yeni kurun belirlenmesi serbest piyaéa sartlar: altinda olursa, yeni kur r, eski
kur r, dan daha yiiksek oldugundan doviz talebi daralarak r,F miktarna inecek,
iilkenin yiikselen kur (ya da dig degeri diisen ulusal para birimi) sayesinde mallar
dig piyasalarda ucuzlayip, ihracétl arttigindan déviz arzi doviz talebine
esitleninceye, yani 6demeler dengesinde denklik saglanincaya kadar doviz kuru

yukselecektir.

Ayni sekilde déviz arzina da dolayl:1 olarak; fiyatlar genel seviyesi, zevk
“ve tercihler, faiz oranlar1 ve gelir seviyesi etki eder. Bu faktérlerdeki degismeler ise
odemeler bilangosundaki alacakli kalemleri etkileyerek déviz arzmrdeéistirir. Bu
durumda da denge déviz kuru degisecektir. Ornegin, doviz arz egrisinin kendisini
etkileyen faktorlerden herhangi birisinin degismesi sonucu A, A, seklinde sola
kaydigim dijstinelim. Bu durumda denge déviz kuru r, gibi yiiksek bir seviyede

olusacaktir, her bir déviz kurunda AA ’ya gére daha az d6viz arz edilecektir.

. Gorildiigii gibi déviz arz ve talep efrilerine etki eden degismeler
nedeniyle piyasadaki denge doviz kuru degisecektir. Olugan denge déviz kuru
kararli (istikrarlr) ise ortaya ¢ikan bir doviz talebi fazlas1 kurlart arttirarak, bir doviz
arz1 fazlasi da kurlan diigtirerek denge kuruna yeniden ulagilmasina neden olur. Aksi

durumda ise kararsiz denge s6z konusudur.
1.2.3.4. Denge Kosullan
» Olusan denge doviz kurunun kararli olup olmamasi, déviz arz ve taiep
egrilerinin egimlerine ve egimler ayn1 oldugunda, birbirlerine goére elastikiyetlerine

baglidir. Denge doviz kurunun kararlilik tanimi igerisinde Walrasian kararlilik
tantmi ve Marshall-Lerner Kosulu bulunmaktadir.
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Miktar Miktar Miktar
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Sekil 4: Kararh ve kararsiz denge doviz karlar
" Kaynak: GURAN, 1987, 5.301

Walrasian kararlilik taniminda su temel ol¢ii dikkate alinmaktadir: Denge
fiyatindan (denge d6viz kurundan) yiiksek (digiik) bir fiyatta, arz edilen miktar talep
edilen miktardan blyik (kiigiik) ise denge kararhdir. Cinkii, daha yiiksek fiyatta
olusacak arz fazlasimin fiyat: distirme, daha diigiik fiyatta olusacak talep fazlasinin
fiyat1 yilkseltme yoniinde bir eBilimi beraberinde getirerek dengeye yonelmeyi
saglamas1 beklenebilecektir’”. Bu tamm ergevesinde Sekil 4’teki - a,b ve c
grafikleri incelendiginde a ve b grafiklerinde denge déviz kurunun kararll{ c’de ise
kararsiz oldugu goriilmektedir. Ciinkii a ve b grafiklerinde denge doviz kurundan, r,
gibi daha ytiksek bir fiyatta arz edilen doviz kuru miktan talep edilen déviz kuru
miktarindan biiyiiktir. ¢ grafigi incelendiginde ise r, déviz kurunda (denge déviz
kurundan daha yiiksek bir fiyatta olusan d6viz kurunda), arz edilen miktarin talep
edilen miktardan kii¢iik oldugu gorilmektedir. Bu ise denge doviz kurunun kararsiz
oldugu anlamma gelmektedir.

Déviz piyasasinda kararlilik igin yeterli kogul niteligini tagtyan Marshall-
‘Lerner Kogulunda ise kararhlik, dig ticaretle ilgili dort elastikiyetten taleple ilgili

2 GURAN, 1999, 5.302.
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olan iki elastikiyete baglidir: Ithal mallar: ig talep elastikiyeti+Thrag mallar1 dig talep
elastikiyeti< -1 (Mutlak deger olarak, s6z konusu elastikiyetlerin toplami>1). Bu
kosul diger sartlarin degigmedigi varsayimina dayanan bir kismi denge analizinin
sonucunu yansitmaktadir. Fakat déviz kuru degismeleri, gelirler ve fiyatlari
etkileyerek yani diger sartlarda degigsmelere yol acgarak nihai -sonucun
farklilagmasina neden olabilecektir. Marshall-Lerner Kosulu déviz piyasasinda
kararliligin yeterli kosulu olmakla birlikte, bazi durumlarda aym zamanda gerekli
kosul haline gelebilmektedir. Marshall-Lerner Kosulunun yeterli ve gerekli kosul
ozelligini kazandi@1 iki ayrt durum soéz konusudur: (i) ihrag mallari i¢ arz ve ithal
mallar .dig arz elastilciyetierirﬁn (her ikisinin de) sonsuz olmast durumu, (ii) ithal
mallar i¢ talep ve ihrag mallar: dis talep elastiki&etlerinden birinin (yani kosulda yer

alan elastikiyetlerden birinin) stfir olmast durumu®.

1.3. DOVIZ KURLARINDAKI DEGISMELERi. BELIRLEYEN
FAKTORLER

Déviz kuru bir fiyat olmasina kargm herhangi bir malin fiyatindan
farklidir. Déviz kurundaki bir degisiklik, bir malin fiyatinda meydana gelecek
degismenin yaratacag etkiden g¢ok farkli bir etki yaratir. Mesela, bugday fiyatinda
meydana gelecek”Bir degisme, sadece bugday arz ve talebi ile en yakin ikame
malinin (m1s1f, gavdar, arpa) arz ve talebi iizerinde etkili olur. Buna karsilik doviz
kurundaki bir degigme, once uluslararasi ekonomik iligkilere konu olan mal .ve
hizmetlerin piyasa fiyatlarini, daha sonfa bunlar araciliftyla diger piyasalari

etkileyerek ekonomide global degisiklikler yaratir®®.

Déviz kuru degisimleriyle ilgili ilk yaklagim genel olarak esnek
" oranlarlarla ilgili olarak ortaya konmakta, aymi zamanda ayarlanabilir kurlara da
_uygulanmaktadir. Doviz kurundaki degisimlerin yarattif1 belirsizlik, ticarette bir
vergi gibi rol oynar daha da 6nemlisi ticarete dayal1 endustriler Gizerindeki yatirimlar
da da bir vergi roli sistlenmektedir. Her ne kadar gelismis ekipmanlar kullanarak

doviz kuru riskini smirlamak rm’imkiin olsa da, riski tam olarak yabanc: para birimi

3 GURAN, 1999, 5.303.
34 KARLUK, 1998, 5.310.
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artiginin Olgiistini bilmeden sinirfayamazsiniz. Bir doviz kuru degisimi her ne kadar,
sadece gelecekteki yabanci para birimi alimlari ve 6demelerin i¢ oran degerlerini
etkileyecekse de ayrica onlarin yabanci para birimi degerlerini, gelecekteki ticari
akimlarin hacim ve degerini de etkileyecektir. Ikinci bir uygun yaklasim sabit kurlar
i¢indir; doviz kuru degisimlerinin koruyucu baskiy1 artirdifimi ve boylece ticari

kazanglarin realizasyonunu dnleyecegini ortaya koymaktadir®.
1.3.1. Odemeler Dengesi Faktorii

Odemeler dengesi faktori, kur degismélerinin tilkenin hem ticaret he’m de
cari iglemlerle ilgili diger kalemleri Gizerindeki etkisine dayamr. Bu faktére gore,
odemeler dengesizlikleri aktif doviz politikalarni uygulanarak giderilebilmektedir.
‘Uluslararas ticarete giren mal ve hizmetlerin arz ve talebinin parasal yoniini temsil
etmesi dolayisiyla, déviz kuru hareketlerinin temelini mal ve hizmet hareketleri ve

bunlarin toplam ifadesi olan 6demelerdeki denge ve dengesizlikler olusturmaktadir.

Doviz fiyatlarinin degismesinin 6demeler bilang:osu tizerindeki etkisi ithal
ve ihrag mallarinin talep elastikligine baglidir®®. ithal mallart ile ihrag mallarinin
elastikliginin toplamu 1 (bir) ise doviz kurlarinin yiikseltilmesinin higbir neticesi
olamaz. Elastiklik toplaminin 1 olmasi teoreminin dogru olabilmesi igin iki sarta
ihtiyag vardir; a) Ithal ve ihrag edilen mallarin fiyatlarinda paranin degerinin
digisiinden sonra bir degisiklik olmamalidir. Yani paranin degeri-diigiince ithal
edilen mallarin dis piyasalardaki ﬁyatl ve ihrag olunan mailann' i¢ piyasadaki
fiyatlar1 aymt ka‘lnklﬂm b) Ithalat ve ihracat paramn deZerinin dﬁsﬁ'rﬁlmesiﬁden
onceki devrede birbirine esit olmalidir. Yani bu devrede dis ticaret agif1 yada
fazlaligt bulunmamalidir. Bu iki sartin gergege uygun bulundugunu ise sdyleme
imkanimiz yoktur®”. |

% Peter B KENEN, “Fixed Versus Floating Exchange Rates”, Cato Journal, Vol. 20, No:1, 2000
5.109-110. , '

36 Arz elastikligi burada ihmal edilmektedir.

¥ HATIBOGLU, 1969, 5.20.
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Déviz kuru belirleme caligmalari aslinda ilkenin denge déviz kurunu
aramasidir. Daha once deginildigi gibi denge doéviz kury, iilkenin déviz talebi ile
doviz arzinin esitlendigi noktada belirlenir. Doviz talebi; tilkenin diger dlkelerden
mal ve hizmet ithalat1 arzusu, diger iilkelere yatirim yada transfer yapma istegine
gore tayin edilir, yani doviz talebi 6demeler bilangosundaki borglu kalemlerle
ilgilidir. Bunlara ek olarak doviz talebine etki eden dolayl1 faktérler (gelir seviyesi,
fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlan, ekonominin maliyet yapist vb.) de
bulunmaktadir. Bu faktorlerdeki degismeler 6demeler bilangosundaki borglu
kalemleri etkileyerek doviz talebini degistirir. Doviz arzi ise Odemeler
bilangosundaki alacakli kalemlerle ilgilidir. Ulkeye doviz arz1 olabilmesi i¢in diger
iilkelerin o iilkeden mal ve hizmet satin alma isfekleri, bo.r‘g: verme arzulari, tilkeye
yatirim yapma ve transfer odemelerinde bulunma egilimlerinin olmasi gerekir.

| Daéviz arzini da dolayl: olarak gelir seviyesi, fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlari vb.
faktorler etkilemektedir. Bu faktorlerdeki degismeler ise 6demeler bilangosundaki
alacakl kalemleri etkileyerek doviz arzimi degigtirmektedir®®. Kisacas: dolayli ve
dolaysiz faktordeki degismeler, 6demeler Bilangosundaki borglar1 ve alacakli
kalemleri etkileyerek doviz talebini veya doviz arzim degistirecektir. Doviz talebi

veya (d6viz arzinin) degismesi ise denge doviz kurunun degisimine neden olacaktir.

Eger doviz piyasasinda doviz kuru belirlenecekse, verilen dévizin ayirt
edici 6zelligi olan kararhihif hakkinda bir seyler bilmek ¢ok onemlidir. Bunu
yapmak igin, déviz talep ve arzimin gesitli kaynaklarina dénmeliyiz ve onlari ‘

etkileyen faktorleri incelemeliyiz”.
1.3.1.1. Tiiketici Zevk ve Tercihlerindeki Degismeler
Déviz arz ve talebinin esit oldugu noktada belirlenen denge déviz kurunun

- bir kere belirlendikten sonra degismemesi gerekir. Fakat daha dnce de belirttigimiz

gibi doviz arz ve talep egrileri ¢izilirken bir takim faktérler sabit kabul edilmigtir.

38 M. Erol IYIBOZKURT, “Déviz Kuru Sistem Tartigmalari Altinda Dig Odeme Dengemiz ve Déviz
Kuru Politikamizin Derlemesi (1), Uludag Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:IV,
Say1:2, Kasim 1983, s.31.

3 Dennis R. APPLEYARD, Alfred J. FIELD JR., International Economics, Boston, 1992, 5.527.
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Bu faktorlerdeki degismeler doviz arz-talebini saga yada sola kaydirarak denge
doviz kurunu degistirmektedir. Doviz arz-talep egrileri ¢izilirken sabit kabul edilen
faktorlerden biride tiiketici zevk ve tercihlerindeki degigmelerdir. Ornegin, zevk ve
tercihlerdeki degigmeler sonucu kigilerin ithal mallarina kaymasi, 6demeler
bilangosundaki borglu kalemlerden biri olan ithalat1 ve dolayisiyla iilkenin déviz
talebini arttiracaktr. Doviz arzimin sabit kaldifim diistintirsek, doviz talebinin

artmasi ise denge doviz kurunu yiikseltecektir.
1.3.1.2. ihra¢ Mallarin Yurt-Ici Fiyatlarindaki DeZismeler

Ihrag mallarimn yurt-ii fiyatlarindaki bir yiikselmenin déviz talebini nasil
etkileyecegi ihrag mallarina olan yabanci talebin elastikiyetine baglidir. Eger talep,
aym ihra¢ Uriiniini diger Ulkelerinde diinya pazarlarina arz etmeleri nedeniyle
elastik ise, toplam ihracat miktar1 azalacak ve dolayisiyla daha az déviz arz
edilecektir. Yani, déviz arz egrisi sola kayacaktir. Déviz talebinin azalmasi, denge
déviz kurunun diigmesine ve.ulusal paramin deger kazanmésma neden olacaktir.
Eger talep elastik degilse —malin yakin ikamesinin olmamasi ve iilkenin tek arzct
olmast nedeniyle- ihracat miktan artacakti™®. Artan ihracat miktan once doviz
arzim arttiracak daha sonra denge doviz kurunu diigiirecektir. Bu durum ise tilkenin

ulusal parasinin deger kazanmasina neden olacaktir.
1.3.1.3. ithal Mallarin Yurt-Dis1 Fiyatlarmdaki Degismeler

Ithal mallarin yurt dist fiyatindaki degismelerin d6viz kuruna olan etkisi de
o mallarin yurt ici talep esnekliklerine baglidir. ithal mallarin yabanci fiyat1
arttifinda ve s6z konusu mal fg:in elastik talebe sahip olundugunda, daha az harcamaf'
yapilacak, talep edilen doviz miktar1' da diisecektir. Talep edilen doviz kuru
miktarindaki diigme doviz talep egrisini sola kaydiracak, denge déviz kurunu
diigirecek, ulusal para deger kazanacaktir. fthal mallarn yabanct fiyatinda bir
disme oldugunda ise, talep edilen doviz miktar artacak, déviz talep efrisi saga
kayacak, denge doviz kuru artacak ve ulusal para deger kaybedecektir. Talebin

“ LIPSEY, STEINER ve PURWIS, a.g.e., 8.307.
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esnek olmamasi durumunda ise ithal mallarin yurt dist fiyatindaki artig, talep
miktarimi degistirmedigi halde daha fazla harcama yapilmasini gerektirdiginden
doviz talebi artacak, denge doviz kuru yiikselecek, ulusal para dcger
kaybedecektir®’. |

1.3.1.4. Gelir Seviyesi

Déviz talebi agisindan; bir tlkenin milli gelirinin diger ilkelere oranla
daha fazla artmasi, her doviz kuru igin tlkenin ithalatim arttirir. Arzin aym kaldigim
distiniirsek, doviz kuru ytukselir, yani iilkenin parasi deger kaybeder. S6z konusu
tlkenin -gelir seviyesine gore diger iilkelerde gelir seviyesinin yiikselmesi
durumunda ise tilkeden yapllari ithalat tegvik edilecek, bu da iilkeye olan doviz
arzim artiracaktir®?, Doviz arzimin artmasi da doviz arz egrisini saga kaydirarak
denge doviz kurunu digiirecek; ulusal paranin deger kazanmasina neden olacaktir.

. Aynica, gelir diizeyinin artmasi bireylerin zevk ve tercihlerinde degisimlere yol
agacaktir. Bu zevk ve tercihlerindeki degisimler sonucu'ithal mallara kayilmast

durumunda, doviz talebi artacak ve dénge doéviz kuru degisecektir.
1.3.1.5. Genel Fiyat Seviyelerindeki Degismeler

Yabanc: iilkelerdeki enflasyon orami iilkedeki enflasyon oramm astig
takdirde, tilkenin mallar1 nispi olarak ucuzlar. Boylece, her déviz kurunda, yabanci
tilke ithalat(;ﬂén tilkeden daha fazla mal alirlar. Bu da her d6viz kurunda iilkeye olan
doviz arzim artinr. Déviz talep egrisinin degismedigini kabul edersek, doviz arzimin
artmasiyla tlkenin doviz kuru diiser, tlkenin para birimi deger kazanir. Ulkedeki
enflasyon oraninin diger tlkelere gore daha fazla olmasi durumunda ise, diger
tlilkelerin ihrag‘ mallar1 daha ucuz hale gelir ve boylece ilkenin doviz talebi -
yiikselir®. Déviz arzinin sabit oldugunu diigiiniirsek artan doviz talebi denge déviz
kurunu arﬁracak ve ulusal para deger kaybedecektir. Bir iilkedeki yurtii fiyat

diizeyindeki artislar ise, yabanct para arzint yani doviz arzim azaltmaktadir, Cunki

“ LIPSEY, STEINER ve PURWIS, a.g.e., 5.307.
“2 [YIBOZKURT, 1983, 5.32.
“ IYIBOZKURT, 1989, 5.243.
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yurtigi fiyat diizeyindeki artig, yabancilarin aym miktar yabanci para ile eskisinden
daha az yerli mali alabilecegi anlamina gelmektedir. Déviz talebi sabitken, doviz
afzmm azalmas: ise doviz kurlanm arttiracak, lilke parasinin deger kaybetmesine
neden olacaktir. Bu da bize iilkelerin yurtici fiyat diizeyindeki degismelerin doviz

arz ve talebi iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
1.3.1.6. Faiz Oranlan

Uluslararas: ticaret yapanlarda tipki i¢ ticaret yapanlar gibi muamele
(islem) amaciyla para tutarlar. Bu balanslar aylak tutulmaz, genellikle kisa donemli
borg olarak verilir. Bu balanslari tutanlar dogal olarak, dier kosullar aym iken, reel
faiz oranlarinin en yiiksek oldugu piyasalara 6diing verme egiliminde olacaklardir.
Béylece eger biiyiik bir tilkenin kisa dénemli reel faiz oran:t diger iilkelerden yiiksek
olursa, bu ulkeye bilyiik bir sermaye akimu olacak ve parasinin deger kazanmasi
egilimi ortaya gikacaktir. Eger bu kisa donemli reel faiz oram diigecek olursa, bu
tilkeden muamele balanslar1 kaynagi olarak muhtemelen ani bir kayis olacak ve
parasi aginma egiliminde olacaktr®. Ornegin Amerika’daki reel faiz oranlarinin
diger tlkelere gore artiy gostermesi, diger lilkelerdeki yatirim ve tasarruf fonlarinun -
Amerika’ya yonlendirilmesini saglayacaktir. Bu durumda dolara olan talep artacak
ve dolar diger iilke paralarina gore deger kazanacaktir. Yatirim ve tasarruf fonlariin
Amerika’dan diger tlkelere kaymast durumﬁnda ise dolar arzinda bir artig. s6z
konusu olacak, dolar diger ulke paralarina gore deger kaybedecek, doviz kuru
yiikselecektir. |

Diger yandan enflasyon-faiz haddi- doviz kuru kiskact iktisat politikasinin
etkinligini siirlayan geligkiler yaratmaktadir. Ornegin, ticari ve mali
serbestlesmenin ¢ikis noktasinda istikrarsizlik yatiyorsa, yeniden istikrara doniigte

kamunun borglanma egilimini sinirlayarak, faiz haddinin diigiirilmesine y6nelik bir
politikanin etkinligi, ulusal paranin deger kaybetme marji tarafindan kolaylikla
sinirlanabilmektedir. S6z konusu marji asan bir faiz indirimi ciddi boyutta para

ikamesi ve sermaye c¢tkisi tehlikesi tagimaktadir. Bunun sonucu da doviz

“ 1 IPSEY, STEINER ve PURWIS, a.g.e., 5.308.
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rezervlerinde bir erime ya da ulusal paranin daha yiiksek oranda defer kaybi

olmaktadur®.
1.3.1.7. Sermaye Hareketleri

Yatirim fonlarindaki bir hareket sermaye ithal eden tilkenin parasi tizerinde
deger kazandirici, sermaye ihrag eden ilkenin parasi tizerinde agindirici etki
yapmaktadir®. Finansal serbestlesmenin bir ayag olan sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, sermaye girisinin déviz kurlar1 tizerinde yaratacagi hareketlilik
hedeniyle 6nem tagimaktadir. Sermaye girisinin hizlanmasi, kur dalgalanmalarindan
kaynaklanan doéviz kuru istikrarsizigina neden olmaktadir. Sonugta kur
istikrarsizligt da ticarete konu olan mallar: igeren sektérlerde etkinlikte bulunanlarin
belirsizligini .arttlrdlgl i¢in, bu sektorlerde ¢aligan firmalarin kafs;lastﬂdan riskler
yiikselecektir. Etikrars1zlﬂ<, ticarete konu olan mallar: igeren sektérlere bdrg veren
kurumlarinda risklerini ve bu sektorler igin sermayenin maliyetini arttiracaktir. Bu
birikimli siireg, giderek reel sektorii etkisi altina alacak ve déviz kurlarinda baglayan
istikrarsizlik zamanla tiim sektorleri etkileyerek, ekonomik istikrarsizlit besleyecek

bir mekanizma durumuna gelecektir®’.

Ekonomik dufgunluﬁun bas gostermesi ya da bolitik huzursuzluklar sicak
para hareketlerine yol agabilir, sermaye kagist olur, bunlarda doviz kurlarini
yikseltir. Doviz kurunun yiikselerek ke parasinin degerini kaybetmeye baslamas:
spekiilatorleri gelecekte bir devah‘iasyon olabilecegi diigiincesine iter. Bu da o iilke
parasiun elden gikmasma ve degerinin gittikce diigmesine yol agabilir. Doviz
kurlarindaki bu tip dalgalanmalar tibaret ve sermaye hareketlerine 6nemli bir engel
teskil eder™. :

% Taner BERKSOY, “Kur-Faiz Kiskaci”, 1992°den 2001°¢ Ekonomik Kriz, Gdriig Dergisi, Sayl 8,
Mayis 2001, s.54.

“6 LIPSEY, STEINER ve PURWIS, a.g.e., 5.308. '
“Aylin Abuk DUYGULU, “Déviz Kuru Istikranmn Ekonomik Istikrar Agisindan
Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi I.LB.F. Dergisi, Cilt:13, Say1:1, 1998, s.115.

“ [YIBOZKURT, 1983, 5.42.
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1.3.1.8. Yapisal Degisiklikler

Bir ekonomide denge doviz kurunu degistiren yapisal degisiklikler

meydana gelebilir. Yapisal degisiklik -maliyet yapilarindaki degigiklikleri, yeni
tiriinlerin bulunmasin, veya kargilagtiriimali istiinliik kalibim etkileyen herhangi bir
seyi de igeren ¢ok yonli bir terimdir. Ornegin, bir tlkenin trinleri dier baz
tilkelerin Griinleri kadar htzli olarak 1slah edilmezse, tiiketici talebi (sabit fiyatlarda)
yavag yavag birinci iilkenin iiriinlerinden yabanc1 rakiplerinin iiriinlerine kayar®. Bu
birinci iilkenin parasina olan talebin'azalmasma ve birinci iilkenin parasimnin deger

kaybetmesine neden olacaktir.

Genelde reel doviz kuru, iki tlkenin ticarete konu olmayan mallarinin
goreli fiyatlarina esit oldugu kabuliine dayali oldugundan, verimlilik artigt gibi
yapisal degisiklikler, maliye ve para politikalar: ile talep yapisindaki fuﬂ1lasmalm
goreli fiyat yapisini giegistirebilmektedirs 0 ‘

. 1.3.1.9. Doviz Kuru Beklentileri

Déviz kurlar: tizerinde spekiilasyon yapmak, doviz kurlarinin degismesine
neden olacaktir. Bir ilkenin ekonomisinin hizla biiyiiyecegi, enflasyon oramnin
artacagl, faiz oranlarmin diiseceSi hakkinda bir beklenti mevcutsa, s6z .‘konu.su
tlkenin parasinin deger kaybedecggi konusunda bir bekleyis ortavya' cikacaktir.
Boyle bir durumda kigiler ellerinde bulunan’ ulusal paralan1 yabanci paralarla
degistirmek isteyecekler ve déviz talebi artacaktir, Doviz talebinin artmasi doviz
talep egfisini safa kaydirarak, denge doviz kurunun artmasina, dévizin deger
kazanmasina, ulusal paranin ise deger kaybetmesine neden olacaktir. Ornegin, eger
Tirk lirasinin deger kazanaca@i bekleniyorsa, kigiler Tiirk lirast ile ddenen aktifler
almak .igin harekete gegecekler, Tiirk liras1 talebi artacak ve Tirk lirast deger
kazanacaktir; Tiirk lirasinin deger kaybedecegi bekleniyorsa, kigiler Tiirk
menkullerini tutmak ve satin almakta isteksiz davranacaklardir.

® LIPSEY, STEINER ve PURWIS, a.g.¢., 5.309. _ .
* Ismn CELEB], Diga Acik Biiyiime ve Tiirkiye, Erdogan Ofset, Istanbul, 1991, 5.100. .
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Ulusal para arzinin gelecekte artacagit hakkindaki beklentiler, hiikiimet
politikalar1 hakkindaki beklentiler ve doviz piyasasina resmi miidahalelere
gosterilen tepkiler de doviz kurlarinin degisecegi yontindeki beklentileri arttirir. Para
arzindaki hizli artig ilkedeki fiyat duzeylerini artiracafindan ulusal paranin satin
alma giicti diiser ve bu nedenle, elinde ulusal para tutanlar dévize yonelir. Yine,
hitkiimetin izledigi politikalar, politik istikrarsizik ve doviz piyasasina miidahale
edilecegi yoniindeki beklentiler de spekiilatorlerin dikkatini ¢eker. Spekiilatorler bu

beklentiye karg: kendilerini korumaya ¢aligirlar®’.
1.3.2. Rekabet ve Karhhk Faktorii

Bu faktoriin amaci, ihracat yapmayi i¢ piyasalara gore karli hale getirerek,
ihrag mallarinin dig piyasalarda fiyatint diigiirmek, rekabet konumunu iyilestirmek,
ihracati art1rinakt1r. Ihracatin artmas: iilkeye déviz girisine neden olup, iilkedeki
doviz arzini artiracaktir. Doviz talebi sabit iken doviz arzinin artmasi déviz kurunun
diismesine, ulusal paranin ise deger kazanmasina neden olacaktir. Ithalat a§151ndan
amact ise, yerli mallar1 ithal mallarindan ucuz hale getirerek yani ithalat:
pahalagtirarak, ithalati azaltmaktir. Bu durumda ithalatin azalmasi, tilkedeki doviz
talebini azaltacak, doviz arzi sabit farz edildiginden doviz kurunun diigmesine,

ulusal paranin deger kazanmasina yol agacaktir.

Bir iilkenin rekabet ve karlili1 ve bu faktore dayah olarak kur ayarlanmasi
iki noktadaki defigmenin bir sonucudur. a) Dis piyasalardaki fiyatlar, giimrik
tarifeleri, doviz kurlani veya utlkenin dig ‘piyasalardaki rakiplerinin i¢ fiyatlar,
verimlilik seviyeleri, ihracati destekleme piyasalar1 ve/veya doviz kurlan
degismistir. b) Ulke igi fiyatlar, maliyetler yiikselmis veya verimlilik, ihracat
destekleme politikalaﬁ degigmistit. Bu degigmelerden biri veya ikisinin bir sonucu
olarak; ulke ihracatinin rekabet giiciini koruyamaz haie gelince, bu gucu yeniden

saglamaya yetecek oranda bir devaliiasyon yapmaya zorlanacaktir™.

3! peter HLINDERT, international Economics, ElghtEdltlon, Frwin, U.S.A., 1986, 5.353.
2 Omer ABUSOGLU “Déviz Kuru Degismelerini Belirleyen Faktorler”, Cukurova Umversltem
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 1(1), 1987, 5.93.
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kurunun
Bunlar;

1.3.3. Diger Faktorler

Yukarida iki ana baglik altinda agikladigimiz faktorler yaminda déviz

degisimine neden olan bir takim gostergeler ve sebeplerde mevcuttur.

e Doviz kurlarinda hareketlilige yol agacak dig kaynakli beklenmedik
gelismeler; yurt dig1 piyasalardaki dalgalanmalar, savag, petrol fiyatlarinin
artmasi vb. olabilirken, i¢ kaynakli gelismeler; yonetim bigiminin
degismesi, i¢ savas, siyasi istikrarsizlik vb. gelismeler olmaktadir™.

o I¢ ticaret hadleri; ticari mallarin i¢ rekabetteki konumunu ifade ettigi igin
déviz kuru dggisim oranini degistiren bir géstergedir.

e Ozel mallara dayah kérlilik analizi; Bu gosterge sadece belli bir iki malin
dis rekabet konumu ile ilgili olup, déviz kuru degisim oraminin bunlarin dig
piyasalardaki rekabet konumunu gelistirecek veya siirdiirecek seviyede
belirlenmesi esasina dayanir™®.

e Dévizlerin kara borsa fiyatlar:; Karaborsa veya paralel piyasada olusan
doviz kurlarmin da bir gosterge olarak ele alinabileceéi belirtilmektedir.
Déviz kurlari, paralel piyasanin hacmi, genisligi ve buradaki kurlarin resmi
kurlarla aralarindaki farkin buyukligiine gore artip, azalacaktir™.

1.4. TEMEL MAKRO IKTiSAT TEORILERI VE DOVIZ KURU

~ 1.4.1. Klasik Yaklasim ve Doviz Kuru

Klasik teorinin temelini miktar teorisi olusturmaktadir. Para miktar1 ile

fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligkileri inceleyen en eski agiklama olan miktar

teorisi para arzindaki degigmelerin sonucunda fiyatlar genel seviyesinin de

degisecegini ifade eden bir para teorisidir. Miktar Teorisine gore bir toplumda

finansal kurumlarin varligina ve 6deme aligkanliklarina bagh olarak paranin dolagim

- ¥ DUYGULU, a.g.m., 5.109.
4 ABUSOGLU, 1987, 5.96.

55
yvage,

5.96.
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hiz1 nispeten sabittir’. Enﬂas&onda “Miktar Teorisi”nin babasi olan Irwing Fisher,
| tedavildeki paranin miktan ile enflasyon orami arasinda direkt bir iligkinin var -
6ldugunu ileri stirmistir. Miktar Teorisine gore tedaviildeki para miktar, tiretim
artigt olmadan ne kadar artarsa, enflasyon da o kadar olacak yani o ilkenin paré
biriminin satin alma giicii o kadar azalacaktir. Ancak aym sire iginde iilkedeki niifus
artistmin da enflasyonun bir kismini massedecegi unutulmamalidir®”. Para degerinde
meydana gelecek yiikselme fiyatlarin dismesi, para degerinde meydana gelecek
dusme ise fiyatlarin yiikselmesi demektir. Yani iligki ters yonludir. Klasik teorinin
miktar teorisi yani para arzi artiginun fiyatlari da aym oranda artiracagi varsayimi,
tiretim faktorlerinin tam istihdam seviyesinde bulunmasi ve bu seviyede sabit oldugu

varsayimina dayanmaktadir.

Klasik yaklagimin olustugu . yillarda ulusal para da doviz kuru da altin
standardina bagli bulunmaktadir. Yani ulusal para altina konvertibl olmustur. Bu
donemlerde, altin sikke veya altina déniigtiiriilebilen banknot sekﬁndeki milli paralar
arasindaki degisim oraninin belirlenmesi otomatik olarak saglanmaktayd:. Ciinkii,
altin standardina bagh olan her iilke, parés1mn degerini belirli agirlikta altina
baglamig ve bu fiyattan simrsiz miktarda altin alim satim iglemlerini yiiriitmek igin
hazineyi gorevlendirmistir. Boyle bir sistemde elbette ki déviz kurlar, milli paralarin
kapsadiklar1 altin miktarina gére kendiliginden belirlenir™®, Ulusal paranin altin
standardina bagli olmasi ulusal para arzinin, sahip olunan altin stoku ile sinirli olmas
sonucunu dogurmugtur. Dig iligkilerimizde 6deme aract altinds. Ithalat yapan iilkeden
altin ¢ikar ve ihracat yapan iilkeye altin girerdi. Eger yurt ici talep artarsa ithalat
a.ri:acak, iilkeden altin gikacaktir™. Thracatin artmast durumunda ise lkeye altin girigi
olacak, para arzi artacak, klasik goriisiin miktar teorisine ve ekonominin tam

istihdamda oldugu varsayimina gore para arzinun artmasi fiyatlan yiikseltecektir.

Altin sisteminde kambiyo. haddi altin paritesi civarinda olusur. Altin

sistemi mevcut bulunan ekonomide Alman Mark: 7 gram altin ve Fransiz Frangi 3,5

% jlker PARASIZ, Modern Makro Ekonominin Temelleri, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2000, s.56.
7 IMREN ve AKMAN, a.g.e., 5.18.

% Aydin TURKBAL, iktisada Giris, Diyarbakir, 1993, 5.473.

%9 Vural SAVAS; Keynesyen Iktisat Yikilirken, Fatih Yayinevi Matbaass, istanbul, 1984, 5.30.
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gram altina esit olsa idi, Alman Marki ve Frans:z Frang paritesi 7/3,5=2 olurdu.
Yani bir Alman Markimn 2 frank etmesi gerekir idi. Odemeler bilangosu (d6viz arz
ve talebi) sebebiyle Fransiz franginin fiyat: artar ise 6rnegin 1 Alman Marki ile 2
frank yerine 6rnegin 1,5 frank satin almak mimkiin olur ise, Almanya’daki ithalatgi,
piyasadan frank alarak Fransa’ya gondermektense altin géndermeyi tercih edecektir.
Zira, altin Fransa’ya ¢ok az bir masrafla gonderilebilir. Iste altin paritesine altinin
Fransa’ya gonderilme masraflarimi eklemekle bulunan déviz kuruna altin g¢ikig
noktast (altin ihra¢ noktasit) denir. Piyasadaki frank fiyati, bu noktay1 agtig1 taktirde,
tacirler borglarim frank ile degil altin gondererek 6deyecektir. Diger taraftan,
Fransiz franginin fiyat1 altin paritesinin altina diigtiigii taktirde, Fransa’daki tacirler
Alman Marki yerine altin gonderirler. Iste, Fransiz frangimin degeri en gok altin

gonderme masraflar1 kadar dugebilir. Buna altin giris noktas: (altin ithal noktasi)

denmektedir (Almanya igin)*.
Déviz Kuru Doviz Kuru
T\
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Déviz Miktari Doviz Miktari
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Sekil 5: Altm Déviz Kuru Sisteminde Dgviz Kuru ve Altm Giris Cikislan
Kaynak: HiC, a.g.e., 5.98 s

® Zeyyat HATIBOGLU, Temel Uluslararas Iktisat, Beta basim, Istanbul, 1993, 5.132.
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Sekil 5 .(a)’y1 inceleyecek olursak TT egrisi belirli doviz fiyatlarinda déviz
talebini, U altmn ihrag noktasini, A ise altin ithal noktasim temsil etmektedir. -Altin
sistemi mevcut oldugunda altin arbitraj imkanlar1 doviz talep egrisini belirleyecektir.
Soyle ki déviz fiyat1 U seviyesinin ﬁstﬁneiglkamazﬂ. Déviz kuru, piyasada altin
ihra¢ noktas: iizerinde olustugunda disariya yapilan odemelerin altinla yapilmasi
daha kérli olacaktir. Aksi durumda yani doviz kurunun piyasada altin ithal
noktasimin altinda olusmas: durumunda ise tilkeye yapilan Gdemelerin altinla
yapilmas: daha kérli hale gelecektir. Bu durum gekil 5 (b) deki doviz arz egrisi
icinde gegerlidir. AA doviz arz erisini temsil etmekte ve doviz fiyatimn serbestge
oynayabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Fakat altin sisteminin varlii halinde
doviz fiyat1 A seviyesinin altina inemez. Yukarida deginilen iki ozellik gegerli
oldugunda, altin arbitraji, doviz kurunun altin giris ve ¢ikis noktalar1 arasinda
kalmas1m saglayacaktir: Iste bu arbitraj imkam yiiziinden déviz talebi A seviyesinde
sonsuz olacaktir. O halde, altin sikke sistemi ve altin giris ¢ikis noktalarinin \}arllgl
halinde.déviz talep egrisi TT ile degil UYXZ ile temsil edilebilir.

Déviz arz ve talebi nedeniyle bir tilkenin parasinin degeri (Fransa’nin)
altin ihra¢ noktasina diigecek olursa ellerinde bu iilke parasiyla yazili s‘enetler
bulunan kimseler senetlerini kirdirmayip bir siire bekleyebilirler. Ciinkii en kétii
olasihk budur.. Her iki tlkede altin sisteminde bulundugu igin diger iilkenin
(Almanya’min) parasinin de@erinin daha fazla diigmesine olanak yoktur. Béylece
Almanya’daki déviz talebi artig1 kendiliginden ézalabjlir. Yani basta doviz talebinin
doviz arzindan fazla olmas: fiyatlann yiikseltmistir. Fakat yiiksek doviz ﬁyatlarl
doviz talebini yukarida agnklanan nedenlerle daraltabilir ve boylece doviz
fiyatlarimin altin girig ve g¢ikig noktalaﬁ arasindaki degigmeleri daha da dﬁ.sﬁk
simirlarda bulunabilir. Hig gliphesiz s6z konusu iilkenin pé’ras1mn altin degerini
degistirmeyecegine iligkin kesin bir kaninin bulunmasi gerekir. Doviz fiyatlar1 en
yiiksek diizeyine yani altin ¢ikig noktasina dogru yiikselince iilkenin merkez bankasi
bundan endige etmege baslar. Cunkid durum bir siire boyle devam ederse, iilkeden
altin gikmaya baglayacak ve iilkenin altin rezervi azalacaktir. Bu endige, merkez

bankasint 1skonto oranim yikseltmege sevk edebilir. Yiiksek faiz oranlart bir

¢! Miikerrem HiC, Para Teorisi, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Yaymlan No:412, Istanbul,
1978, s.98.
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taraftan ellerinde bu iilke parasi ile yazilmig senetleri bulunanlari bu senetleri
iskonto ettirmektense bekletmeye, diger taraftan kisa vadeli fonlarin sé6z konusu

iilkeye gitmesine tesvik eder. Boylece doviz talebi azalir ve doviz arz artabilir®.
1.4.2. Keynesyen Yaklasim ve Diviz Kuru

Keynesyen yaklagimda ozellikle iicret ve fiyatlarin esnek olmamasi ve
eksik istihdam kogullarmnin mevcut olmas: halinde, fiyat deZigmelerinin yerini reel
gelir ve istihdam hacmindeki degismeler almaktadir, Ciinkii Keynesyen iktisat¢itar
baglh bulunduklar: varsayimlar pedeniyle fiyat deéiémelerini sabit kabul eder ve

gelir degigmelerine 6nem verirler.

Agik bir ekonomide; Y=C+I+G+X-M ifadesi milli gelir denge kosulunu
gostermektedir. Yukaridaki esitlikte,

Y=Milli Gelir
C=Tiketim Harcamalar:
G=Devlet Harcamalar1
X=fhracat

M= thalat

kavramlarim gostermektedir. Reel doviz kurunun yiikselmesi (iilkenin rekabet
giictiniin artmasi) durumunda, hacim olarak mal ve hizmet ihracatinin (X) artmas1 ve
hacim olarak mal ve hizmet ithalatinin (M) azalmas: beklenebilir. Ancak s6z konusu
artig ve azéllsln ne dlgiide bityiik olacag ihrag ve ithal mallariyla ilgili elastikiyetlere
baglidir. Reel doviz kuru diginda, ithalat agisindan ulusal gelir diizeyinin (Y), ihracat
agisindan da yabanci tlkelerin (ticaret ortaklarimin) gelir diizeyinin (Yf) snem
tagidig1 belirtilebilecektir. Ulusal gelir dﬁieyinin '(Y) artigiin, uluslararast mallara
olan talebi arttirdig1 gibi, ithal mallarina olan talebi arttirmasi da beklenebilecektir®.
 jthal mallarma olan talebin artmast dovize olan talebin artmast anlammé gelecektir.

Déviz arz1 sabitken déviz talebinin artmas: ise doviz kurunu arttiracaktir. Benzer bir

52 HATIBOGLU, 1993, 5.133.
% GURAN, 1999, 5.116-117.
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nedenle YT artis1 da, ele alinan ilkenin mallarina olan talebini dolayisiyla ihracat:
arttirict bir etki yapacaktir. Ihracatin artmas: ise tilkedeki doviz arzinin artmasina
neden olacaktir. Doviz talebi sabitken doviz arzimin artmasi ise doéviz kurunu

dugtirecek, s6z konusu tilkenin parasi deger kazanacaktir.

Herhangi bir sebepten dolay:r dig odemeleri agik veren bir iilkede,
piyasadan agik kadar para gekilmis olacagindan toplam talep hacmi daralacaktir.
Fazlalifs olan karg1 iilkede ise talep artacaktir. Talep hacmi daralan memleketin
istihsal ve istihdam seviyesi digecek ve milli geliri azalacaktir. Fazlalifi olan
ulkedeki talep artig1 ise istihdam ve milli gelirin artmasina sebep olacaktir. Milli
.geliri azalan memleketin ithalat1 da azalacaktir. Milli geliri artan karsi memlekette
ise ithal mallarina olan harcamalar artacaktir™. ithalatin artmasi yani tilkedeki kisi
ve kurumlarin yurt digindan mal ve hizmet alma istekleri ise doviz talebinin

artmasina neden olacaktir.

Keynesyen teorinin makro modellerinde beklentiler, ilgili degiskenin
geemis donem degerlerinin 6rtalama51d1r ve bunun gelecekte gok yavas bir degisme
gosterecegi farz edilir. Degigkenin ortalamasinin hesabinda yakin gegmige daha fazla
agirhik verilir. Bu tiir degigkenleri.igeren modeller uyumcu beklenti modelleridir.
Keynesyen Makro Uyumcu Beklenti Modellerinde, gegmisten 6nemli bir dlgiide
farkli bir gelecek beklentisine yer yoktur®.

1.4.3. Parasalci Yaklasim ve Doviz Kuru

Parasal yaklagim kurami, déviz kuru ile para stoku arasinda diizenli ve siki
bir iligkinin varligin1 vurgular. Bu yaklasima gore, déviz kuru iki tilkenin paralarinin
goreceli (nisbi) fiyatlar1 olup, bu paralarin arz ve talebi cinsinden ifade edilebilir.
Boylece tilkelerin her birinde, para stoku tutulmak istenen para miktarina esit olana

dek bu ilkelerdeki doviz kuru ve diger degiskenler ayarlanmayi (azalma veya

% Siilleyman BARDA ve Erdogan ALKIN, Dig Ticaret Teorisi, Mentes Mat., 2.basky, Istanbul, 1970,
S,40. 1 N ’ ) ’

6 Sahin AKKAYA ve M.Vedat PAZARLIOGLU, Ekonometri II, Erkam matbaacilik, Istanbul,
1998, 5.186.
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artmay1) diger bir dey@sle uyumlanmay: siirdiireceklerdir. Bu durum analizi uzun
donem igin uygulanabilir yapmaktadir. Parasal yaklasitm modelinde ilgili
degiskenlerin istikrarlt bir fonksiyonu oldufu varsayilan para talep fonksiyonu,
temel davranis fonksiyonunu olusturmaktadir. Bunu satin-alma giicti paritesi esitligi
tamamlamaktadir. Boylece iki tilke parast arasindaki déviz kurunun belirlenmesini
agiklamaya yonelik parasal yaklaslm' modelinde, bu iki ilkedeki fiyat seviyesini
belirleyen birer para talebi fonksiyonu ile bu iki iilkenin paralarmin nisbi fiyati
olarak digiinilen doviz kurunu bu iilkelerin nominal fiyat seviyelerinin oranina

bagliyan satin alma giicii paritesi kogulu yer almaktadir®.

Parasal yaklasima gore, doviz kurlarindaki degigmeler para talebi ile para
arz1 arasindaki dengesizliklerin sonucudur. Her ekonomide gelir diizeyi ve faiz orani
tarafindan belirlenen bir reel para talebi vardir. Para arzi arttiginda halk, bu arz
fazlasiin bir bolumi ile yabanci mal, hizmet yada yabanci paraya bagli mali
varliklar satin alir. Bu da déviz kurunun yiikselmesine (yonetilen dalgalanan kur

sistemlerinde) neden olur.

Parasal yaklagim modelinde gelecege yonelik bekleyislere de yer verilmesi
gerekir. Gelecege yonelik bekleyisler normal olarak rasyoneldir. Bireyler, artan para
arzinin bir boliimii ile yabanct paraya bagli mali varliklar alirken onlart etkileyeﬁ iki
faktor vardir: -i¢ ve dis faizler arasindaki goreceli fark — yatrim yapilmasi
diigtintilen yabanci paralann gelecekteki degerine iligkin bekleyigler. Yatirimeinin
neden bir yabanci paraya degil de digerine yatirim yaptigy, bu etkenler yardimiyla
aciklanabilir. Mali yatirtmci piyasamin bekleyigleri dogrultusunda degerinde
yikselme beklenen yabanci paraya bagli menkule yiiksek fiyat verirken, dﬁsme
beklenene de diisik ddeyecektir®’. '

Moneter modeller kendi igerisinde fiyatlarin esnek ve sert olmasina gore
ikiye ayrilmaktadir. Rijit (sert-sticky) fiyat moneter modelinde satin alma giicii

paritesinin sadece uzun donemde gegerli oldugu kabul edilmektedir. Esnek fiyat

% Suat OKSUZ, Tiirkiye’de Para ve Diy denge, Eskischir iktisadi ve Ticari flimler Akademisi,
Eskigehir, 1980, 5.158.
5 SEYIDOGLU, 1997, 5.242.
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moneter modelinde ise satin alma giici paritesinin her zaman gegerli olduéu
varsayimt kabul edilmektedir. Esnek fiyat modelinde moneter teorinin baslica
varsayimlart olan sermaye hareketlerine kisitlama olmédlgl, yerli ve yabanci
tahvillerin birbirinin tam ikamesi oldugu ve tek bir tahvilin varhig gegerlidir. Ayrica
moneter teorinin mal piyasast igin getirdii varsayimlarda kabul edilmektedir.
Uluslararast mal piyasalanndé islem masraflar1 ve ticaret kisitlamalar
bulunmamakta, yabanci mallar birbirinin tam ikamesi olmakta ve piyasadé tek bir

mal oldugu varsayilmaktadir®®,
1.4.4. Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Déviz Kuru

John F. Muth, 1961 yilinda bekleyislerin varsayilmasindan yola gikarak ve
uyarlanmig bekleyis teorilerine bir alternatif olarak rasyonel beklentiler teorisini
“ortaya atmugtir. Rasyonel beklentiler hipotezinde “beklenen deger” kavrami biiyitk
rol oynar, fertlerin bugiinkii davraniglarini belirleyen temel unsur, gelecege ait
beklentilerdir. Muth, yayinladig1 bu galismasinda enflasyonist donemlerde ekonomik
birimlerin “uyumcu beklentiler” (adaptive expectations)den ziyade , “rasyonel
beklentiler” (rational expectations)’e sahip oldugunu agiklamigtir. Muth’ un bu
makalesi daha sonraki yillarda Chicago T'inversitesi'ndeki baz: iktisatg:llarqa bir
anlamda tekrar giindeme getirilmis ve teori daha da gii¢lendirilmistir. 1970° li
yillarin sonlarina dogru 6nciliiging R. Lucas, T. Sargent ve N. Wallace’ nin yaptig

baz1 iktisatgilar rasyonel beklentiler iizerine 6nemli galigmalar yaymnlamislardir®.

Rasyonel Beklentiler Hipotezinin temel diigiincelerinden biri, beklenmeyen
olaylarin, haberlerin reel degiskenler ve finansal mallarin getirilerini etkilemede
baskin bir rol oynamasidir. Bu diisince modern makro ekonominin pek gok

agiklamasinda somutlagtirilir ve son zamanlarda yapilan bir gok galismanin amprik

% Deniz Balak DEMIRAY, “Déviz Kurlanna Moneter Yaklasim ve Tiitkiye igin Alternatif bir
Uygulama” Dokuz Eyliil ﬁmvemtem I.LB.F. Dergisi, Cilt:13, Sayz: I, Yil: 1998, 5.65.

Coskun Can AKTAN, “Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi” Iginde: C.C.Aktan”, Politik
iktisat, Izmir: Anadolu Matbaacilik, 2000, s.6.
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igerigini olusturur’®. Temel prensip olarak cari déviz kuru, aslinda yeniliklere bagli
olarak, gelecekteki olaylarin akigt ile- ilgili beklentileri yansitirlar. Amprik
caligmalarin doviz kurlarindaki gergek degismelerin gogunun beklenmeyen
oldugunu one siirdiigiinden beri, haberlere bagl olarak déviz kurlarindaki gergek
degigmelerinin ¢ogunu beklenmeyen olaylar takip etmektedir. Odemeler dengesi
ac1Z1 ve doviz kurlar arasindaki iligki, agigin beklentilere bagh olup olmadigma
gore de Onem tagir. Beklenen bir agtk déviz kuru tizerinde etkili olamayabilecegi
gibi 6demeler dengesindeki beklenmeyen bir agik 6nemli yeni bilgileri igerebilir ki

“bu muhtemelen doviz kurlarindaki bityiik degismeler tarafindan yaratilir’®.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore kur degismeleri, yeni haberlerin ve
bunun bekleyigler Uzerinde dofurdugu etkilerin bir sonucudur. Yeni bilgi ve
haberlerin diizgiin ve 6ngoriilen bir bigimde olmasi yerine bunlarin rasgele olmas: ve

kurlan de rasgele bigimde etkilemesi daha gergekeidir.

™Jacob A. FRENKEL, “Flexible Exchange Rates, Prices, and the Role of the “News” : Lessons from
the 1970s”, Exchange Rate Economics I, ed. par Ronald MACDONALD and Mark P. TAYLOR,
1981 Volume I, No:4, 5.125.

"yage., s.132.

37



| IKINCI BOLUM
DOVIZ KURU VE ENFLASYON ARASINDAKI ILISKiLER

2.1. ENFLASYONU ONLEMEDE DOVIZ KURU REJIMLERI

Déviz kuru sistemleri lizerine olan literatir, alternatif uygulamalarin
gerektirdigi "kredibilite" ve "esneklik" kavramlari arasindaki tercih tizerinde 6nemle
durmaktadir. Iki ug ornek tizerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde Merkez
bankasi miidahalesi en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikast uygulamasina
olanak tanimnmaktadir. Bu sistem déviz kuru degisimleri ile igsel ve digsal soklarin
gerektirdigi ayarlamalarin hemen timiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi
esnekligin maliyeti daha ytksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Diger u¢ 6rnek
olan sabit kur sistemi ise uygulamada daha yiiksek kredibilite ancak daha az esneklik
saglamaktadr. Sistemden ¢ikig “yapilmadif siirece gergeklesen makroekonomik
disiplin olumlu bekleyisler yaratacak ve enflasyon oram1 daha dugik seviyede
gergeklesebilecektir’>,

2.1.1. Sabit Déviz Kuru Sistemi ve Enflasyon

Sabit kur sistemi, aynen altin standardi sisteminde oldugu gibi, para
biriminin altina gore, anahtar dovizlere gore ya da belli kriterlere gore
aguliklandirilmig  dovizlerin  bulundugu bir . sepete sabitlenmesi anlamina
gelmektedir. Déviz kurunu sabit tutmak i¢in iilke parasina esit bir deéer belirlenir.
Bu egit deger, iilke parasinin yabanci paralara karsi resmi déviz kurudur. Resmi
déviz kurunun uzun dénem piyasa denge oraninda ya da ona yakin belirlenmesi
gerekmektedir.

Sabitlestirilmig bir doviz kuruna uyum saglanmasi enflasyonu
dugiirebilecegi gibi, iiretimsel biiyiimeyi de ayrica yavaglatabilir. Sabit déviz kuru ve
enflasyon arasinda giiglii bir baglanti vardir. Kismen diigiik enflasyon sabit déviz
kury ile birlestirilir, ¢iinkii diigiik enflasyonlu iilkeler doviz kurunu sabitlemede daha

72 K.Azim OZDEMIR, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri”, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Aragtirma Genel Miidiirlii§ii Tartiyma Tebligi, Eylil, 2000, s.1
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iyidirler. Politikacilar, sabitlenmis doviz kurunun bir anti-enflasyonist arag

olabilecegini uzun siire 6ne stirmiiglerdir”.
Sabit doviz kuru sisteminin baslica avantajlar1 su sekilde stralanabilir’

»  Kur riskinde azalma; beklenen kura iligkin bir bilgi sagladig i¢in kur
riskini azaltir. Bunun sonucu olarak yabanci yatirimlar ve uluslararasi
iglemler artar.

®  Uluslararas: piyasalara giris, azalan belirsizlik dolayisiyla sadece
yabanci yatiimlann gelisini degil, yerel ekonomik birimlerin
uluslararasi piyasalara girigini de kolaylastirir,

»  Faiz oranlarinda diisiis;, azalan belirsiilik hem igerideki faizleri, hem
de dis borglanmada risk primini diigiirir.

s Parasal soklara direng; para arzindaki beklenmedik degisimlerin
doviz kuru tizerindeki etkilerini nétralize eder.

» Jhracat fiyatlamas: belirsizligini azaltmak;, ozellikle ihracata dayalt
bﬁyﬁme gerceklestirmek isteyen iilkelerde ihracat fiyatlamasi
belirsizligini azaltir ve ihracatin artmasina katkida bulunur. Doviz
kurunda ciddi bir belirsizlik s6z konusu ise ihracat¢i kendini saglama
almak igin mecburen yiiksek bir devaliiasyonu fiyatina koyacak ama
bu durumda da yurt disinda malini pahaliya satmaya galigtyor olaczik
ve bilyiik olasilikla ihaleyi (veya pazar paymni) kaybedecektir75

»  Jhracatgr ve ithalatgilarm, kur degisme olasihklarma karg
korunmasi, dis ticaretin gelistirilmesi;, kur garantisi kredili islemlefin
artmasin1 saglamaktadir. Ayrica hiikiimetler, sabit kur diizenini
korumakla yiikiimlti bulunduklar igin, yurt ici istikrar onlemlerine

agirlik vermekte ve para operasyonlarindan kaginmaktadirlar’®

2 Atish R. GHOSH-Jonathan D. OSTRY-Anne-Marie GUIDE-Holger C. WOLF, “Does the Exchange
Rate Regime Matter for Inflation and Growth?”, Economic Issues, IMF, September, 1996, No:2, s.1.
™ Emre Alpan INAN, “Kur Rejimi Tercihi ve Tirkiye”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve
_Arastirma Grubu, Subat 2002, s. 4.

7> Saruhan OZEL, Tiirkiye’de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, Denizbank Yaymlan No:s, Aralik,
2000, 5.88.

% Dilek Saygn OZBEK, Uluslararast Para Sistemleri ve Parasal fligkiler, Ankara Iktlsadl ve
Ticari [limler Akademisi Yayin No:169, Ankara, Aralik 1981, 5.14.
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Sabit déviz kuru sisteminin dezavantajlari ise sunlardir”’;

» Giivenilirlik; sabit kurun taginabilecegine iliskin giiven
zedelendiginde ekonomi krizlere agik bir hal alir ve krizler
gergeklestiginde ¢ok maliyetli olur. Sik sik yaganan bir krizde,
doviz kuru ya da sistemin kendisi ¢ok ge¢ degistirilmektedir.
Analitik olarak doviz kurunun ne zaman degismesi gerektigi sorusu
buyik olgiide cari iglemler hesabina ve denge doviz kurunun
hesaplanmasina baghidir.

*  Bagmli para politikast;, yerel paranin sabitlendigi yabanc1. tilkenin
parasal politikalarnindan dogrudan etkilenme geklinde ortaya ¢ikar.
Bagli olunan para cinsinin degerindeki ani degismeler ekonomiyi
bir biitin ‘olarak etkiler. Ayrica, kur istikrart hedefi oldugu igin
bagimsiz bir para politikasi uygulamak son derece giiglesir.

= Soklar;, dig soklara ve reel kesimden kaynaklanan i¢ soklara karg
sabit kur rejimleri son derece kirilgandir. ‘

*  Cari islemler; yerel paranin degeri reel bazda artacag i¢in ihracatta
azalma, ithalatta artiy beklenir. Bu durum cari iglemlerin agik
vermesine neden olmaktadir.

» Ulkede enflasyon varsa, devaliiasyona izin vermeyen sabit kur
sistemi, ihracat¢ilarm ya pazar paylarmni kaybetmelerine ya da kar
marjlarmm: diismesine neden olabilir; Thracatgt kar marjun1
kismaktan ancak Uretimdeki verimlilifi, yani ig¢i basina iiretim
miktanini, arttirarak kurtulabilir. Fakat bu kolay bir gey degildir.
Verimlilik, yatinm ve egitim gibi hem maliyetli hem de zaman
alacak uygulamalarla arttirilabilir. Bu nedenle zellikle enflasyonu
yitksek tlkelerde sabit kur sistemleri, Ozellikle ihracatgilar
tarafindan istenmeyen kur sistg:mleridir78.

= Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde sermayenin

. belli bir yonde ani ve toplu hareket ettigi durumda Merkez
Bankasmi sabit kuru miidafaa etmek zorunda birakmasy; Merkez

7 INAN, a.gm.,, s. 5.
® OZEL, a.g.c., 5.89.
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Bankasi sabit kuru devam ettirebilmek i¢in sermayenin digar1 gittigi
durumda doéviz satmak, sermayenin geldigi durumda ise doéviz
almak zorunda kalir. Déviz almak ¢ok sorun olmayabilir; déviz
kargiliginda para basilarak édeme yapilir ve sonra bagka yollardan
ornegin agik piyasa iglemleriyle bu basilan para geri ¢ekilir. Ama
doviz satmak o kadar kolay degildir, Merkez Bankasinin talebi
karsilayacak kadar dovizi olmasint gerektirir ki dogal olarak merkez
bankalar1 déviz basamaz. Yeterli déviz olmadifi durumda sabit kur
sisteminden vazgegmek ve devaliiasyon yapmak zorunda
kalmabilir”.

»  Kurlarmn yeterince esnek olmamasi sonucunda, ddemeler bilangosu
dengesizlikleri, yurt igi istikrar Onlemleriyle giderilmeye
calisiimaktadir; bu tir 6nlemler, dig ticareti sinirlandiran bazi arag
ve politikalar1 (doviz kontrolii, kath kur uygulamast gibi)
kapsamaktadur.

» Paritelerin degismeyen bir orana bagly tutulmasi; kesin olarak

degismeyen bir oranin saptanmasi gok gii¢ olmaktadur.

Bir iilke yiksek enflasyonla miicadelede siki para politikasi uyguladigi
zaman onun, tlke icindeki faiz oranlari, dxs.faiz oranlarini asacak ve yiiksek faiz
oranlan iilkeye sermaye akigin. saglayacak, bu da siki para politikasinin etkilerini
dengeleme egiliminde olacaktir. Bir iilke, enflasyon oranini dﬁsﬁfmeyi bagarmigsa ve
eger sabit doéviz kuru simirlamasina gerek kalmadan mali disiplini sirdiiriirse, daha
esnek bir sisteme gegebilir. Ulke iginde para arzindaki agint yiikselmelerin bir
neticesi olarak yurt i¢i enflasyen oranmmin uluslararas: enflasyon oramni agtifi bir
ekonomik yapida sabit kuru muhafaza etmek ulke parasimi reel olarak agir1
degerlendirecek ve istikrar politikalarimn dis 6demelerle ilgili hedefini olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Bu nedenle fazla degerlenmeden kaginmak gerekir. Bir kere
disiik enﬂasyoh ve mali disiplih saglandiktan sonra bir tilke daha esnek doviz kuruna

gegmekten fayda saglayabilir®™.

® OZEL,age.,s90.
8 Cetin DOGAN, “Fiyat Istikrari Sorunu igin Merkez Bankas: eksenli Coziim Onerileri”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y11:35, Say1:8, Agustos 1998, s.11.
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Sekil 6: Sabit ve Esnek Doviz Kuru Sistemlerinde Para ve Maliye Politikalar

Déviz kurunun sabit oldugu ve A iilkesinin para otoritesinin para arzini
genisletmek istedigi bir durumda A tilkesinin gelir diizeyinin Y, oldugunu ve diinya
faiz oraninda i, oldufunu kabul edelim. Para arzinin artmasiyla, LM efrisi LM, e
kayacak, bu hareket A {ilkesinde faiz oranin1 diigmeye zorlayacag igin, disariya bir
sermaye akimi dogacak, bu ise doviz talebini arttirarak, doviz kurunun yﬁksélmesine
ve A ilkesinin parasinin degerinin diigmesine neden olacaktir. Bu durum, para
otoritesini doviz satmaya zorlayacak, bunun sonucu olarak da iilke i¢i para arzi
azalacag: icin LM egrisinin tekrar sola kaymasina neden olacaktir. Ulke i¢i faiz oram
diinya faiz oraminin altinda seyrettigi siirece, digariya sermaye akimi devam edecegi
igin LM egrisi LM, durumuna kayincaya kadar para arzt azalacak; yeni gelir diizeyi
Onceki gelir diizeyi seviyesine gelecektir. Bu bizi, para politikasinin ulusal gelir

diizeyi lizerinde hig bir etkisi olmadif1 sonucuna ulagtirmaktadir.

Sabit kur sistemi iginde, inaliye politikast uygulanarak kamu
harcamalarmin arttirildifimi (IS, efrisinin IS, durumuna kaydirildigin1) varsayalim.

Bu politika, tilke i¢i faiz oramm diinya faiz orani (i ,)’nin tizerine gikarma egiliminde
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olup kisa donemli mali sermayeyi lilkeye ¢ekecek, yani ekonomiye dig tilkelerden
sermaye akimi olacaktir. Para otoriteleri kendi paras: karsiliginda déviz satinalma
zorunda kalacaktir. Ulkeye gelen dovizleri satin almak igin Merkez Bankasinin
6demede bulunmas: ise, piyasada para arzinin artmastna neden olacak, LM egrisi
saga kayacaktir. Ulke i¢i faiz orami, dinya faiz oramndan (i,) yiksek oldugu
miiddetge para arzi artmaya devam edecegi i¢in, son denge halinin, cari hikiimet
harcamalarinin gelir diizeyi tizerinde tam bir garpan etkisi yaptigin gosteren Y, gelir
diizeyinde olugacag sonucuna variriz®, Kisacasi, maliye politikasinin denge gélir

diizeyini artirma derecesi, artan para arzi yoluyla daha da artacaktir.

Sabit ddviz kuru sisteminin benimsendigi bir ekonomide fiyat artig1 olmasi
durumunda, ilk olérak, yurt iginde Uretilen mallarn fiyatlar: arttif1, yabanci mallar
ucuzlad1§1 i¢in ihracat azalacak, ithalat artacaktir. Ayrica, fiyatlarin artmasi reel para
arzim azaltacaktir. Son olarak ise, ihracatin azalmas, ithalatin artmasi, dig ticaret
ag¢iginin artmasina neden olacak, bu da disariya doéviz akigini hizlandiracaktir. Sabit
kur sistenﬁ her iilke igin uygun bir.sist'em degildir; uygulanabilmesi igin tlke
ekonomisinin baz dzelliklerinin olmas1 gerekir. Bu &zelliklerin baglicalar; ilke
ekonomisinin agik olmas: (dig ticaret GSMH i¢inde yiiksek bir paya sahip olmast),
paramin sabitlendifi dovizle arasinda enflasyon oranlarimin benzegmesi, iilke dig
ticaretinin belli iilkelere (6zellikle para biriminin sabitlendigi dovize ya da dévizlere)

konsantre olmasidir.
2.1.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi ve Enflasyon

Esnek veya dalgali doviz kuru sistemlerinde, doviz fiyatlari doviz
piyasasinda giinliik olarak belirlenmektedir. Bu sistemde hikiimet uyguladig
politikayla d6viz kuru hareketlerine herhangi bir miidahalede bulunmamaktadlr,, tilke
parasinin arz ve talebini egitleyen denge doviz kurlan vardir. Doviz kuru, halkin
ihtiyag duydugu mal ve hizmetleri tlkeden veya tilke digindan almak konusundaki

tercihlerini etkileyerek doviz piyasasini dengeye getirecektir. Doviz kurundaki

8 Tansu CILLER, Diinyada ve Tiirkiye’de Kur Politikalar1 ve Sorunlan, Istanbul Sanayi Odasi
Arastirma Dairesi, Yaym Sayist:13, Istanbul, 1983, 5.32.
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degismeler 6demeler dengesindeki agik veya fazlaliklari, Vithalat ve ihracat mallari,
hizmetler ve kisa dénem sermaye hareketlerini kaydirarak diizeltecektir. Odemeler
dengesindeki agik, tilke parasinin degerini digiiriir, 6demeler dengesindeki fazlalik
ise, tlke parasinin deger kazanmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu dengesizliklere
doéviz kurunun cevap vermesi sonucunda dengesizlikleri ortadan kaldiracak olan dig

ticaret akimlar1 ve sermaye hareketlerindeki degismeler uyarilmig olur.

Sabit doviz kurlarmin aksine, dalgali kur sisteminde enflasyon iilkenin
ticaret dengesine negatif etki yapmaz. Bununla beraber paranin devamli degerinin
diasmesi ithal mallar fiyatlarim arttirarak, fiyatlar genel se\)iyesinin yiikselmesine ve
enflasyonun kendi kendisini besleyici bir durum almasina ve “depreciation”n
devam etmesine neden olur. Dalgalt déviz kuru sisteminde yurt i¢i finans yonetimi
bitytik dlgiide serbesti i¢inde oldugundan harcama dav;amslanna direnme daha azdir
ve bu nedenle baski iicretlere ve fiyatlara biner®>. Déviz kurunun ig talep ve ulusal
gelir tizerinde de bir geri besleme etkisi olacaktir. Yiiksek kurlar ihracati, disik
kurlar ise ithalati 6zendirmektedir. Yiiksek kur ihracat aracilifiyla i¢ tretimin
arttirilmasina olanak saglar. Ayrica, diy talebin iilke mallarina yonelmesi de i¢

tiretimi 6zendirecektir.

4 Enﬂasyén hedeflemesi yaklagimini benimseyen tilkelerde para politikastnin
benimsenmesinde doéviz kurundaki hareketlenmeler goéz oniinde bulundurulur.
:Cﬁnkﬁ, bu hareketlenmeler, fiyat hareketlerini etkilemektedir. Son zamanlarda
dalgali kur sistemine gegen g¢ok sayidaki ilke, enflasyon hedeflemesi yaklagimini
tercih etmistir™. Genellikle giivenilir bir enflasyon hedeflemesi rejiminin kabul
edilebilir dereceye sahip bir doviz kuru esnekliine ihtiya¢ duydugu ortaya
konmaktadir. Enflasyon hedeflemesine sahip iilkelerde Merkez Bankalari, kisa

vadeli faiz oranlarint bu amact bagarmak igin kendi kontrolii altinda yonetirler. Faiz

%2 [YIBOZKURT, 1983, 5.42. .
¥ Stanley FISHER, “Déviz Kuru Rejimleri: Iki Kutuplu Goriig Dogru Mu?”, Cev: Hiiseyin Sen,
Bankacilhik Dergisi, Say1 40, 2002, 5.76.
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oranlarindaki bu degisimler, gelecek enflasyonunu enflasyonel beklentiler
iizerindeki kendi etkileri dogrultusunda etkilerler®.

Esnek kurlar dig talep soklarina kargt kismi bir otomatik koruma
saglamaktadirlar. Dig talebin azalmas: (ihracatin azalmast) doviz arzinin azalmasi
demektir. Doviz talebinin sabit kaldif bir durumda déviz arzinin azalmas1 déviz
kurunu yiikseltecektir. Bu, ulusal paranin deger yitirmesidir. Bu defer kaybi dig
talebi -arttrarak ulusal geliri yiikseltecektir. ihracatgﬂann ihrag ettikleri mallara
yonelik yabanci talep artacaktir. Clinkii, tlke parasiin deger yitirmesi -sonucunda
'ihrag: mallart yabancilar igin ucuzlamig olacaktir. Dig talebin artmasi ulusal geliri
yiikseltecektir. Doviz kurundaki yikselmenin bu etkileri, ihracat gelirlerindeki ilk-
kaybin etkisini ortadan kaldirmaya yetmeyecektir. Ciinkii, s6z konusu kaybin etkisi
hala ekonofnide yayilma egiliminde olacaktir. Ancak, déviz kurundaki yiikselmenin
etkileri talebi uyararak, ihracat gelirlerindeki azalmanin etkisini, ekonominin
otomatik bir gekilde dengeye gelmésine yardunm olarak, gidermede katkida bulunur.
Esnek kurlar, ulusal para arzim digsal bir para gekiminden, herhangi bir soktan sonra
- net uluslararasi para akimuni dengeye getirerek, korumayi kolaylastirir. Ulke
‘mallarina yonelik dis talepteki beklenmedik artiglar, burada tartigilan talep diigmesi
dﬁrumuyla simetrik. olup, sonug, asu1 igsizlik ve reel gelir kaybi yerine agir1

enflasyon olacaktir *°
Esnek déviz kuru sisteminin avantajlar sunlardir®:

s Digsal ve reel soklara karst direng; kur tamamen sefbesf oldugu
i¢in ve arz ve talep kosullarina duyarli oldugu igin etkin isleyen
bir doviz piyasasinda kurlar yeni olusan durumlara ve
ozelliklede soklara hizli ve tam olarak uyum saglarlar, piyasa

giglerine ¢ok ¢abuk uyarlar. Boylece herhangi bir ilke

8 Menachem BRENNER ve Meir SOLOLER, Inflation Targeting and Exchange Rate Regimes;
Evidence From the Financial Markets, Department of Finance, Stern School of Business, New
York University, August, 2001, s.3.

% Temel ERGUN, “Farkli Kur Sistemlerinde Cesitli Soklarn Ulusal Gehr Uzerindeki Etkilerinin Bir
Degerlenmnlmem” Dokuz Eyliil Universitesi LiB.F. Dergisi, Cilt:7, Sayr:1, 1992, 5.104.

% INAN, a.gm., 5.6
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parasinin piyasada aginn fazlalifi ya da yetersizlifi ortadan
kolayhklé kalkar.

Duy ticarette rekabet; dig ticarette kurun degerlenmesine bagl
bir rekabet kayb1 yaganmamasinin bir sonucu olarak édemeler
dengesi agisindan bir sorun ortaya gikmamaktadir, dig 6demeler
bilangosu dengesizliklerinin  hafifletilmesinde etkin rol
oynayabilmektedir.

Bagmsiz para politikast, kur istikrart bir hedef olarak
alinmadit igin merkez bankasinin daha etkin bir para politikas:
yiritme gansi bulunmaktadir. Dalgali kurlar, bagimsiz yurt igi
politikalara daha elverisli ortam yaratmaktadirlar. Bu sistemde
" hikimetler enflasyonist ya da deflasyonist ayarlama
politikalarina bagvurmadan 6demelerde dengeyi saglama imkam
bulmaktadirlar. . ‘
Para politikasmin artan etkinligi; dalgali d6éviz kuru sistemi
altinda para politikasi, mal ve hizmet ticaret hareketleri kadar,
‘yurt i¢i harcama seviyesi kanahyla tilke ekonomisine etki
edebilmektedir.

Rezerv intiyacimin azaligr; dalgali doviz kuru sisteminde
piyasaca tayin edilen doéviz kurlari ile uluslararasi rezervlerin
elde bulundurulusu faaliyet balanslan seklinde olup, iilke
parasinin yabanci paralara gore verilmig bir oranini korumaya
yonelik degildir. Eger doviz kurlan tamamen dalgalaﬁmaya
blrakllmlssa rezerv gereksinimi olmayacaktir. Ciinki odemeler
dengesinin saglanmas: déviz piyasasinin isleyigine birakilmigtir.
I¢ ve dis denge amaglar: arasmdaki ¢atismalarin kalkmasr,
esnek doviz kuru sistemi devamli olarak kendi gugleriyle dis
dengenin saflanmasim gergeklegtirecektir. Boylece mali
politika tamamyla i¢ ekonomik denge i¢in kullamlacaktir.
Déviz piyasasida istikrar saglayici spekiilasyon; spekiilatorler,
doviz kurlarinin degisim yonid hakkinda higbir zaman kesin -

bilgiye sahip olmazlar. Spekiilatorler yalmzca geleéekteki
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gelismeyi dogru olarak ongorebildikleri 6lgiide kar elde
edeceklerdir. Bu durumda, spekiilatérlerin davrémslan
piyasanin yeni gelisimleri 6nlemesine ve uluslararas: 6demeler
dengesini saglamaya elverisli doviz kurlarina halihazir kurlarn
uygulanmasina olané.k verecektir.

= Serbest piyasa ekonomisinin yararlarma paraleldir, yani en
ucuz maliyetle en etkin kaynaklar dagitilacaktir.

w  Dalgall ‘kurlar fertlerin ¢ikarlarma uygun bir isleyis
yaratmaktadir; bu goriige gore, devlet miidahalesinin bulundugu
bir ortamda, hiikiimetler, sabit kurdan sapmalar1 6nleyebilmek
ugruna, bireylerin gikarlarim ikinci planda ele alabilmektedir.

*  Basitlik, Doviz kurlart piyasada arz ve talép kosullarina gore
serbéstqe dalgalanabilecegi igin, piyasada her hangi yabanci bir
paraya karst karsilanmamig talép ya da arz fazlas1 s6z konusu
olmayacak ve piyasada denge saglanmig olacaktir. Bu basitlik,
iilkelerin doviz kﬁrlarlmn piyasada derhal olugmasina. olanak
verecek kurumsal diizenlemeleri de son derece kolay ve basit

hale getirmektedir®.

Stuphe edilemeyecek kadar avantajlar olmasina ragmen esnek doviz kuru
sistemi, ne teoride ve ne de uygulamada genis c¢apta bir kabul gérmiigtiir. Esnek
déviz kuru sisteminin, milli ekonomiye yiik getirmeksizin sahip oldugu avantajlara '

ragmen, dig iligkiler yoniinden dezavantajlar1 mevcuttur. Bunlar %

o [thal enﬂdsyoh; serbest kur politikasinda dig lkelerdeki
enflasyon kur yoluyla ithal edilir. |

o Artan belirsizligin ticaret hacmini azaltmast, serbest kura bagli

. olarak risk primleri yiikselir, ekonomideki birimlerin risk algist

‘artar. Ortaya g¢ikan belirsizlik ticari ve finansal iglemleri

azaltabilir.

8 Erden ONEY, Uluslararasi Para Sistemi, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi No:448,
Sevi¢ Matbaas, Ankara, 1980, 5.104.
¥INAN, a.g.e., 5.4.
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o Kur riskine baglh tahribat, serbest kura gecildifinde agik
pozisyonda bulunan firma ve bankalar kurun olast bir
yiikselmesinde biyik olgiide zarar gérmektedirler. Doéviz
4kur1ar1 onemli derecede istikrars1z olduklarinda her iki sistem
de uluslararast fiyat ve maliyet mukayeselerinin yapimini
giiclestirip fazladan bir risk ve belirsizlik unsuru dogururlar ve
retim tegebbuislerini baltalayacak olan spekiilasyonu tegvik
ederler®™. |

o Esnek kur sisteminin uluslararasi likidite gereksinimini ortadan
kaldirmamas:; Esnek kur sisteminde dalgalanmamin ¢ok fazla
oldugu durumda, ulusal otoriteler bunu hafifletme arzusunda
olabilirler. Bu durumda uluslararas1 likiditeye ihtiyag
duyacaklardir.

° vElastikz’yei kotimserligi; doviz piyasasmda rekabet bir hayli
fazladir, temel arz ve talep faktorleri fiyat degismelerine
duyarlidir. Bu sekildeki elastikiyetlerle doviz Mnda (fiyat)
¢ok kicik oransal degismeler ticareti yaptlan mallarin
miktarlarinda 6nemli degigmelere neden olabilir. Ancak talep
sartlar1 inelastik bir durum arzediyorsa, doviz kuru degismesine
miktarin cevabt ¢ok kiigik olacaktir. Bu nedenle ticaret
akimlarinda 6nemli degismeleri baglatmak nisbi olarak oldukea
bityiik doviz kuru degigmesini gerektirir.

o Dikkatsiz mali polz'tikalarm uygulanmasi, teoride dalgali
kurlarin hiikiimetlere bagimsiz para ve maliye politikalart
izlemelerine imkan sagladigi kabul edilir. Ancak dalgali
kurlarin  ekonomiyi enﬂasydn egilimli bir yapiya soktugu
belirtilir. Bunun nedeni para otoritelerindeki sabit doviz kuru
sistenﬁnin gerektigi mali disiplin duygusu yoklugudur.

o Esnek kur sisteminin enflasyonist olmast; bir tlkenin hizli bir

fiyat artigt pahasina tam istihdam politikasim amagladigini ve

*Harry G.BRAINARD, Uluslararas iligkiler, (Cev:Osman Tekok), Ankara iktisadi ve Ticari
Bilimler Akademisi, Yayin no:84, Kalite Matbaast, Ankara, 1975, 5.71.
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bu iilkede esnek doviz kuru sisteminin igledigini varsayalim. Bu
lilkede odemeler dengesi agik veriyorsa, lilke parasinin deger
kaybetmesi ve déviz kurunun yiikselmesi gerekecektir. Bu ise,
ithal mali fiyatlarinin artmas: demektir. Ithal mals fiyatlarindaki
artig da, tilke ici fiyatlara yansiyacaktir. Eger ithalat milli gelir
icinde yiiksek bir paya sahipse, bunun yasama standard:
iizerinde olumsuz etkisi buyuk olur. Ulke igi fiyatlardaki artsg,
tilkenin ihracatin1 da olumsuz yonde etkileyerek, ihracatin daha
az rakip hale gelmesine yol agacaktir. Bu ise, dig a¢ifin daha da
biiyliyerek tilke parasmxn' biisbiitiin  deger kaybetmesine ve
déviz kurunun artmasina neden olur’. _

e Dy ticaret iligkilerini zayiflayabilmektedir;, doviz kurlarinmn arz
ve talebe gore kisa donem araliklariyla degisme olasilig,
ihracat¢i ve ithalatgilarin kuskularinin artmasina neden olmakta
ve dig ticaret iligkileri zayiflayabilmektedir. Doviz kurlarinin
digmesi ya da yitkselmesi karsisinda (thrag ve ithal mallart arz
ve talep esnekliklerinin birden kiigtik olmas: halinde) dig ticaret
hadleri, aleyhe dénebilmektedir. ‘

o Spekiilatif faaliyetlerin artmasi; her hangi bir d6éviz kurunun,
borsadaki degerinin diigmesi halinde, spekilatorler, bu
diigmenin siirecegi varsayimindan hareket etmekte ve ellerinde
hazir satin alma giicii bulundurmaktadulaf. Ote yandan, bu
dovize sahip olanlar, elden ¢ikartma ugragisina kapilmakta ve
doviz kurunun daha da dﬁsmes’ine neden olmaktadirlar.

o Uluslararas: igbirligini engellerler; iilkelerin degisen kur
politikalar;, uluslararas1 parasal  birlik dayamyhasxm
aksatabilmektedir. Ozellikle, dalgalanmanin olumsuz etkileri,
hikiimetlerin, ulusal ¢ikarlarina uygun diigen politikalan
benimsemelerine ve wuluslararast alanda haksiz rekabet

kosullarinin yayginlagmasina neden olabilmektedir.

% ONEY, a.ge., 5.110-111.
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Toplam talebi ve geliri arttirmak s6z konusu oldugunda genisletici para
poliﬁkam faiz oranlarinda diisiige neden olarak 6zel yatirimlan tegvik eder ve béylece
toplam talebi arttirir. Toplam talepteki bu artig (ve gelirdeki) ithalatin artmasina ve
doviz piyasalarinda ulusal paranin defer kaybetmesine neden olacaktir. Ulusal
paranin deger yitirmesi, faiz oranlarindaki diigmelere baghi olarak meydana gelen
sermaye akiglartyla daha da artacaktir. Bu durum ise, bu kez ihracat: tegvik edici
ithalati kisic1 etki yapacai igin faiz oranlarindaki digsisin  etkisini
kuvvetlendirecektir’’. Bu durumda ise IS egrisi saga dogru kayacaktir. Diinya faiz
orani yurt iginde olugsmadan gelir diizeyinde yeniden denge olusmayacag igin, doviz
kurunun IS egrisini IS, durumuna getirmeye yetecek kadar diigecegi sonucuna

vanriz. Esnek kur diizenlemesi altinda, para politikasi ile gelir Y, dizeyine kadar

artacaktir’2. Kisacast, esnek kur sisteminde para politikas: ulusal geliri 6nemli dlgtide
etkiler. Para arzindaki bir artiy, LM egrisini saga kaydinr, keynesyen mekanizmayla
faiz oranlarint diigtirtip, bir yandan yatirim dier yandan da tiiketim harcamalarin

artirarak, toplam talebi ve dolayisiyla milli geliri yiikseltecektir.

Nominal déviz kurundaki degismelerin enflasyon oramm etkileme olasilig
mevcut iken, reel déviz kurundaki degismelerin 6nemli politik sonuglar doguracak
sekilde hem iilkede yasayan vatandaglarin hem de kaynaklarin dagilimin: etkilemesi
s6z konusudur. Dolayistyla para politikasimn dalgali dviz kuru rejimini uygulayan
tilkelerde doviz kuru hareketlerine karst hassas olmasi olasidir. Ayrica reel doviz -
kuru ile enﬂasyoﬁ arasinda Phillips egrisine benzeyen ve hetmen hemen kesin olan
bir kisa donemli degisim oram iligkisi vardir ki; bu iligki, para poht1kas1n1n
belirlenmesinde dikkate alinmak zorundadir’

Genigletici maliye politikast uygulanmasi durumunda ise artan kamu
harcamalar1 nedeniyle, toplam talep artacak, IS egrisi IS; durumuna gelecektir.
Bunun sonucunda artan devlet harcamalarinin finansmant igin devletin daha fazla

borglanmas: islem giidiisityle para talebini arttirdify igin faiz oranlan yikselecek,

! flker PARASIZ, Para Politikas1, Monotarist Keynesyen Tartigmasi, Haget Kitabevi Yaymlan,
Bursa, 1988, 5.101. .

%2 CILLER, a.ge., 5.33.
% FISHER, a.g.m., 5.76.
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iilkeye sermaye girigi artacak, doviz piyasalarinda ulusal paramin degerlenmesi
saglanacaktir. Bu da ihracat1 daha pahals, ithalat1 ise ucuz hale getirecektir. Ithalatin

artmasi 6demeler dengesi ag1gin1 meydana getirecek, IS egrisi tekrar sola kayacaktir,

Genigletici maliye politikas1 sonucunda birbirinden farkls iki egilirﬁ ortaya
¢tkmaktadir. Birincisi, toplam harcama ve gelirde neden oldugu artiglar nedeniyle i¢
talep ve marjinal ithal egilimine bagli olarak ithal mallar talebini de arttiracagindan
toplam talep artacaktir. Toplam talepteki artig ise ulusal paranin deger yitirmesine
yol agar. Bu gogaltan mekanizmas: ile ékononﬁye yansir, Once milli gelir, sonra da
fiyatlar artar, enflasyona neden olur. Ikincisi, ulusal paramn bir sire igin
degerlenmesine neden olan yabanci sermaye girisidir. Hangi egilimin baskin gikacag
konusunda kesin bir yamt vermek zor olmakla birlikte, toplam talepteki artisin
etkisinin daha giigli ve daha uzun siireli olmasi olasilig1 daha yiiksektir. Ciinki
tilkeye sermaye girisinin etkisi bir siire sonra iilkeden faiz gikigt ve ana para geri
odemelerince hafifletilir. Sonug olarak, maliye politikas: éahabﬁyﬁk bir olasilikla
ulusal paranin deger yitirmesine neden olarak dig talebin uyard1§1 bir gelir artigina
yol agacaktir’®.

Acik bir ekonomide para ve maliye politikalarimin etkinligi konusu ele
alindiginda, esnek doviz kuru sistemini benimseyen agik bir ekonomide genigletici
para ve maliye politikalarinin etkinliginin sabit doviz kuru sistemine gore daha fazla
oldugu ifade edilebilir. Bunun nedeni, sabit doviz kuru sisteminde yaratilan talebin
bir kisminin yurt digina sizmasi ve Merkez Bankasimn dig ticaret agiim kapatmak
i¢in d6Viz rezervlerini eritmesi sonucunda, ekonomide para arzinin azélma51d1r. Sabit
déviz kuru sisteminde, sermaye hareketleri serbestse ve Merkez Bankast yeterli
doviz rezervlerine sahipse, maliye politikas1 para politikasina gére daha etkin
olmaktadir. Ciinkii, bu sistemde sermaye hareketleri biiyitkk dis ticaret agiklarina
neden olmakta ve para politikasinin etkilerini zayiflatmaktadir. Esnek doviz kuru
sisteminde ise, talebin yurt digina sizmasi 6nlendiginden sermaye hareketleri
sozkonusu olsa bile, Merkez Bankas: miidahale alimi1 ve satimi yapmadi1 siirece,

ekonomiyi genigletici maliye ve para politikalarinin etkinligi daha fazla

* ERGUN, 1992, 5.103.
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olmaktadir’. Ciinkii esnek kur sisteminde 6demeler bilangosu agig1 durumunda déviz
kuru yiikselecektir. Ulke parast deger yitirirken yabanci para deger kazanacak, yerli
firmalarin yabanci firmalarla rekabeti kolaylagacak, ihracat 6zendirilerek tilkenin
ticaret bilangosu iyilesecek ve baglangi¢ durumuna gelinecektir. Déviz kurlarindaki
yiikselis nedeniyle tlkenin trettii mal ve hizmetlere yonelik dig talep artacaktur.
Boylece artan doviz arzi tilke para arzinda artiga neden olacaktir. Para arzinin
- geniglemesi ise paranin deger yitirmesine neden olacak, toplam talep dig talep artigt

nedeniyle ekonomiyi daha fazla genisletecektir.

Bu sistemin kullamlabilmesi igin iilkede gok iyi igleyen déviz piyasalari
olmal: ve arz-talep dengesi uyannca' bu piyasalarda kur gekillenebilmelidir. Eger
tilkede yiksek enflasyon varsa dig ticaret dengesinde herhangi bir soruna yol
agmamak i¢in yonetilen ya da tamamen serbest sistemlerinden birini kullanmak
gereklidir. Ozellikle Merkez Bankast rezervlerinin yetersiz olacagt ve miidahale ile
piyasadaki déviz arz-talep dengesine karg konamayaéagl durumda tercih tamamen

serbest kur sistemlerinden yana kullamlmalidir®®.
2.1.3. Karma Sistemler ve Enflasyon

Déviz kuru rejimlerinin performansin1 tam olarak degerlendirmeyi
zorlagtiran bir neden, lilkelerin istikrar programlarini uygulamalari esnasinda sik sik "
bir déviz kuru rejiminden digerine gegis yapmalaridir. Déviz kuru sabitlemesinin
benimsenmesi, para birimlerinin degerini yiikseltmeleri igin agir1 baski altinda
bulunan tlkeler i¢in gergekte daha diigik degil daha yiiksek enflasyon anlamina
gelmektedir. Omnegin, borglarn yeniden yapilandinldign ve Korfez Savagi
sonrasinda alinan dig yardlmv sayesinde asirt sermaye girisinin yasandig Mastr, doviz
kurunun yiikselmesini engellemistir. Bu tilkenin uyguladig1 sikx para politikas: faiz
oranlarini yiikseltmis ve sermaye giriglerinin stirmesinden dolayr enflasyon

yikselmeye devam etmistir’’. Karma sistemler, asagida “esneklik kazandirilmig

% Beyhan ATAG, Maliye politikas:, Anadolu I'vaersltem Yaymlary, No:887, 5.66.

%(OZEL, a.g.e., 5.98.
“Peter J.QUIRK, Exchange Rate Regimes as Inflation Anchors, (Cev: Hiiseyin Sen),
Finance&Devolopment, Vol:33, No:1, March 1996, 5.42-45.
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sabit kur sistemleri” ve “miidahaleye konu olan esnek kur sistemleri” seklinde iki

ana baglik altinda incelenecektir.
2.1.3.1. Esneklik Kazandilmis Sabit Kur Sistemleri
2.1.3.1.1. Bantm Genisletilmesi ile Kazandirilan Esneklik

Tiim sabit déviz kuru sistemleri genellikle doviz kurunun dar olarak
belirlenen sinirlar iginde dalgalanmasina izin vermektedirler. Bunun igin bir ulke,
parasimin yabanct dovizlere karyt kurunu belirlemekte, daha sonra bu kurun
yukarisinda ve altinda dar bir bant iginde dalgalanmasina izin vermektedir. Banth
doviz kuru sisteminde, cari déviz kuru bant iginde talep ve arz tarafindan
belirlenmekte, doviz kurunun bant digina ¢ikmasi resmi miidehalerle
engellenmektedir. Kiigiikk bantli sabit kur sisteminin avantaji, para otoritelerinin
siirekli olarak déviz piyasasina miidahalesine gerek kalmamasi, ancak ddviz kurunun
belirlenen bandin digina cikmasi durumunda miidahale edilmesidir. Béylece, sabit

kurun etrafinda belli dlgiide esneklik unsurlarimi igermektedir®™.

Genis smurli bant sistemi, kat: sabit kur sistemindeki denge bozucu
spekﬁlésyon egilimini ve ozellikle kiigik boyutlu dig dengesizlikleri 6nlemede
bagarili olacaktir. Ancak, bantin dar tespit edilmesi veya paritenin denge degerinden
¢ok uzak olarak belirlenmis olmasi nedeniyle, déviz kuru strekli olarak bant
siirinda olugma egilimi gosterdiinde; sistemin, avantajlar1 ortadan kalkabilecektir.
Bu nedenlerle, paritenin yeniden tesbiti ve buna gore bantin kaydmlmam veya bant
sinirlarinin * genigletilmesi gerekebilecektir. Gerektigindé bantin kaydirilabildigi
sisteme “kayan bant” (gliding bant) sistemi denilmektedir. Rezervlerdeki ya dé
serbest piyasa kurundaki degismeler, ba’ntm ne zaman kaydirilacag: veya daha da

genigletilecegi konusunda gosterge olarak kullanilabilecektir®.

* M_{lker PARASIZ, Uluslararas Para Sistemi, Ezgi Kitabevi Yaymlan, Bursa, 1996, 5.16.
% GURAN, 1987, 5.106.
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2.1.3.1.2. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Fixed-but-adjustable

exchange rate)

Bir Bretton Woods sistemi olan ayarlanabilir sabit kur sisteminde, nominal
doviz kuru sabittir ancak Merkez Bankas1 siki kurallara bagl degildir, politika digina
¢ikabilmektedir. Parite ayarlamalari (devaliiasyon) sikga  kullamlmaktadir.
Belirsizliklerin en az olduu ortamda makroekonomik disiplin saglanir. Gerekli
durumlarda devaliiasyon olanag: “cikig-nokta” sidir ve sisteme esneklik kazandirir.
Uygulamada devaliiasyonlarin genelde yiiksek oranli yapilmas, sistemde belirsizlik

olusturmakta ve enflasyonist baskilar yaratmaktadir'®

. Ayarlanabilir kur sisteminde,
doviz kuru ve dalgalanma band1 belirlenir. Odemeler bilangosu agiklarin1 gidermek
icin para devaliie, 6demeler bilangosu fazlalarim1 gidermek igin para revaliie
edilecektir. Bretton Woods Sistemi aslinda, temel dengesizliklerle kargilagildiginda
doviz kurunun degistirilmesine izin verilen bir ayarlanabilir sabit kur sistemidir'®",
Ancak, otoriteler genellikle devaltiasyona kars: isteksizdirler, ulusal prestijin kayb1
olarak kabul edildiginden ve toplumda bir gok baski grubu karsi ¢iktigindan bu
operasyon geciktirilebilmektedir. Doviz kuru degigmesinin geciktirilme ihtimalinin
bulunmast ¢ok bilyiik oranli ayarlamalari kaginilmaz kilmakta; bu da ekonomide
buyiik bir ok etkisi yapmaktadlrm.

Ayarlanabilir sabit kur (adjustable peg), zaman zaman degigen sabit bir
kurdur. Déviz kurundaki ufak degisikliklere her an ve daha genis hareketlere esaslt -
dengesizlik halinde miisade edilmesini ifade etmektedir. Diizeltilebilir kurun,
spekiilatorlere “tek-yonlii tercih hakki” saglayarak istikrarsizlik unsurunun
spekiilasyonu uyardig: ileri striilmektedir. Bir para giiglik iginde bulundugunda,
bunun yiikselme sansi olmamakla beraber, énemli miktarda diisme gansi mevcuttur.
Bu nedenle bu para aleyhine spekiilasyona girigmek emin bir yoldur. Bundan bagka
kurda degisiklik yapildiginda bu degigiklikler biiyilkk bir olasilikla g¢ok genis
olacaktir. Baski altinda bulunan fazla degerlenmis bir para, aksi yonde daha fazla

spekiilasyon sans1 yani eksik degerlenme ihtimali olmayan, yeni bir kura ayarlamr.~

100 37DEMIR ve SAHINBEYOGLU, a.gm., 5.8.
1! PARASIZ, 1996, 5.16.
192 GURAN, 1987, 5.103.
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Bir paranin eksik degerlendirilmesi, diger bir veya birgok paramn fazla
degerlemesine sebep olur ve bu suretle de kiymet diigtikligii iizerinden spekiilasyon
olay1 ortaya ¢ikar. Bu sekilde, diizeltme iglemi ile ilgili ulusal bir kriz “yapisal « bir
krize ve daha sonra biiylik bir olasilikla para sisteminin gékmesine sebep olan bir
“sistem” krizine doniigiir. Fakat sadece kiigiik diizeltmeler yapilmasi daha fazlasina

‘ihtiya¢ duyulacag: olasilifna yol agmaktadir'®.

2.1.3.1.3. Siiriinen (Kayan) Pariteler Sistemi (Crawling Peg)

Siiriinen pariteler sisteminde nominal déviz kuru periyodik olarak belirli
gostergelere goére ayarlamir, ¢ok dar bir arabik iginde hareket eder ve sapmast
engellenir. Uygulamanin bir 6rnegi de nominal doviz kurunun mevcut enflasyon
oraninin altinda artacak gekilde ayarlanmasidir (Tablita Sistemi). Bu sistem yiiksek
enflasyonlu iilkelerde 6nemli reel kur degerlenmelerini 6nlemektedir. Tablita sistemi
piyasa beklentilerini yonlendirir ve belirli 6l¢ide kredibilite saglar. Gegmisg
enflasyon farklarini kullanan ge¢mise doniik yaklasim, sistemde enflasyonist siirecin
olusmasmav ve para politikasinda doviz kurunun nominal g¢ipa etkisinin ortadan
kalkmasina neden olabilir. Mali ve gehr politikalari uyumlu degilse Tablita

uygulamasinin stirekliligi saglanmaz'®*

Kayan parite sistemiyle doviz kurundaki biyilkk degismelerin ve
muhtemelen istikrar bozucu spekiilasyonun dezavantajlarindan kaginilabilir. Bu
sistemde doviz kurlan 6nceden ilan edilen miktarlarda ya da ytzdede sik stk ve
acikca belirlenen araliklarla (6rnegin her ay) denge doviz kuruna ulagilincaya kadar.
degistirilmektedir. Kayan parite sistemine karar veren iilke, déviz kurunda yapacagi
degisikliklerin miktarina, sikligina ve dalgalanma bandinda genisligine karar vermek -
zorundadir, Kayan parite sistemi reel goklarla ve farkli enflasyon oranlaﬁyla
kargilagan gelismekte olan ilkeler uygun diisen bir sistemdir'®. Zaten sistemin en

onemli amaci diger sabit kur sistemlerinin belirsizlifi azaltma ve enflasyonu

183 Charles P XINDLEBERGER, Uluslararas iktisat, (Cev: Necdet Serin), Dogan Yaymevi, Cilt:2,

Seving Matbaas1, Ankara, 1970, s.311.
104 OZDEMIR ve SAHINBEYOGLU, a.g.m., 5.8.
105 pARASIZ, 1996, 5.18.
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dusirme gibi Ozelliklerinden yararlanmaktir. Diger bir amacida, kurun {izerinde
zaman iginde olusan baskilara karsi Merkez Bankasimin miidafaa zorunlulugunu
azaltmaktir,

Onerilen sistem, spekiilasyonu 6nlemek ve esnek olusu nedeni ile demeler
dengesi sorununu ¢6zmede daha etkin olmakla beraber, bir takim sakincalarda
tagimaktadir. Bir kere siirekli olarak doviz kurlarim deBigtirmek bir iilkede
enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmasina yol agabilir. Ikinci olarak, bu sistemde
paritenin hangi para cinsinden saptanacaft sorunu vardir. Pariteler bir rezerv pafa,
altin ya da 6rnegin SDR gibi bir sun’i hesap birimine mi dayandirilacaktir? Eger
Dolar gibi bir rezerv paraya dayandirilirsa, rezerv merkezinin yine doéviz kurlar

iizerinde bir kontrolii olamayacaktir'®

. Ugiincii olarak ise piyasalarin devaliasyon
beklentilerinin, Merkez Bankasi tarafindan Onceden agiklanan devaliiasyon
oranindan farkli hale déniigmesi ve zamanindan once kurun iizerinde Merkez
Bankasinin dayanamayacag: bir baski olugmasidir. Sistem kronik enflasyonla karst
kargtya olan ve dig ticarete bagimli gelisrhekte olan kiigiik tlkeler igin basarili
olabilir fakat paralan uluslararas: likidite kaynag: olarak kullamlan sanayilesmis

rezerv merkezlerinin bu sistemi uygulama olanag giigtiir.
2.1.3.2, Miidahaleye Konu Olan Esnek Kur Sistemleri

Serbest kur sistexﬁinde kurlarin istikrarli olmasim saglamak amaciyla
" serbest piyasa mekanizmasi bozmaksizin hiikiimet miidahalesi para otoritelerinin
doéviz piyasasina alict ve satict olarak bizzat girmesi ile olur. Bunu
gergeklestirebilmek igin para otoritelerinin elinde yeterince altin ve déviz stoku
(kambiyo istikrar fonu) bulunmas: gerekmektedir. Bu mekanizmanin kambiyo
istikrarint saglayabilmesi i¢in 6demeler dengesinin siirekli olarak agik vermemesi
gerekmektedir. Aksi halde stoklar titkenir ve mekanizma iglemez hale gelir'”’. Esnek
kur sistemine hitkimet miidahalesi, esas olarak, doviz kuru istikrarsizliinin ve

ozellikle spekiilasyonun istikrar bozucu etkilerinin Snlenmesi amaciyla

1% ONEY, a.g.e., 5.182.
197 Pinar ONERTURK, Uluslararas: Parasal Gelismeler ve Tiirkiye, Maliye Bakanhg Tetkiik
Kurulu Yayini No:1979/216, Basbakanlik Basimevi, 1980, Ankara, 5.22.
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savunulmaktadir. Bu amagla kurulacak bir kambiyo istikrar fonu, bu tir
spekiilasyon, déviz kurunun denge dégerinin tistiinde (altinda) olugmasina neden
oldugunda, d6viz satacak (satin alacak) ve boylece istikrar bozucu spekiilasyonun
yol acgtifn veya buyittigi doviz kuru dalgalanmalari Onlenebilecektir. Resmi
mudehale bazen daha ileri gotiirtilerek mevsimlik ve konjonktiirel faktérlerden
kaynaklanan diger gegici doviz kuru dalgalanmalarini da ilimlilagtirmayr amag
edinebilir. Ancak, bu arada daha devamli ve temel déviz kuru degisme trendleri
engellenmemelidir. Kambiyo istikrar fonunun, gegici dalgalanmalar1 ilimlastirma
faaliyetleri, ancak, fon yoneticilerinin déviz kurlarinin gelecekteki .duru.munu ve

uzun dénem denge kurunu dogru olarak tahmin etmeleri halinde miimkiindiir'®.

2.1.3.2.1. Kontrollii (Yonetilen) Dalgalanma

Doéviz kurunun esas olarak serbest piyasada olustugu, ancak, otoritelerin
zaman zaman piyasaya miidahalede bulunduklari sistemlerde, esneklik ile kamu
miidahalesini uzlagtirdiklarindan karma sistemler iginde yer almaktadirlar. Bu tiir
sistemlere, genel olarak “kontrollii (ya da yonetilen) dalgalanma” denmektedir.
Piyasa kurlarindaki dalgalanmalarin buyiikligiinii azaltici miidahaleler yapilir; temiz
dalgalanma sistemine yakin bir sistemdir'®. Bu sistemde déviz kurlary, serbest doviz
kuru sisteminde oldugu gibi arz-talep kosullarina gore ve serbestge olugsmamaktadir.
Aksine Merkez Banklari, doviz kurlarim agaB1 ve yukar1 kaydiracak bigimde doviz
* piyasasina devamli olarak miidahale ederler. Bu sistemde kurlar igin resmen
saptanmig sinirlar ya da herhangi bir marj yoktur. Sorumlu Merkez Bankalari,
kurlann dalgalanabilecegi herhangi bir marji 6nceden belirlemeyi amaglamaz. Bu
bankalar, déviz piyasasinda kendi parasi deger kaybediyorsa, rezerv kargilii
parasim satin almak, ya da aksine paras: deger kazaniyorsa parasim satarak doviz
satin almak yolu ile doviz kurlarinin de facto olarak istikrarimi saglar. Kurlar,
hiktimetlerin gerekli gordigtu hallerde devaliasyon veya revalilasyon ile

degistirilebilir'® .

108 GURAN, 1987, 5.107.
109 GURAN, 1987, 5.106.
" 3NEY, a.g.c., 5.187.

57



Sabit veya kontrolli degisken kur sisteminde Turk Lirasi’n1 agir:
degerlendiren bir déviz kuru politikas: izlenebilecegi gibi kurun piyasa kosullarinda
belirlenmesi durumunda uygulanan makro-ekonomik politikalar (bzeHilde siki para
ve gevsek bir maliye politikasinin uygulanmast) sonucunda da TL, yabanci paralar
karsisinda agir1 bir deger kazanabilecektir. Bu durum, i¢ dengeler bakimindan ithal
girdi fiyatlaniun goreli olarak disik dizeyde gergeklesmesini saglayarak hem
olusabilecek maliyet kaynakli enflasyonun gerilemesini saglayacak hem de toplam
arz1 arttirarak asiri talebin baskisini ortadan kaldiracak, talepten kaynaklanan fiyat
artiglarint da azaltacaktir. Ayrica gerceklesen ithalatin tamamlayici olma niteliginin
rakip ithalata gore agirlikli olmas: halinde ise ekonomik biiyime tizerinde de olumlu
etkide bulunacaktir. Ancak bu gelisme kisa dénemde, ihra¢ mallarinin uluslararast
rekabet giiciinii gerileteceginden ve bu olumsuzlu‘gun uygulamaya konulacak diger
selektif tegvik politikalart ile telafi edilmedigi durumlarda orta donemde cari
islemler agiginin kontrol edilemeyecek olgiide biyiimesine yol agacaktir. Ayrica bu
p‘olitikamn stireklilik gostermesi dogrudan yabanci sermaye girigini olumsuz yonde

etkileyecektir'"'.

Istenmeyen dalgalanmalari  1limlagtrmaya  yonelik  baslangigtaki
politikanin, giderek doviz kurunu fiilen tespit politikasina dénﬁsmeéi kontrollt
dalgalanma sistemi ile ilgili dogabilecek bir sorundur. Boylece, ayarlanabilir kur
sistemine ya da kirli dalgalanma sistemine gegilmis olabilecektir. Bu duruma,
otoritelerin, déviz kuruna tam istihdam gibi amagclarla da miidahalede bulunmalar:

yol acabilmektedir.
2.1.3.2.2. Kirli (Gozetimli) Dalgalanma

Merkez Bankast belli bir pariteye bagimli olmaksizin déviz piyasasina
miidahaleye hazir durumdadir. Miidabale siklifi ve gekli hedef dogrultuéunda
degisir. Dogrudan miidahaleler uluslararas: rezervlerde degisim yaratirken, dolayli
mﬁdeﬁalelér (faiz oranlarinda degisim, likidite veya diger finansal araglar yoluyla)
yaratmaz. Piyasaya tepkisi serbest dalgalanan kur benzeridir ancak daha yiiksek

" CELEBI, a.ge., 5.111-112.
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dizeyde uluslararas: rezerv birikimine ihtiyag vardir. Déviz kurlarindaki “agiri
hareketliligi” onler. Merkez Bankasinin hareketinin seffaf olmayigi piyasalarda
belirsizlife neden olabilir. Uygulamada miidahalelerin etkileri “sinyal” niteliginde
bile olsa kisa siireli olmaktadir. Istikrar kazandiric: degildir''2. Bu tiir sistemlérde
merkez bankalar: d6viz kuru igin belli bir rota hedeflemekle birlikte bunu piyasalara
higbir zaman agiklamamakta ve kur rotadan sapmadig: siirece kuru arz ve talebin
belirlemesine izin vermektedirler. Kur rotadan saptit durumda ise giigleri yettigince
muidahale ederek kuru tekrar rotaya sokmaktadirlar. Belki de sistemin en buyuk
yarari ortada agiklanan bir hedef olmayinca doviz spekiilatorlerinin de hiicum
-edecek bir parite bulamamalaridir. Kur rotadan genellikle gelisigiizel olarak saptifi
icin mudahaleler yine gelisigtizel olmakta ve bdylece piyasalar Merkez Bankasinin
nasil bir rota izledigini tam olarak anlayamamaktadirlar'®®. Gozetimli dalgalanma
sisteminde, para- otoriteleri doviz kurlarimin uzun donem trendini etkilemeye
tesebbiis etmeksizin kisa donemli dalgalanmalarim1 giderme sorumlulugunu doviz
. piyasalarina emanet etmistir. Bunda kazangli oldugu taktirde tilke bir yandan sabit
kur sistemin avantajlarnin pek ¢ofundan yararlanwken 6te yandan odemeler

bilangosu deéngesizliklerinin ayarlanmasinda esnekligi muhafaza edecektir!*.

2.1.4. Déviz Kuru Sistemi Se¢imi

Uygun bir doviz kuru sistemi tizerinde karar vermede igerilen pratik ve
teorik tartigmalar dort yaygin faktore indirgenebilir. Bunlar ekonominin digsal yerel
oryantasyonu, maliyet-fiyat yapisinin esnekligi, finansal goklara kars1 agikta kalma
ve politika yapicilarimn Gn ve givenilirlikleridir. Bu faktérler dogal olarak bir
ekonomiden digerine farklihik gosterir. Tiim makro ekonomik politikalarin déviz
kuru rejiminin fonksiyonalitesini tamamlamak zorunda olusu su anda genel olarak
kabul edilmektedir. Makro ekonomik politikalar kargilikls tutarlilifin saglanmasi ile
para akiginda bir patlama deneyimi yasayan bir iilkedeki sabitlii siirdiirmek igin

biraz gerekli ama yetersiz bir durumdur'?’

112 57ZDEMIR ve SAHINBEYOGLU, a.gm., s.7.

13 97FL, a.g.e., 5.97.

114 pARASIZ, 1996, 5.19.

5 Joseph YAM, “Mr. Yam discusses sustainbility of Monetary and Exchange Rate Policies”, BIS
Working Papers Review 53/1999, 14 May 1999, 5.2.
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Doviz kuru rejimi tercihi sorununun g¢oziilememesi gerceginin anlami,
biitiin sartlarda Gstiin olacak bir déviz kuru sisteminin olmamas: demektir. Fakat, bir
iilke diigiikk enflasyonu, parasim basarili bir sekilde ya istikrarli bir yabanci paraya,
ya da diigiik enflasyona sahip tilkelerin paralarindan olugan bir sepete endeksleyerek
garanti edebilir. Para politikasinin amaci basitlegtirilmis olup yapilacak ig kuru
korumaktir. Bu gekilde belirlenen kurlarin devamliliina az rastlanir. Bu, iilkelerin
konvertibiliteden nadiren vazgegmek =zorunda kaldiklari altin standardi

uygulamasinda da dogrudur™.

Optimum kur rejiminin se¢imi ilkelerin krizlere olan kinlganliklarini
azaltabilmeleri agisindan Onem tagimaktadir. Esnek kur rejimleri ile sabit kur
rejimleri arasinda kalan ara rejim uygulayan ulkelerin yagadig1 krizler, bu rejimlerin

17, Optimum kur

siirdiirillemez oldugu elestirilerinin getirilmesine neden olmustur
rejiminin ne oldugu tespit edilirken, géz oniinde bulundurulmas: gereken faktorler

sOyle siralanabilir;

o D ticarete agiklik,

e  Sermaye hareketleri serbestisi olup. olmadigy,

e Doviz yikiimliiliklerinin yapisi, .

e Bir ilkedeki déviz kurlanindan fiyatlara gegis etkisinin
boyutu; doéviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisi yiiksek olan
tilkelerde, doviz kuruna dayali istikrar programlarinin
basarili olma sansinin yitksek oldugu ampirik galigmalarla
gosterilmigtir. .

e Gelecekte beklenen goklarin ig véya dis kaynakli olmasina;
dig soklarla karg1 kargiya olan ekonomilerde ulusal gelirin
dengede kalmasi veya denge diizeyinin korunmasi esnek kur
sistemi ile daha kolay ikén, i¢ soklar durumunda sabit

kurlarla ulusal gelir dengesinin saglanmasi daha kolaydur.

1 DOGAN, a.g.m.,, 5.10.

17 Kiirsad ARAT, “Tﬁrkxye’de Optlmum Doviz Kuru Rejimi Segimi ve Déviz Kurlarndan Fiyatlara
Gegis Etkisinin Incelenmesi”, T.C.M.B. Dig iligkiler Genel Miidiirliigii Uzmanlk Yeterlik Tezi,
Ankara, Temmuz 2003, s.1.
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e Uluslararas: igbirliginin nitelifine ve uluslararasi anlagma
kogullarina; uygulamada, sabit kurlarin sagladif: kolayliklar
nedeniyle tercih edildigi, ancak, paritelerin sabit bir orana
baglanmasinin dogurdugu giigliikler kargisinda, dalgalanma
ilkelerinin de zaman zaman gegerlilik kazandif
anlagilmaktadir. Gergekte, hiikiimetlerin dalgalanan kurlara
stk stk midahale ettikleri dolayisiyla, dalgali kurlarin da
sabit kur ozelliklerine yaklagtii gorilmektedir. Burada
onemli olan nokta, uluslararasi ¢ok yanlt para anlagmasina
gore kurlarin en etkin bigiimde isleyisinin temin edilmesi,
boylece uluslararasi ddemeler sorunlarini goziimleyebilmesi

olmaktadir'®,

Gelismekte olan iilkelere yonelik oldukga yiiksek miktardaki sermaye
girigleri ile kéndini gosteren giiniimiiz ekonomik kosullarinda, déviz kuru politikast,
giiclii bir 6demeler dengesine sahip olan tlkeler igin bile 6énemlidir. Bu kogullarda
doviz kurunun giiclii bir iilke parasina baglanmasi ile diisiik oranli enflasyon
arasinda varoldugu disinilen geleneksel bagmn kirildigi dogrudur. Piyasa kaynakli
doviz kuru degerlenmesine imkan saglayan yeteri kadar esnek bir déviz kuru rejimi,

enflasyonun diisiiriilmesine katki saglayabilir''®.

2.2. FARKLI IKTISAT OKULLARI VE DOVIiZ KURU--
ENFLASYON ILiSKisi

Gelismig tilkelerde bir potansiyel kisir déngii olan, olasi1 geri besleme
etkisi, doviz kuru rejiminin segiminde dnemli bir karardir. Siiriinen ‘sabit, yonetilen
dalgalanma ve dalgal déviz kuru sistemleri, fiyat seviyeleri deistigi anda nominal
doviz kurunu iilkenin degistirmesine izin verir. Serbest dalgali doéviz kuru sistemi
uygulanana kadar, enflasyondan déviz kuruna olan bir nedensel iligkinin bulunmas:

ihrag edilebilir mallarin fiyatlarim etkileyecek, enflasyona izin vermeyen hiikiimet

1% OZBEK, a.g.¢., 5.16.
1197 QUIRK, a.ge., 5.42.
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bunu politika kararlarina yansitacaktr. Lowinger, insanlarin devaliiasyon
beklentisinden olusan giiglii enflasyonel beklentileri ve ani biiyiik devaliiasyonlarin
genellikle firmalarin Gcretlerini artirmalarina mazeret olmasinin neden oldufunu
gostermigtir. Herhangi bir durumda satin alma giicii paritesi iglemesi durumunda,
belirgin bir etki g6stermek i¢in ve yine bu geri besleme etkisinin buytkligtni déviz
kuru politikasinda bagar1 ya da bagarisizlikta kritik oldugunu gostermek igin doviz

kurunun degismelerinin enflasyon iizerinde bir regresyonunu bekleriz'*,

Dis ekonomik gostergelerdeki diizensiz ve -6nemli degigmelerin strekli
olmast durumunda -ki dis ekonomik istikrarsizhk olarak adlandinlabilir- bu
dengesizlik bir siire sonra i¢ ekonomik gdstergeler yoluyla ig istikrara yansiyacaktir.
Onemli bir dis ekonomik gosterge olan doviz kurlarinin degisim iginde bulundugu bir
ekonomide, doviz kurlari Gizerinde igeriden ya da digaridan kaynaklanan herhangi
" beklenmedik bir geligme, bir bagka deyisle sok, siirekli bir enflasyon (fiyat
istikrarsizlig1 yani i¢ ekonomik istikrarsizlik) siirecine yol agabilmektedir. Bu siiregte;
déviz kurlarindaki ongorillemeyen dalgalanma (doviz kuru istikrarsizlift ya da bir
bagka deyisle dis ekonomik istikrarsizlik), iilke sanayisinin kullandig ' girdinin diga
bagimlilik derecesinde maliyetlere ve dolayisiyla fiyatlara yansimakta ve stireg, déviz
kuru istikrarsizhfmin fiyat istikrarsizlifma, fiyat istikrarsizliginin da 6demeler
bilangosundaki 6nlenemez agiklar nedeniyle déviz kuru istikrarsizligma yol agtig: bir
sarmali olusturm‘aktadlrm. Asagida doviz kurlarinda meydana gelen bir artigin
fiyatlar genel diizeyi tizerinde nasil bir etki meydana getirecegi farkli yaklagimlarda

incelenecektir.
2.2.3. Klasik iktisatcilarda Déviz Kuru-Enflasyon iliskisi
Klasik iktisadi dtstiniirlere gore ekonomi her zaman tam istihdam diizeyinde

faaliyet gosterdigi ve mallarini satan kimseler elde ettikleri gelirin tiimiinti tikettikleri

icin ekonomide genel bir talep yetersizligi basgéstermez'?. Ekonomi tam istihdamda

1201 ibby RITTENBERG, “Exchange Rate Policy and Price Level Changes:Casualty Tests for Turkey
in the Post-Liberalisation Period”, The Journal of Development Studies, Vol:29, No:2, Janmary
1993, 5.248. ’ :

12 DUYGULU, a.g.m., 5.109.

2 IMREN ve AKMAN, age., s.15.
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bulundugunda fiyat ve cretlerdeki ¢ift yonlii esneklik, enflasyonun olugmasint
engeller. Fiyatlar ve ticretler esnek oldugu i¢in fiyatlardaki diigme parasal iicretlerin
diigmesine neden olacak, reel ficretler degismeyecegi igin, istihdam ve reel gelir
diizeyi sabit kalacaktir. Yani fiyatlarin esnekligi sayesinde para arzindaki degismeler

toplam iiretimin toplam talebe esitlenmesini engellemez.

Klasiklerde goriilen saf altin para rejiminde her {ilkenin para stoku altindan
olusur. Kambiyo kuru da tlkelerin para birimlerinin igerdii altin miktarlarimin
kargilikli oranlarma gére belirlenir. Bu durumda kambiyo kurlar: altin girig ve ¢ikts
noktalar1 arasinda sabittir. Gerek tilkenin para birimi ile dlgiilen digsatimi gerekse
kapital girisi yoluyla giren miktar, disalim ve kapital gikis1 yoluyla ¢ikan miktardan
daha biiyiik ise, o lilkenin alnﬁ stoku artar, tersi bir durumda ise azalir. Ciinkii altinin
fiyat1 {ilke paras: ile, girig ve ¢ikig noktalar1 arasinda sabittir. Kambiyo kuru agik
verme durumunda yiikselir, fazlalik verme durumunda ise diiger. Bu nedenle, agik
verme durumunda yabanci tlkeye altin gondermek wve orada yabanci parayé
¢evirtmek yabanci paraya daha yiiksek fiyat 6demeye gore, daha kirli duruma gelir.
Boylece, agik veren llke altin kaybeder. Bilangosu fazlalik veren iilke ise altin
kazanir. Ulkede altin stoku arttikga para arzi artar, azaldikga para arzi da azalir.
Boylece digalim fazlasi olan iilkede deflasyonist, digsatim fazlasi olan iilkede
enflasyonist etkiler ortaya gikacaktir. Bunun sonucu olarak fiyatlar genel diizeyi,
sirasiyla, diisecek veya yilkselecektir. Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi
durumunda digalim 6zendirilmis ve digsatim azalmig olacak, fiyatlar genel diizeyinin

diismesi durumunda da disalim azalms, digsatim &zendirilmis olacaktir'®,

Altin sisteminde doviz fiyatlart gok az degisebilir. Fakat bir iilkenin déviz
talebi uzun miiddet doviz arzindan fazla olursa, ‘her ne kadar dﬁviz fiyatlart
yikkselmez ise de, dig 6demeleri yapmak igin iilkeden altin ¢ikacaktir. Bu suretle,
iilkenin altin stoklar: tikkendigi taktirde durum ne olur? Klasik teoriye gore, béyle bir
durum s6z konusu olamaz. Zira, doviz talebinin arzindan fazla olmasi sebebiyle
iilkeden altin ¢ikinca; lilkede para miktan azalir, (zira i¢ paranin altina baglt oldﬁgu'

varsayilmugtir) ve fiyatlar diger. Aksi taktirde déviz arzi déviz talebinden fazla

12 Naci KEPKEP, Enflasyon, Cem Yayinevi, Istanbul, 1991, 5.12.
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124 Altin standardinin en

oldugu igin iilkeye altin girerse, iilke i¢inde fiyatlar yukselir
onemli sonucu, doviz kurunun sabit kalmasidir. Doviz kurlarindaki diigme ithalatt
arttirir, d6viz talebi artar, 6demeler dengesi agik verir. Odemeler dengesi agik veren
tilkede altin kayb1 nedeni ile para arzi azalir. Klasikler tam istihdam varsayimin: ve
miktar teorisini kabul ettikleri igin para arzindaki diigis, fiyatlar genel seviyesini
diigtiriir. Agik veren tlkedeki fiyat diigiisti, ihracatr arttiracaktir. Thracatin artmas: ise
doviz arzimt attinr, kur seviyesi baglangic diizeyine ¢ikar. Yani daha oncede

deginildigi gibi kur sabit kalr.

Klasikler, ekonomideki dengesizliklerin para politikast ile ¢oziilmesini
tercih etmiglerdir. Onlara gore, kamu harcamalarinin arttirilmasi gibi bir mali arag
aslinda para politikast ile iligki igindedir. Ciinkii kamu harcamalarini arttirabilmek
icin, para arzi arttirilmali yani emisyona gidilmelidir. Klasiklere gére enflasyonu
durdurmak i¢in izlenecek para politikasi ekonomideki para arzim azaltmaya yonelik
olmalidir. Bu amaca ulasmak icin kullamlan araglar, reeskont oranlarinin
yikseltilmesi, rezerv oranlarinin yiikseltilmesi, agik piyasa iglemleri yoluyla piyésaya
tahvil satilmasidir. Para politikasinin bu araglarini kullanmaktaki amaci dolaylt ve
dolaysiz * yollarla para arzim1 azaltmaktir. Bunu yaparken ekonomideki reel

degiskenlere ve piyasa mekanizmasina direkt bir miidehale olmamaktadir.
2.2.4. Keynesyen Goriiste Déviz Kuru-Enflasyon liskisi

Bir iilkede degisken kur sistemi uygulahmasx, dis O6demeler dengesini
saglamanmn en etkin yoludur. Fakat kur dalgalanmasinin sinirsiz olmasi, dis ticarette
belirsizlik, yiiksek oranda enflasyon ve spekiilasyonlara yol agarak, milli ekonomiyi
¢ikmaza sokabilir. Bu nedenle ilkeler, norma] sartlarda paranin sinirsiz bir gekilde
dalgalanmasina izin vermez ve doviz piyasasina degisik sekillerde miidahalede

bulunarak paralarinin dig degerini kararli tutmaya galigirlar.

Keynesyen yaklasimda klasik yaklagimin aksine i¢ ekonomik denge dig
ekonomik dengeden daha ¢nemlidir. Ayrica ekonomi eksik istihdamda da dengeye

124 Zeyyat HATIBOGLU, iktisada Girig, Beta Basim, istanbul, 1994, 5.425.
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gelebilir. Doviz kurlarinin artmast ve ulusal paramin deger kaybetmesi durumunda
ihracat artacak, ithalat azalacak, ddemeler dengesi fazla verecektir. Bunlarin sonucu
olarak iilkedeki para arzi artacaktir. Ekonomi eksik istihdamda ise ihracatin artip,
ithalatin azalmasi iilkenint ithalat ve ihracata rakip iretim alanlarinda toplam talebin
yiikselmesine neden olur. Bu gogaltan mekanizmasi yoluyla ekonomiye yansir'?.
Ucret ve fiyatlarin rijit oldugu ve toplam arzin sonsuz elastikiyete sahip oldugu bir
ekonomide, otonom talep degismeleri fiyatlar iizerinde herhangi bir etki yapmadan,
hasila, gelir ve istihdamda reel degigmelere ydl agmaktadir'®. Toplam talepteki
otonom artiy sonucu AD (C+I+G+X-M) yukariya dogru kayacaktir. Bu durumda
denge milli gelir diizeyi Po fiyat diizeyinde Y1‘den Y2’ye yiikselmistir (Bkz Sekil
7). Fiyatlar sabit kabul edildiginde, yatay eksene paralel olan fiyat dogrusu, aynt
zamanda toplam arz1 ifade etmektedir. Ctinki, firmalar talep edilen mal ve hizmetleri,
cari fiyat diizeyinde arz etmektedirler. Keynesyen analizde, tiretimin arz esnekliginin
sonsuz olmasinin nedeni mevcut atil kapasiteler nedeni ile, talep artigt karsisinda, kisa
donemde iretimin hemen artabilmesidir. Artan talep iretim .(yeni yatirim) yoluyla
karsilanacagindan para arzi artiglart direk fiyat anlslaﬁna neden olmaydcakﬁr.
Toplam talebin yikselmesi tam ¢aligmaya ulagincaya kadar reel milli geliri, tam
caligmaya ulagtiktan sonra fiyatlar genel diizeyini yiikseltecektir. Keynesyen sistemde
para arzi, tam istihdam sinirindan sonra enflasyona neden olacaktir. Tam istihdam
simrindan sonra pafa arzinda meydana gelecek artig, efektif talep toplamlnl artirarak
enflasyonist agifin dogmasma yol acgacaktir. Goruldigi gibi Keynes’e gore
enflasyonun nedeni para arzi artiglari degil, efektif talep (tiiketim+yatirim) artiglart
yada toplam arz yetersizligidir. Keynes, klasiklerin savundugu, para miktar: ile
fiyatlar arasinda dogru yonde iliski oldugunu anlatan miktar teorisini- kabul

etmemigtir.

Uretimin arz esnekligi sonsuz degilse, toplam arz egrisi soldan saga dogru
yikseliyorsa, milli gelirdeki bir artig fiyatlari da yiikseltecektir. Fiyatlardaki artis ise,
tilke halkinin satinalma gﬁcﬁnﬁ. azaltarak toplam talep (AD) fonksiyominu asagiya
dogru kaydiracak ve milli geliri azaltacaktir. Eger toplam arz egrisi pozitif bir egime

125 Cogaltan mekanizmast, toplam talepteki gelirden bagimsiz bir artigin, denge milli gelir diizeyinde
kendisinin belli bir biiytikliiglinde artisa yol agmasidir.
% GURAN, 1999, 5.138.
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sahipse, toplam talepteki artig sonucu meydana gelen milli gelirdeki artig, fiyatlarin
sabit oldugu duruma gore daha az olacaktir. Eger fiyatlar sabit kalsa idi toplam
talepteki artig sonucu, yeni denge E2 noktasinda olugacak ve yeni denge gelir duzeyi
Y2 olacakti. Oysa, gériliyor ki fiyatlar deéisken oldugunda yeni denge noktas1 E3 de
ve yeni milli gelir denge diizeyi Y3 de olugsmakta ve ayni zamanda genel fiyat diizeyi
Po’dan P1’e yiikselmektedir. Boylece, talep artigtnin milli geliri artiricr etkisinin bir
kismu, fiyatlardaki artis sonucu yok olmaktadir. Bu nedenle, eSer toplam arz egrisi
pozitif egime sahipse, fiyatlarin sabit oldugu duruma gore ¢arpan etkisi daha dugik

olacaktir'?’,

127 7afer TUNCA, Makro iktisat, Fakiilteler Matbaasi, istanbul, 1997, 5.87.
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Sekil 7: Fiyatlarin sabit ve degistigi durumlarda ¢arpan etkisi
Kaynak: GURAN, 1999, 5.139

Ulkelerin para otoritelerinin durgunlukla miicadele igin faiz oranlarim

dagtirdiiklerini varsayalim. Dalgali déviz kuru sistemi iginde para politikast mal ve

hizmet akimlarimi da harekete gegirecektir. Yurt i¢i faiz oranlarinda azalig,

yatirimetlarin fonlarim faiz oranlar daha yﬁksek olan yabanc: iilkelere kaydirmalarini

saglar. Sermayenin bu sekilde disan1 ¢ikigi tilkenin parasimn degerini distiriir; bu da

iilkenin ihracatim tegvik eder ve ithalatini engeller. Dig ticaret dengesinin gelismesi

¢ogaltan kanahyla yurt i¢i gelir ve harcama artigmn1 uyarmay: saglar. Dig ticaret
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dengesinin degigmesi boylece diigiik faiz oranlarinin yurt i¢i etkilerini giiglendirir ve
durgunlukla miicadeleye yardim eder. Bu olaylarin tersi de elbette yurt i¢i enflasyonla

miicadelede olugur'®®,
2.2.5. Parasalal Yaklasimda Déviz Kuru-Enflasyon liskisi

Parasal yaklagima gore enflasyon oncelikle parasal bir olaydir ve para
miktarinin tretilen mal miktarindan ¢ok daha hizli bir sekilde artmasindan dogar.
Bunun yaninda enflasyonun (fiyatlar genel diizeyindeki yiikseligin) nedenleri arasinda
ticret ve maliyet artiglar1 da vardir. Kisacasi, enflasyon toplam talepteki artiglarin bir
sonucu olarak ortaya ¢iktig1 gibi, maliyetlerdeki yiikseliglerin bir sonucu olarak da
ortaya ¢ikmaktadir.

Ulusal paranin deger'l.(ayb etmesi, dig ticarete konu olan mallarin ulusal para
cinsinden fiyatlarim yiikseltir. Ayrica mallar arasindaki ikame olanaklani dolayisiyla
ticari olmayan mallarin fiyatlar1 da artar. Bu ise ekonomide genel bir fiyat
yukseliginin ortaya ¢tkmasi demektir. Parasalcﬂara gore ulusal paranin degerinin
dﬁsmeéi uzun donemde reel ekonomik degiskenler iizerinde etkide bulunmaz,

yalnizca i¢ fiyat diizeyini yiil»(seltir129

. Déviz kurlarindaki artig sonucu ulusal para
deger kaybettiginden tiretimde kullanilan yabanci girdilerin ve ig¢i kesiminin tiikettigi
gida maddelerinin —ithal mallarin- fiyat: artar. Ithal mali girdilerin ve ficretlerin
artmas: maliyetleri, dolayistyla da fiyatlar genel diizeyini yiikseltir. Bu da ekonomide |

enflasyonu hizlandiric etki dogurur, maliyet enflasyonuna yol agar.

Enflasyonun 6nemli nedenleri ise kronik biitge aciklari, yogunlagmis
biirokrasi ve “kontrolden glkm;s” para arzidir. Parasalcilar’a gére maliyet artiglarinin
fiyatlar1 hizlandirmas: igin bireylerin ellerinde pahali mal alabilecek miktarda para
bulunmas: gereklidir. Aksi taktirde titketim kisilacag igin iiretim de azalir ve neticede
mal darlig1 yiiziinden fiyatlar yiikselebilir'®®. Parasal yaklagim modellerihde, doviz
kurundaki degigimler, tilkelerin goreli para arzi ve taleplerindeki degisimlerle

122 {YIBOZKURT, 1983, 5.41.
12 SEYIDOGLU, 1998, 5.386.
130 IMREN ve AKMAN, a.g.e., 5.22.

68



aciklanir. Parasal yaklasim da para talebini belirleyen gelir, faiz orant gibi degiskenler

doviz kurunu agiklamak tizere kullanulir.

Parasal yaklagima gore bir iilkede devah’iasyori yapilmast durumunda
mekanizma su sekilde caligacaktir. Devaliiasyon yapilan iilkede, yabanci mallarin
~ ayn1 miktarini satin alabilmek igin devaliiasyondan sonra tilke parasindan daha fazla
gerekli oldugundan, devalGiasyon yurt igi fiyatlar: yiikseltir. Yurt i¢i sakinlerinin para
‘balanslarinin satin alma gtcii (reel degeri) azalir. Para balanslarimin reel degerini
koruyabilmek igin yurt i¢i sakinlerinin tasarruf seviyelerini artirmalart zorunludur. Bu:
da mallarin arz fazlast vermesini zorunlu kilacaktir. Yabanc: ilkelerde ise bu
durumun tersi olugur. Devaltiasyonla, diinyanin diger tilkeleri agisindan, devalilasyon
yapan iilke parasinin bir birimini satin alabilmek i¢in daha az kendi paralarina ihtiyag
bulunmaktadir. Boylece yabancilar devaliiasyon yapan iilkeden ithal edilen mallann
fiyatlarinin diistiigiing gortrler. Bu sekilde onlarin para balanslarimin reel degeri
yiikselir, gelirlerine gore mal ve hizmetlerine olan harcamalari genislemeye tegvik
edilmig olur. Kendi tirettikleri mal ve hizmetleri daha fazla satin alirken, devaliiasyon

yapilan iilkenin mal ve hizmetlerine olan talepleﬁ de artar™!.

Para arz ve talebindeki degigmelerin doviz kurunu dolayli ve dolaysiz olarak
nasil etkileyebilecegini gosteren bu modelde, i¢ para arzinin artmasi o paranin deger
kaybettigini gostermekte, yurt igi gelirin artmas1 ya da beklenen enflasyonun azalmasi

132 parasal

i¢ para talebini artiracafindan paranin deger kazanacagim isaret etmektedir
| yaklagim modelinde, doviz kurﬁndaki degismeler para stoku ve faiz oranlar1 olmak
| lizere iki temel “parasal” degiskéne' baglanmakta; “reel” bir degisken olarak reel
gelir’in etkisi ve rolii, daha ¢ok para talebi kanaliyla, dolayli bir bigimde 61maktad1r.
Parasal yaklagim modelinde, Keynesgil modeldekinden farklt olarak, para stoku doviz
kuru tzerinde direkt etki dogurmakta, reel gelirdeki degismeler ise Keynesgil

yaklagimdakinin tersine, doviz kurunu olumlu yonde etkilemektedir',

1 {YIBOZKURT, 1983; 5.39.
132 DEMIRAY, a.g.m., 5.65.
133 OKSUZ, 1980, 5.161-162.
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2.2.6. Rasyonel Beklentiler Teorisinde Doviz Kuru-Enflasyon iliskisi

Diger yaklagimlarda kur degismelerinin diizgiin ve denge diizeyine yonelik
olacag1 ongorilurken, rasyonel beklentiler hipotezine gore kur degismeleri, yeni
haberlerin ve bunun bekleyisler iizerinde dogurdugu etkilerin bir sonucudur. Yeni
bilgi ve haberlerin ise diizgiin ve 6ngoriilen bir bigimde olmast i¢in bir neden yoktur.
Tersine, bunlarin rasgele olmasi ve kurlari da rasgele bigimde etkilemesi daha

gergekeidir™*,

Fertlerin uyumcu degil, rasyonel beklentiler i¢inde oldugunu, ilerde
meydana gelecek politika degismelerini dikkate aldifimi ve bu nedenle iktisat
politikalar1 kargisinda hemen aktif bir tavir takimip iktisat politikasint tamamen etkisiz
hale getirebildigini, bundan dolay1 uygulanacak iktisat politikalarimin gegmigteki
politikalardan farkli olmas: gerektigini ileri siiren rasyonel beklentiler teorisine gore,
aktif makro iktisat politikalar1 (vergileri azaltmak, devlet harcamalarini yiikseltmek,
para arzim arttirmak gibi) durdurulmalidir. Bireyler, politika degisikliginin meydana
getirdigi kérli bir durum varsa, ona ulagmay1 amaglarlar ve kararlarini bu amaca gére
degistirirler. Bu durumda modelin gelecege ait tahminleri énemli élgtide degisir.
Kisacas: fertler, mevcut  bilgileri ile uygulanan politika sonuglarim
degerlendirecekler, buna beklentilerini de katarak davramglarimi ileriye déniik
uygulamalarina yansitacaklardir. Bu durumda, énceden enflasyona yol agmig tiim
uygulamalar ile, iktisadi olarak bu gelismeye yol agmasi beklenen tim politika
tedbirleri, aksi amaglarla yurirlige konulsa bile, enflasyonist sonuglar
doguracaklardur.

Rasyonel beklentiler teorisinde enflasyonu olugturan mekanizma su
sekildedir; hitkiimetin herhangi bir nedenle emisyonu artirici bir uygulamaya girmesi
durumunda; 6rnegin, kaynag: belirlenmemis ticret artiglari, transfer 6demeleri, sosyal b
yatirimlar v.b.; eger fxerkes daha hizli parasal biiyiimenin daha yﬁksek enflasyona
sebep olacagmna inanirsa gu gelismeler birbirini takip edecektir: Merkez bankasi

parasal biiyiimeyi hizlandirinca, tasarrufgular hemen daha yuksek faiz oranlan talep

134 SEYIDOGLU, 1997, 5.250.
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edecek ve borglular onu vermek zorunda kalacakt1r§ clinkii, onlar reel anlamda parasal
geniglemeden Onceki faiz oranlarina gére 6deme yapmak durumundadirlar. Doviz
piyasasi, lilke parasinin degerini distrtict bir sekilde déviz kurunu degistirecektir.
Isciler daha fazla iicret talep edecekler ve igverenler onlara bu 6demeyi yapacaktir;
¢iinkii, onlar da aym anda kendi trtnlerinin fiyatlarnim yiikseltmektedirler. Boylece
butiin gruplar hep birlikte bekledikleri daha hizli enflasyonu getirmek igin hareket
edeceklerdir. Yani, fertler, hikiimetin enflasyona yol agabilecek uygulamalarina
hemen tepki gostererek enflasyonist gelismeyi beklenenden daha erken bir gekilde

baglatacaklardir’’.

Beklentiler rasyonelse doviz iglemi yapanlar doviz kurlarinin denge
patikasin1 tam olarak bileceklerdir. Bu denge yolundan gegici sapmalarin da
olabileceginin farkinda olarak bekleyiglerini denge patikas1 tizerinde
olugturacaklardir. Bu anlamda rasyonel beklentiler stabilize edici bir ozellige sahiptir.
Bekleyislerin regresif olmasi durumunda, normal diizeyine donmeyecegi
anlagilincaya kadar déviz kuru degismeleri gegici olarak diigiiniilecektir. Her iki
durumda da yeni bilgilerin bekleyislerin olusumund katilmas: yavas olacaktir'S.
Beklentilerin regresif-oldugu ekonomilerde déviz kurlarindaki degisim ayn1 yonde ve
siirekli etkiler yaparak enflasyon oranmm etkileyebilir. Ayni gekilde bir zemberek
etkisi yapmasi da miimktindiir. Bundan dolay: doviz kurlarindaki degisimin enflasyon
tizerindeki etkisi, ekonomik birimlerin tercih ve beklentileri ile ilgili olarak yapilan

varsayimlarla sik1 bir iligki igindedir.

2.3.D0ViZ KURU-ENFLASYON ILISKiSINE DIGER BIiR
YAKLASIM: SATIN ALMA GUCU PARITESI YAKLASIMI

| Birinci Diinya Savagindan sonra yayinlanan eserlerinde Isveg’li iktisatg1
G.Cassel, kagit para sisteminde d6viz fiyatlarinin piyasadaki déviz arz ve talebine

gore olugmakla beraber, bu fiyatin kagit paralarin satin alma giicii paritesi civarinda

135 Muhammet AKDIS, “Rasyonel Beklentiler Okulumm Enflasyon Yaklasmu ve Tiirkiye’deki Faiz
Oranlar”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y11:29, Say1:6-7, Haziran-Temmuz 1992, 5.61-65.
136 Aydin ARI, Diga Acilma ve Enflasyon, (Bastimamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eylil Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001), 5.67.
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bulundugunu gostermektedir. Yani kagit para tedaviil eden bir tilkede, dovizlerin
normal fiyat: satin alma giicti paritesine esittir. Satin alma giicii paritesi (SGP)
kelimesi ilk olarak G.Cassel tarafindan kullanilmistir®’. Satin alma giicti paritesi
doktrini, baglangi¢ déneminde O6demeler dengesinin denge halinde oldugunu ve
bundan bagka, bu dengenin esasini tegkil eden faktérlerde “yapisal” degismeler, yani
tasarruf egilimi dahil teknolojide, kaynaklarda ve zevklerde degismeler olmadigini

ileri sirmektedir™®,

' SGP taraftarlart ve teorinin kurucusu Cassel’e gore fiyatlar, dévii kurunu
belirleyen en 6nemli faktordiir ve fiyatlarla doviz kuru arasinda fiyatlardan, doviz
kuruna dogru olan bir sebep-sonug iligkisi vardir. SGP teorisine kars: olanlar ise;
etkileme hareketinin doviz kurlarindan, fiyatlara dogru oldugunu iddia ederler.
Aslinda s6z konusu iligki ﬁyatlarui doviz kurlarin1 veya doéviz kurlarimin fiyatlar:
etkilemesinden daha ileri sonuglara sahiptir. Mesela dig soklardan kaynaklanan bir
fiyat hareketi, iceride gerekli tedbirlerle desteklenmezse fiyat ve doviz kuru arasinda
" kasir dongiiye doniisebilmekte ve ekonominin butiiniinii etkileyebilmektedir. Yine
digsarida meydana geleﬁ bir enflasyon, bir tilkenin ticaret hadlerinde gegici bir
bozulmaya neden olur. Eger déviz kurlar bu i¢ ve dig enflasyon farkim tagimayacak
olursa; fiyatlarin dévizle ifadesi aymi kalacak, boylece o iilkeden yapilan ithalat
fiyatlarmin yiikselmis olmasi yiziinden de ticaret hadlerinde kotiilesme kalici hale
gelecektir. Ancak; fiyat farkliliklan o tlke ile olan doviz kurlarina yansmldlgmda bu
kotulesme ortadan kalkacaktir™. ’

Satin' Alma Giicli Paritesi, ger¢ekte miktar teorisinin uluslararas1 bir
uzantisim olugturdugundan ve doviz kuru degigmesi iilkelerarasi goreli fiyat
degismelerini gosterdiginden reel faiz oranlarimn iilkeler arasinda da egitlenmesini
gerektirir. Yurti¢i reel faiz oranmmn yuksekligi disardan sermaye girigini tesvik
edecek ve yerli paramin reel defer kazanmasina neden olacaktir. Bu deger kazanimi

mallarin uluslararas: rekabet edilebilirligini azaltacak ve ihracat olanagiin azalmasi

137 HATIBOGLU, 1969, 5.29.

13 KINDLERBERGER, a.g.c., 5.264.

13 Omer ABUSOGLU, Déviz Kurn Politikas: ve Thracat Uzerine Etkisi 1980-1988 Dénemi, Tiirk
Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalan Birligi, Ankara, 1990, s.6-7.
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mal ve hizmetlere kars: toplam talebi de azaltacaktir. Ote yandan, yurtici faiz orammn
diigikligi, sermaye ¢ikigina ve paranin deger kaybina neden olacagindan ve tilkenin
uluslararast rekabet giiciiniin artmasi sonucu ihracat artacagindan iiretim ve gelir
aratacaktir. Gelir artis1 ise para talebini artiracagindan yurti¢i faiz oram artarak

uluslararas: diizeye ulagacaktir®

. Ayrica teorinin miktar teorisine yani; tiim fiyatlarin
ve doviz kurlarinin para arz ile iligkili oldugu goriisiine dayanmasindan dolay1 para
arzimin artmasi durumunda, fiyatlar genel seviyesi yiikselip s6z konusu iilkenin para
biriminin degeri diigecektir. Miktar teorisinde fiyatlar, parasal temele dayandigindan,
doviz kuruda -fiyatlarla baglantili olmast dolayisiyla- parasal sartlara baglanmistir.
Bir an igin veri bir doviz kurunda her iki tilkede para arzi da veridir. Herhangi bir
sebeple toplam mal arzi sabitken ilkelerin birinde para arzinin artti1 varsayilirsa,
belli bir miktar karg1 iilke parasi satin almakta kullanilabilecek para miktar: artmistir.
Bu durumda déviz milli paraya orantili kit hale gelmigtir. Ayrica para arzindaki artss,
fiyatlarda da yiikselmeye yol agacaktir. Péramn nisbi olarak bol hale gelmesi ve fiyat
artig1, paranin satin alma giictinii digtirmustir. Tersine ifade edilirse; dovizin arz1 ve
satin alma giicii sabit kaldigindan, so6z konusu iilke parasina oranla degerli hale
gelmigtir. Goriildiigh gibi para arzi, fiyatlar ve doviz kuru arasinda giliglii bir mantik
ve teorik bir bag kurulmugtur'*'.

Birinci Diinya Sa\}aslndan sonra tekrar altin standardina dénme girigimleri
sirasinda ulusal paralarin altin kargiliklarinin tespiti sirasinda ortaya atilan bu goriise
gore 6zet olarak doviz kurlarindaki degismeler ulusal paralarin yurt igi Satm alma
giiciindeki depismeleri yansitmalidir'®, Satin alma giicii paritesi teorisi siiphesiz
‘normal doviz ﬁyétla.nmn bagli bulundugu etkenlerden ¢ok 6nemli bir tanesini agikc¢a
gostermektedir. Bir iilkede enflasyon nedeniyle i¢ fiyatlar artacak olursa, déviz
fiyatlar1 da yﬁkselecektir143. Enflasyon oram yaninda SGP’ni etkileyen daha baska
unsurlar da vardir. Bunlarin basinda dig ticarete agik mallarla dig ticareti yapilmayan

mallarin nisbi fiyatlarindaki deSismeler, uluslararas: ticarete getirilen sinirlamalar,

140 Rl EBI, a.g.e., 5.99.

141 ABUSOGLU, 1990, s.14.

142 ATKIN, 1990 (b), 5.25.

143 Zeyyat HATIBOGLU, Orta Diizeyde Uluslararas iktisat, Lebib Yalkin Bastmevi, 1999,
Istanbul, 5.180.
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tagima masraflarindaki degismeler ve bazi vergi politikalari sayilabilir'*. SGP
doktrini “mutlak” ve “nisbi” olarak iki sekilde yorumlanmigtir. Asagida bunlar

sirastyla incelenecektir.
2.3.1. Mutlak Satin Alma Gidicii Paritesi Yaklagimu

Mutlak satin alma glicti paritesine gore, iki iilke parasinin belli bir zamanda
o tlkelerdeki satin alma giigleri kargilagtirilir, dig ticarete konu olan standart bir mal
sepetinin {ilke 1’in i¢ piyasasinda o.iilke parasi cinsinden ortalama fiyat1 (P1) ile iilke
2’deki tilke 2 paras: cinsinden ortalama ﬁyatlarlm (P2) birbirine esit kilan parite, satin

alma giicti paritesidir ve bu iki iilke arasinda denge déviz kurunu belirler'*.

Mutlak SGP’yi veren doviz kuru:
kau'c=£l dir.
P2

Satin alma giicii paritesi, iilke paralar1 arasindaki déviz kurunu o tlkelerin
fiyatlar genel seviyesi ile iliskilendirmektedir. Biitiin mallarn ayni nitelikte oldugunu
kabul ettigimiz taktirde tilke 1 vatandaginin kargisinda iki alternatif vardir. Biri ulusal
paray1 kullanarak séz konusu mali ulusal fiyat (P1) diuzeyinde yurt iginden almaktir.
Ikincisi ise, ulusal paray: iilke 2’nin parasiyla degistirmek ve soz konusu mali ilke
2’deki fiyatindan (P2) almaktir. Bu tiir bir iglemin anlaml olabilmesi igin, iki
alternatif sonucunda da aym miktarda mal satin almmasi gerekir. Aksi taktirde
herkes, mallar1 daha ucuz olan tilkeden almak ve daha pahali olan iilkede satmak
isteyecektir. Bundan dolayt nasil bir piyasada bir malin tek bir fiyat1 varsa,
uluslararas1 piyasalarda da bir malin tek bir fiyat: olmas: gerekir. Buna “Tek Fiyat

Yasasr” denilmektedir.

Tek fiyat teorisinin mantikli agiklamiginin reddedilmesi Dornbusch (1987)

ve Krugman (1987) ‘min “piyasa fiyatlandirilmas: (pricing to market)” teorisinden

144 SAVAS, 1994, 5.286.
145 OKSUZ, 1980, s.164.
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gelmektedir. Bu teorinin temel 6zelligi oligopol firmalarin bir mali arz ettigi zaman
aym mala, farkli iilkelerde farkl fiyatlar verebilmesidir. Bu olabilir ¢iinkii bir ¢ok
endiistri vardir ki yurt i¢inde ve yurt diginda onlarin mallarimin satigt igin ayr1 belge
arz edilebilir. Kasa (1992), piyasa fiyatlandinlmasinin esas temelinin Krugman ve
Dornbusch tarafindan onerilen fiyat farklilagtrmasi olmadifini tartigmigtir. Aym
Urtiniin nisbi fiyat1 diger ilkelerde esit olmalidir. Gergekte ise nisbi fiyatlar bir Giriin

grubunda ok benzer mallar karsisinda 6nemli derecede degisebilmektedir™*.
2.3.2. Goreceli (Nisbi) Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagim

‘Nisbi satin alma giicii paritesi yaklasiminda ise, normallar kosullar altinda
denge doviz kurunun hitkiim stirdigu bir baz yili alinarak bu baz yilina gére cari yilda
(® tlke 1 ve tilke 2’de ortaya gikan fiyat degismelerinin orani baz yilindaki (t=0)
parite (DKO) ile ¢arpildiginda cari yil igin denge doviz kuru hesaplanmig olmaktadir.
- Nisbi- yorum, doviz kurundaki degigmeleri boylece fiyat oramindaki degismelere
baglamaktadir™’. Kisacasi, eger bir dénemden bir sonraki doneme kadar, bir tilkedeki
fiyatlar diger iilkeye gore, iki katina gikarsa, doviz kurunun yariya diismesi yani
ulusal para cinsinden déviz fiyatinin iki katina ¢ikmasi gerekir. By, satin alma giicii
paritesi doktrininin “nisbi” ifadesidir. '

DK1=ﬂ. DKO
P2

DKO= Temel devre doviz kuru
DK 1=Sonraki herhangi bir donem igin déviz kuru
P1=Ulke 1 deki fiyat art1s orant
P2=Ulke 2 deki fiyat artts orant

Nisbi satin alma giicii paritesi sdyler ki; bir paranin deger kaybedis orani

difer paranin deger kaybedis orami arasindaki fark, ilgilenilen iki iilke arasindaki

146 Lucio SARNO ve Mark P.TAYLOR; “Purchasing Power Parity and the Real Exchange Rate”,
IMF Staff Papers, Volume 49, No:1, 5.70-71.
17 OKSUZ, 1980, 5.164.
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toplam fiyat enflasyonu farkina estir. Eger nominal doéviz kuru- basit olarak bir
paranin fiyatinin bagka bir paraya gore fiyati olarak tanimlanirsa, reel doéviz kuru,
nominal ddviz kurunun nisbi ulusal fiyat seviyesi farki ile ayarlanmasidir. Satin alma
glucii paritesi diizenlendigi zaman, reel doviz kuru sabittir, sdyle ki reel doviz
kurundaki degigmeler satin alma giicﬁndexi sapmalar: ifade eder. Bu nedenle reel

doviz kuru tartigmasi satin alma giicii tartigmasi ile e sayllmaktadlr148

Bu pariteye gore doviz kurlarmnin tlkelerdeki enflasyon oranlarina gore
belirlendigi ifade edilmektedir. Ulkelerin enflasyon oranlarinin birbirine yakin ve
kigk degerlerde olmas: halinde yaklagik olarak Satinalma Giicii Paritesi’ne gore
doviz kurundaki degisme oram iki tilkenin enflasyon oranlar1 arasindaki fark 6larak
ifade edilebilir. Bu ifade iilkelerin enflasyon oranlar: arasindaki fark arttik¢a anlamli

149

olmayacaktir . Kisacast doviz kurlarinda meydana gelen degigsmeler, yani Adkl ve

Adk2 iki tilkedeki enflasyon orani (eo) ile ilgilidir. Yani:
Adkl1-Adk2=eol-e02

dir. Dolayisiyla hangi tilkede enﬂasybn oram yiksekse o iilkenin ulusal parast o
olgiide deger kaybeder.

. 2.4.DOVIiZ KURLARINDAKI DEGISMELERIN ENFLASYONU
ETKILEME KANALLARI

Déviz kurundaki degismelerin fiyatlar genel seviyesinde degismeye neden
olmas: iki ana yoldan ger¢eklesmektedir. Bunlar talep ve arz yoniinden gelmektedir.
Déviz kurundaki artiglarin mal fiyatlarim arttirarak iretim maliyetlerini arttirmasi
enflasyonu yiikseltmektedir'®. Fiyatlarmiz yiikseldiginde, ihracatimiz daha pahali
hale gelir, yurt digina daha az mal satariz, 6demeler agigimiz daha kotiiye gider. Bu

durum kalic1 oldugu zaman ve koétiiye gittifi zaman, paramizi devaliie edebiliriz.

18 SARNO ve TAYLOR, a.g.m., 5.65-66.
14 Metin Kamil ERCAN, “Diviz Kurlan, Enflasyon ve Faiz Oranlari Arasindaki fligki”, Yaklaslm
Dergnsl Y1l:5, Say1:53, Mayis 1997, s.137-138.

* Burg I”JLENGIN “But(;e agif1, parasal buyume enflasyon, d6viz kuru ve iiretim arasmdaki
nedensellik iligkileri; Ttirkiye izerine bir uygulama”, ODTU Geligme Dergisi, 22(1), 1995, 5.110-111.
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Devaliiasyonun sonucu olarak ihracatimiz yurt diginda daha ucuz hale gelir, fakat
ithalat igin biz daha ¢ok 6demek zorunda kaliniz. ithalat fiyatlarimizin artmas: kendi
fiyatlanimuz: yiikseltir. Tkinci yol ise talep yoniinden gelmektedir. Déviz kurlarindaki
artig ihracat1 artirip, ithalat1 azaltacak, tlkenin ithalata ve ihracata rakip iiretim
alanlarinda toplam talebin yiikselmesine neden olacaktir. Bu goZaltan mekanizmast
ile ekonomiye’ yansir ve tam ¢aligmaya ulagincaya kadar once reel miilli geliri daha

sonra ise fiyatlar genel diizeyini yiikseltir, enflasyona neden olur.

Iktisat literatiirinde doviz kurlari ile enflasyon arasindaki iliski, déviz
kurlarindan enflasyona ve enflasyondan déviz kuruna olmak tizere ¢ift yonli
incelenmektedir. Doviz kurlarindaki degigimleri agiklamaya yonelik teoriler iginde
bulunan ilk yaklasim Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi (SGP)’dir. Ikinci yaklasim ise
doviz kurlarindaki degigmelerin fiyatlara etkilerini, odemeler dengesindeki
degisﬂxeler kanaliyla ele almaktadir. Bu yaklagima gore doviz kurlarindaki
hareketlilik, ithal mallarin fiyatlarini artirarak yurt igi fiyat seviyesini yani enflasyon
oranin1 artirmaktadir. Uglincii yaklagim ise, kisir dongii hipotezi olgusudur. Onis ve
Ozmucur (1990), Tiirkiye igin doviz kurlan ve ﬁyatlar arasinda kisir dongii olgusunu
kabul etmektedirler. Kisir dongii hipotezi sunu belirtir; esnek doviz kuru rejimi
altinda, ilk sikinti kiimiilatif enflasyon iglemi ve Tirk lirasimin deger kaybina neden
olabilir, dyle ki déviz kuru etkisi hizli bir sekilde i¢ fiyatlara, maliyetlere ve tekrar

doviz kuruna geri doniigturilir.

Geligmekte olan ekonomiler oOzellikle doviz kuru-enflasyon sarmalina
egimlidir. Ilk olarak, ithal fiyati, sanayilesme politikalarinin uzatilmis uygulamalari,
zaman igerisinde ithal bilegimleri . Gizerinde derin bir etki olusturur. Asir1 ithal
bagimliliginin nedeni ithal mallarimin buyik kisminin ara ve sermaye mallarin
ithalinden olusmasidur. Sonug olarak doviz kurlarindaki bir degigim i wretimi
tamamlayan ithal mallarin fiyatlarina dogrudan ve hizlica yansitilacaktir. I¢ ve dis
girdiler arasindaki siurlandirilmig fiyat olasiliklar;, bu formiilasyondan anlagilan
kritik bir tahmindir. ikinci olarak baskin oligopol endiistri yapilary, ithal girdilerin
fiyatlarindaki artipg dogrudan g¢ikt: fiyatlarina dontistirmenin yam sira, bireysel

firmalarin fiyatlar tizerinde sabit bir fiyat artigim siirdiirmesini kolaylastirirlar. Parasal
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otoritelerin istekli reaksiyonlari, hedef gelir seviyesini veya devaliiasyonun sebep
61dugu arz sokunu izleyen istihdami saglamak igin, kisir déngii mekanizmasinin
indirekt pargasim ortaya koyar. Direkt ve indirekt bilesenlerin birlesik etkisi
enflasyon oranim artirmaktadir. Enflasyonun i¢ ve dig oranlar: arasindaki genisleyen
aciklik, bir diger devalilasyonu gerektirir ki bu 6demeler dengesinin cari hesab:
lizerinde negatif etkiye neden olur. Boylece temel yapisal 6zellikler ve davranigsal

reaksiyonlar deglsmeden kaldig siirece, bu islem durmadan devam edecektir'>".

Déviz kurlarindaki degigimin yurt igi fiyatlara yansimasi, uygulanan doviz
kuru sisteminden bagimsiz olsa bile; yurt i¢i enflasyonun déviz kurlarinin degigimi
tizerindeki etkilerini agiklayan birkag faktérden bahsedilebilir. Bunlar; a)Ureticiler
fiyatlama ile ilgili kararlarini alirken, déviz kurundaki kiigiik oranli deger kazanma
yada kaybetme seklindeki degismelére daha az onem verirler. Fiyatianm 'Slk stk
degistirmenin getirecegi maliyeti goz oniine almak durumundadirlar. Ozellikle
© piyasalarda rekabet arttikga, fiyat degistirmede daha dikkatli olmak durumundadirlar.
b)Biiytik oranli devaliiasyonlar, fiyatlarda buyik oranli tepkiler yaratabilirler.
c)Bﬁyﬁk oranlt devalilasyonlar sonrasi, devaliasyondan dogrudan etkilenmeyen
ureticiler bile ﬁyatlarlm artirmaya yonelebilirler. Bu durumun sonunda yiiksek

tcretler ve maliyet enflasyonu goriilebilir'®.

'Daha 6ncede deginildigi gibi, Satin Alma Giicii Paritesi Tanimi’na goére
uzun dénemde reel doviz kuru, yabanc: tilke ﬁyatlarmm yurt i¢i fiyatlara orant ile
diizeltilmis nominal doviz kuru carpimudir. Bu sekilde belirlenen reel déviz kuru
ticarete konu olan ve olmayan mallarin sadece yurt igi goreli fiyatim degil yurt dlsl
goreli fiyatim da yansitmaktadir. Bundan dolayr pek ¢ok iktisat¢i tarafindan satin
alma giicli paritesi teorisine gore belirlenen reel déviz kurunun daha kapsaml bir
tanum oldugu 6ne siirilmektedir. Reel doviz kurundaki diisis (SGP tamimina gore
yapllan. reel doviz kuru tanimi géz 6niine allndlélnda), yurt i¢i fiyatlar genel diizeyini

arttiracaktir. Yani reel doviz kuru ile fiyatlar genel diizeyi arasinda ters yonlii bir

151 7iva ONIS ve Sileyman OZMUCUR, “Exchange Rates, Inflation and Money Supply in Turkey”,
Journal of Devolopment Economics, Vol 32, No:1, 1990, s.133.

12 H Mahir FISUNOGLU ve H.Altan CABUK, “Diisik oranh ve strekli kur ayarlamalannm
enflasyon tizerindeki etkisi” , ODTU Geligme Dergisi, 25 (2), 1998, 5.298.
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iligki bulunmaktadir. Uygulamada Tirkiye i¢in yaptlan galigmalar da bu iligkiyi
dogrulamaktadir'®,

2.4.1. Mal Piyasas: Araciligiyla Etkilenme (Pass-Through Mekanizmasi)

Doviz kurlarindaki degigim, yurt i¢i fiyatlan etkilerse, ilk olarak ithal
mallarin fiyatlarini etkiler. Yurt igindeki paranin deger kaybetmesi, iilke parasi ile
agiklanan ithal mallanin fiyatlarim yiikseltecektir. Bu etkinin biyikligi yansima
(pass-through) olarak adlandirillir. Yansimamin giici dogal olarak fiyat
elaétikiYetlerine- doviz arz elastikiyeti ve ic talep elastikiyetine- baglidir. Eger ithalat
arzi mikemmel elastikse, yansima er ya da ge¢ tam olacaktir, ithalat talebi ile
yansima ilgisizdir. Ithalat ﬁyatlanndaki artig, paranin deger kaybetmesi ile eg
olacaktir. Eger arz mikemmel elastik degilse, yansima tam olmayacaktir ve
biyiikligii talep -elastikiyetini degistirecektir (talep elastikiyeti yiikseldikge -arz
elastikiyeti veri iken- paranin deger kaybedisi ile iligkili olarak ithalat ﬁyatlanndaki
artig azalacaktir)'>*,

Mann (1986) yansimay: etkileyebilen bazi makroekonomik faktérlerden
bahsetmektedir. Bunlardan bir tanesi doviz kuru degiskenligidir. Daha buytik doviz
kuru degiskenligi ithalatgilar: fiyat degisimlerinden daha fazla haberdar eder ve kar

| pajh ayarlama konusunda daha istekli yapar, bunun sonucunda 6lgiilmiiy yansimay1
azaltir. Boylece doviz kurunun fazlaca degiskenlik gosterdigi ilkelerde yansimanin
daha az olmasi beklenir. Mann (1986) tarafindan bahsedilen bir dier faktér, toplam
talep belirsizligidir. Déviz kuru dalgalanmalan ile baglqﬁtl iginde olan toplam talep
degisimi, mitkkemmel olmayan rekabet gercevesindeki ithalatgilarin kar paylarini
ayarlar, boylece dlciilen yansimay1 dusiriir. Eger bu hipotez dogru ise, toplam talebin

fazla degiskenlik gosterdigi ilkelerde yansimanin az olmasin1 bekleriz'*

153 Bkz, H.Mahir FISUNOGLU ve H.Altan CABUK, “Diigiik oranlt ve siirekli kur ayarlamalarmm
enflasyon iizerindeki etkisi” isimli ¢aligma, ODTU Geliyme Dergisi, 25 (2), 1998, 5.303.

134 peter BKENEN ve Clare PACK, “Exchange Rates, DomesticPrices and the Adjusment Process”,
Exchange Rates and the Monetary System, 1994, 5.279.

155 Jonathan Mc.CARTY, “Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation
in some Industrialised Economies", BIS Working Papers, No:79, November 1999, s.3.
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Tam olmayan yansima asagidaki iki faktorden birinin ya da her ikisinin
sonucu olabilir. Itk olarak, déviz kuru degisiminden dolay: ithal girdi fiyatlarindaki
ile sonuglanabilir. Bu durumda, firma yurt ici ve ihracat piyasasinda satilan mallar
i¢in yurt i¢i degerine aym fiyat 6demesine rafmen, tam olmayan yansima olugabilir.
Ikinci olarak, para artis1 sirasinda piyasa paymi korumayi ve para azalmas: sirasinda
kar payin belirlemeyi amaglayan ihracat firmalarinin bir kismi iizerine stratejik fiyat
davranig1 olarak yansiyabilir. Bu ticretlendirme stratejisi altinda, deger artis1 sirasinda,
yurt i¢i piyasasindaki mallarin fiyat1 ve ihraglarin yurt igi fiyat1 arasinda bir sikigma
yaratilabilir. Ornegin, firma oncekini sonrakine goére diigtirebilir. Boylece bu tipteki
fiyatlandirma stratejisi, literatiirde “ piyasa fiyatlamasi (pricing to market)” olarak

156 Krugman (1986), yabanct arzcilar tarafindan belirlenen piyasa

popiilerce bilinir
fiyatlamasinin (pricing to market), U.S. ithal fiyatlarinin doéviz kurundaki hareketlere
neden tam olarak yansimadifim agiklayabildigini ortaya koymaktadlr. Piyasa -
paylagimlarini devam ettirmek igin, yabanci arzcilar fiyatlar degistirmeyebilirler ve

bunun yerine kar payin ayarlayabilirler'*”

Doviz kurlari, enflasyonu ithal triinlerin fiyatlarina ve onlarin enflasyon
beklentileri iizerindeki etkilerinde degisiklife neden olarak etkilerler. Bu duyarlilikta
doviz kurlann herhangi politik rejim altinda enflasyon {izerinde dikkatli olmada
potansiyel bigimde énemli olabilirler. Déviz kuru yansimas: olarak adlandirilan i¢
fiyatlar iizerindeki déviz kuru degisimlerinin etkisi tizerinde uzun vadeli bir 6nemli
aragtirma vardir. Bu ¢ok iyi diizenlenmis ve belgelendirilmig bir durumdur dyle ki

.ortaya ¢ikan piyasa ekonomileri yiiksek yansima egilimindedir. Daha diigiik gelirli
ekonomilerin déviz kuru ve i¢ fiyatlar arasinda daha giiglii bir bag gostermesi

beklenmektedir'”®.

156 premachandra ATHUKORALA ve Jayant MENON, “Pricing to Market Behaviour and Exchange
Rate Pass-through in Japanese Exports”, Economics and Commerce Discussion Papers, 13/93, July
1993, 5.3.

157 Daniel LEIGH ve Marco ROSSI, “Exchange Rate Pass-Through in Turkey”, IMF Working
Paper, 02/204, November 2002, s.4.

18 Corrinne HO ve Robert N.Mc.CAULEY, “Living with Flexible Exchange Rates: Issues and Recent
Experience in Inflation targeting Emerging Market Economies”, BIS Working Papers, No:130,
Monetary and Economiz Department, February 2003, s.4.
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2.4.2. Faktor Piyasas1 Aracihigiyla Etkilenme

Odemeler dengesinde fazlalig1 yol agan doviz kurlarindaki artis, yabanci
mallarin fiyatim arttirir. Sayet yerli fiyatlar daha az etkilenmis ya da etkilenmemigse,
bu yabanci mallarin yerli mallara oranla daha yiiksek fiyat1 oldugunu gosterir ki bu da
ihracat1 tegvik ederken ithalatt etmemektedir. Yabanci mallarin fiyatindaki artig,
yasam maliyetlerinde bir artiga yol agiyor ki buna iicret-fiyat spriali deniyor. Sonug
olarak, yabanct mallarin fiyat: arttif1 kadar yerli mallarin fiyat1 da artar. Nisbi fiyatlar
ise degismez. Doviz kurunda baslangictaki agift giderecek olan piyasa kuvvetleri
yoktur. Piyasa digt kuvvetler sahneye getirilene kadar doviz kurunun daha fazla

dustisii kagnnllmazdlr15 ?

. Ayrica ithal edilen mallar, ihrag i¢in iretimde kullanilan
onemli girdileri gosterir ve bu durumda devaliiasyon ihrag mallarin iiretim
maliyetlerini dogrudan artrracaktir'®. Bu durumdan maliyet artiglari nedeniyle

fiyatlar genel diizeyi etkilenecektir.
'2.4.3. Beklentiler

Déviz kurunun tammlanmasinda beklentiler 6zel bir role sahiptir. Herhangi
bir bagka mala olan talep gibi yerli ve yabanci mallara olan talepte beklentilere
baglidir'!.,

Eger bir tlkenin fiyatlar1 diger ilkenin fiyatlan ile iligkili olarak artarsa
(surekli olarak arttifini varsayalim), spekiilatorler iilke parasinin bir deger kaybmé
ugrayacagin bekleyeceklerdir ve onu Satacaklardlr. Bu kisa donem etkisinin glici,
déviz kuru spekiilasyonunun dinamiklerine bagli olacaktir. Eger beklentiler
“rasyonel” olarak bigimlenmigse, spektlatorler bir kangikligin dogmast durumunda
d6viz kurunun patikasim tahmin edebileceklerdir, uygun olan spekiilasyon oranint

saglamlagtiracaklardir (uzun dénem dengesini korumak igin). Fakat beklentiler bagka

1% Milton FRIEDMAN, “The Case for Flexible Exchange Rates” , Exchange Rate Economics,
Volume I, ed. par Ronald MACDONALD and Mark P. TAYLOR, Cambridge, 1992, s. 26.

160 RITTENBERG, a.g.m., 5.246. ‘

16! Jacob A.FRENKEL, “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and
Empirical Evidence, Exchange Rate Economics, Volume I, ed. par Ronald MACDONALD and
Mark P. TAYLOR, Cambridge, 1992, s. 151.
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tirli de bigimlenebilir; regresif, uyumcu ve extrapolatif. Eger beklentiler regresif ise,
déviz kurundaki degigim gegici olarak alimir. Spekiilatérler yeni bilginin 6nemini
anlamak i¢in yavaglayacaklardir, bilginin kapsami ﬁyaf degisimlerini igerir. Eger
beklentiler uyumcu ise, tahminler gegmis hatalarin 15181 olarak yeniden gbiden
gegirilip, diizeltilecektir; yarin ki doviz kuru tahminlerinde daha 6nceki ve bugtinkii
tahminlerde yapilan yanligliklanin ayarlanmasi taban alinacaktir. Spekiilatorler
goriglerini  regresif  beklentilerde  bulunduklar1  zaman  daha  hizlt

degistirebilmektedirler's?.

Beklentiler extrapolatif ise, yarinki déviz kurlarinin tahminindeki degigim,
diinkiinde yer alan degisimle ayni isarete sahip olacaktir, ve bu tiir tahminler sélf-
fulfilling (kendini besleyen) olabilir. Diger yandan, extrapolatif beklentiler genis
doviz kuru degisimlerini ikna ederek fiyat degisimlerine neden olabilirler. Ayrica,
. yabanci doviz piyasalarinin bu tiir davraniga yenildigi igin kizgin olmasi sonucu, fiyat
degisimlerini kapsayan yeni bilgiyi yanlis yorumlayabilir veya énemsemeyebilir ve
fiyat degisimlerinden doviz kuru degisimlerine dogru bir kararsiz iliski olabilir'®.

2.4.4. Cari islemler Hesab:

Esnek kur sisteminde bir ddemeler bilangosu fazlasi —ki bu genelde doviz
arzinin doviz talebinden fazla olmasi demektir- déviz kurunu diigiiriicii, ulusal paray1
degerlendirici etki yapar. Ulusal paranin deger kazanmasi, parasal tabanin yabaﬁcx
kismindaki artiglart 6nleyecektir. Ciinkii ulusal paranin degerlenmesi, iilke ihracatint
ve dolayisiyla déviz girdisini olumlu yodnde etkileyecektir. Bagka bir deyisle,
ihracattan saglanan doéviz miktar1 diigeceginden parasal tabanin dig kaynak
kismundaki artiglarda frenlenmis olacaktir'®. Déviz kurundaki .dﬁsﬁs, ithalat1
arttiracak, ihracat1 ise azaltacaktir. Bunun sonucu olarak da yurt i¢i ve yurt dis1 talebi

yerli mallardan yabanci mallara kaydiracaktir.

162 KENEN ve PACK, a.g.m., 5.287.
163
y.a.ge.,s288. .
164 Temel ERGUN, “Sabit ve Degigken Kur Sistemlerinde Dis Enflasyonist Etkilerin Ulkeye Gegis
Kanallar1”, Dokuz Eyliil Universitesi LLB.F. Dergisi, Cilt:2, Sayr:1, Yi1:1987, 5.217.
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Yerli mallarin fiyatlar1 ne kadar az esnekse ve emek ve diger iretim
faktorleri arz1 yeterliyse, talep artigt reel Giretimi artirir. Bu, elbette ki ithalat talebini
de artinr fakat doviz kurunda deger kaybina bagli dig ticaret dengesi diizelmesini
tersine dondtrecek kadar degildir. Keynesyen dig ticaret ¢arpami bunun kanttidir,
Gelir artigimin bir kismi ithalat talebi olarak sizsa da carpan mekanizmasi gegerli
olacaktir. Marjinal ithalat egilimi ne kadar yiiksekse ¢arpamin degeri o kadar diisik
olacaktir fakat isareti aym kalmaya devam edecektir. Yurtigi fiyatlar fazla kati
degilse, yerli mallara olan talepteki artig yurtigi fiyatlarin yikselmesine yol

agacaktir'®.

2.4.5. Makroekonomik Politikalar

Fiyatlar genel seviyesi tizerindeki direkt mal piyasasi etkisi, ekonominin
aciklifina ve ithalat ve yuri ici wiretim arasindaki ikamenin derecesine baglidir. Bu
direkt etkilere engel olmak igin yurt igi politikalar istenmezdi. Eger iiretici ve
tiketiciler ithalat fiyatlarindaki bir degisimden korunurlarsa, déviz kurundaki bir
degisim ithalat talebini etkilemeyecektir ve ticaret dengesi iizerinde etkiye sahip
olmayacaktir. Ulusal paranin deger kaybetmesi, ticaret dengesini diizelterek yurt ici
mallara olan talebi artiracaktir ve ek olarak yurt i¢i mallann arzimin elastikiyeti
miikemmel olmadik¢a yurt igi. fiyatlar yikselecektir. Yurt i¢i mallarin talebindeki bir
artiy, emek talebini artiracaktir ve parasal ticret oram yikselecektir. Bu agamada
makro ekonomik politikalar énemlidir, ¢inkii onlar toplam talep dengesini saglamada
kullanilabilir- ticaret dengesinin dazeltilmesine ortam hazirlar. Paranin deger
kaybedigi bagka bir sonucada sahiptir. Ithalat fiyatlarindaki arts, reel iicret oranina bir
azalmay: yukler ve ig¢iler parasal ticret oraninda bir artig talep etmeye egilimlidirler.
Eger bu talep, gosterge veya bir anlagmada kabul edilirse maliyét itisli basky, politika
i¢in zor bir segim sunacaktir. Bu se¢im zordur, g¢iinkii kargi1 koyma etkili blacaktlr,

enflasyon ve issizlik arasindaki kisa donem degig-tokusu uygun olmayacaktir'®.

Kisa donemde parasal genisleme, ilk olarak déviz kurunda deger

kaybedigine, doviz kurundaki dalgalanmalara neden olabilir. Ikinci olarak ayarlama

165
AR, a.gt., 5.66.
1KENEN ve PACK, a.g.m., 5.289.
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siireci boyunca artan fiyatlar, déviz kurunun deger kazanmasina da neden olabilir.
Ugiincii olarak ayarlama siireci, yurt i¢i enflasyonda, déviz kurunun direkt etkisidir.
Bu baglamda déviz kuru parasal politikanin yurt igi iiretim ve foplam talebe gegisi
igin kritik bir kanal olarak tanimlanur. Para politikasinn faiz oranlarina ve déviz kuru
oranlarina etkisi reel iiretim tarafindan 6nemli bir gekilde etkilenir. Eger reel {iretim
sabitse, parasal genisleme kisa vadede faiz oranlarimi disiiriir ve bu uzun dénemde
déviz kurunun sigramasina (overshoot) neden olu;. Eger tretim, talebi kargilamaya
yonelikse, doviz kuru ve faiz oram degisiklikleri, bastirilacaktir. Déviz kuru hala

deger kaybederken, artik bir daha sigramayacaktir ve faiz oranlar artabilecektir'®’.

’Rudiger DORNBUSCH, “Expectations and Exchange Rate Dynamics”, Exchange Rate
Economics, Volume 1, ed. par Ronald MACDONALD and Mark P. TAYLOR, Cambridge, 1992,
218.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DOVIZ KURU POLITIKALARI VE ENFLASYON

3.1. DOVIZ KURU SISTEM VE POLITIKALARININ TARIiHSEL
GELISiMI

Déviz kuru politikas: ile déviz kuru sistemi anlam yakinlhig1 iginde bulunan
kavramlardir. Sistem politikalardan olusan daha genel bir kavramdir. Sistem karar
birimlerinin davranig ve faaliyet alanlarinin, genellikle uzun dénemli gevresel
kogullarin1 belirleyen her tirlii kural, ilke ve yorumlar bitiiniidiir. Politika ise
belirlenmis amaglara ulagmak igin, karar birimlerinin doviz kurlariun
belirlenmesinde bilingli ve sistematik olarak etkileme, yonlendirme, sekillendirme ve

denetimine iliskin uygulamalardir'®®.

Birinci Diinya Savagina kadar Osmanli Imparatorlugu’nda herhangi bir
kambiyo denetiminden s6z etmek olanaksizdir. 1914 yilinda kurulan Kambiyo
Komisyonu savag sirasinda doviz alim satimim diizenlemek gorevini yiklenmigtir.
Savagtan hemen sonra bu sl denetimde kaldirildi ve serbest uygulama
Cumbhuriyetin ilanindan sonrada 1929 yilina kadar devam etti. S6z konusu yil
hiikiimetlerin dis ekonomik iligkilere miidahalesini erteleyen gegici Lozan maddesinin
yiiriirliikten kalkacagi ve yeni bir gimrik kanununun gikanlacagl -bilindiginden
digalim talepleri dénem sonuna dogru hizla genislemistir. Bunun yaminda dig borg
taksitlerini 6deme zorunlulugu 6demeler dengesinde sorun yaratmaya baslamis ve
hitkiimet 6nce 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu, sonra dé
1567 sayil Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile 1930 yilindan baglayarak
kambiyo kontrol rejimini yiriirliife koymustur. Bilyitk Diinya bunalim serbest dis
ticaretin yiirtitiilmesini giiglestirdikge bu denetim yan yollarla daha da yogunlagmus,
1932 tarih ve 1993 sayili Takas Komisyonlar1 Tegkiline Dair Kanunla dis ticarette
takas iglemlerinin oram diger tlkeler gibi genislemis, 1936 tarih ve 1705 sayili

Ticarette Tagsisin Men’i ve Ihracatin Murakebesi ve Korunmasi Kanunu ve bu

'® Nilgin ACAR, Ddviz Kuru Sistem ve Politikalannmn Dig Ticaret Acismdan Analiz,
(Basilmamug Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1995, 5.28)
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konuda ek 3018 sayili kanunla digsatim ruhsata baglanmig ve digsatimct birlikleri

kurma zorunlulugu getirilmigtir'®.

Tiirkiye, 1567 sayih Tiirk Parastnin Kiymetini Koruma hakkimdaki Kanunun
yuriirliige girdigi 1930 yilindan sonra sabit kur esasina dayanan bir kambiyo kontrol
rejimini, baz1 degisikliklerle devam ettirmeye baglamugtir. Déviz kurlarinin piyasa
mekanizmast aracilify ile degil de resmi merciler tarafindan belirlenmesi, nominal
kurlar1 olmasi gereken seviyelerin altinda tutarak Tiirk lirasint agirt degerlenmis
kilmigtir. Bu a1 degerlenme, doviz kazandirici iglemleri cezalandirmig, déviz
harcatan iglemleri tegvik etmis, yarattift olaganistii rantlarla gelir ve kaynak
dagilimim bozmugtur. Ancak, sabit kur politikasimn asil olumsuz etkisi ihracat
tizerine yansimugtir' . 27 Arahk 1930 tarihinde 1567 sayil1 yasanin vefdigi yetkiye
dayanilarak 1 sayili karar yirirlige konmugtur. 33 maddeden olusan 1 sayilt karar
doviz iglemlerinde spekiilasyonu onleyen ve genel olarak déviz hareketlerini kontrol
eden bir 6zellik tagtyordu. Bu karardan 07 Eyliil 1946 tarihine gelinceye kadar toplam
12 karar alinmigtir. 07.09.1946 yilinda alinan 13 sayili karar ile daha 6nce bakanlar
kurulu yetkisinde olan déviz iglemlerinin 6nemli bir kismi Maliye Bakanligina
devredilmigtir. Maliye Bakanlig1 da bu karara dayanarak 70 kadar teblig ¢ikarmigtir.
Yine 1946 yilinda 19.02.1946 tarih ve 5016 sayili Kanun ile IMF ana stzlesmesi
onaylanmigtir. Tiirkiye artik bu kanunla resmi olarak Bretton Woods sistemine dahil

olmakta ve sabit kur sistemini benimsemektedir.

Kambiyo iglemleri 1983 yil1 sonuna kadar 25 Subat 1930 gun ve 1567 say1h
Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun, bu Kanuna iligkin 17 sayili Karar,
ilgili tebligler ve baz yasalarin kambiyo ile ilgili hiikiimlerine gore
diizenlenmekteydi. Bu tarihte, kambiyo iglemleri daha liberal bir yaklagimla ele .
alinmg ve ilgili mevzuatta oto-kontrol sistemini benimseyen, konuyu bir butiin olarak

ele almay1 amaglayan ve 17 sayilt Karar ve ilgili tebligleri yirtrlitkten kaldiran Turk

1 Erdogan ALKIN, “Kambiyo Kontrolii: Diinii, Bugiinii”, Tiirk Ekonomisinin Diga A¢ilmasmda
Kambiyo Politikasi, Menkul Degerler Banketlik ve Finansman A.S., Konferansta Sunulan Tebligiler
20-21 Temmuz 1979, istanbul, s.8-9.

170 ALKIN, 1990, 5.379.
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parast Kiymetini Koruma Hakkinda 28 sayih Karar 29 Aralik 1983 tarihinde

yirirlige konmugtur'”,

Tiirk ekonomisinin liberallestirilmesi ve digsa agilmasi politikasina paralel b
olarak alinan tedbirlerden biri olan ve Kambiyo Rejimi’nde koklii bir degisiklige yol
agan Tirk Parasint Kiymetini Korumé Hakkinda 30 Sayih Karar 1985 yilinda da
kambiyo rejiminin temelini olugturmustur. S6z konusu Karar’a géré, Tirkiye’ye Tiirk
parast ve Tirk parastyla 6demeyi saglayan belgelerle her tiirlii déviz ithali tamamen
serbesttir. 30 sayih kararin dayanag: olan 1567 Sayili Tiirk Parast Kiymetini Koruma
Hakkindaki Kanun’un bazi maddelerinde yapilan degisikliklerle islenen kambiyo
suglar1 kargihifinda hapis cezasi yerine péra cezasi verilmesi esasi getirilmigtir.
29.6.1985 tarihinde yayimlanan I/H sayili Genelge ile o giine kadar uygulanan,
bankalarin, Banka tarafindan giinliik olarak belirlenen Tiirk lirasinin yabanci paralar
kargisindaki degerinin dovizler igin yiizde 6, efektifler igin yiizde 8 altinda  veya
istiinde kur tespit edebilmeleri uygulanmasina son verilmis, bankalarin ticari ve gayri
ticari iglemler ile bankalar arasi iglemlerde uygulayacaklar déviz ve efektif alis sati

kurlarim serbestge tayin edebilmeleri esast getirilmisgtir'”2.

11.08.1989 tarihinde yurirlige konulan 32 sayili kararname giiniimiizde
déviz rejimini diizenleyen ve yurtrlukte bulunan en son kararnamedir. 32 sayili karar
ile 1567 sayili Tirk Parasi Kiymetini Koruma Kanununda koéklii degisiklik ve
diizenlemeler yapilarak Tirk parasinin “konvertibilite’ye” gegirilmesi ve paramizin
ihracat ve ithalat iglemlerinde 6deme araci olarak kullamlmasina olanak saglanmis,
doviz mevzuatimn libarellesmesi yoniinde kararlar yirirlige konulmustur. Boylece
TL’nin konvertibiliteye gegisi igin ortam hazirlanmig ve mevzuattaki kisitlayici ve
yasaklayic1 hiikiimler serbest hale getirilmistir. 32 sayili karar, Tirkiye’nin diga
agilma siirecinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu kararname ile.birlikte iilke finansal
agidan témam1yla disa agik hale gelmistir. 1989 yil1 ve izleyen dénemlerde 32 sayili
karahn etkisiyle kisa vadeli sermaye akimlarinda meydana gelen artislar, asiri
degerlenmis TL ve yiiksek faiz dengelerine ve dig borglanma politikaémda doviz

kuruna yeni iglevler yiiklemektedir.

171 T C.M.B. Yillik Rapor (1984), 5.34.
172 T, C.M.B. Yillik Rapor (1985), 5.29-30.
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Doéviz rejiminin diizenlenmesi amacimi giiden diger ‘yasal diizenlemeler
arasinda 6224 Sayili Yabanci Sermaye Kanunu’nu, 3274 Sayili Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarlifn  Tegkilati ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile OECD Sermaye

Hareketlerinin Libarellegmesi Kanununu sayabiliriz.

3.2. 1980 ONCESi UYGULANAN DOVIiZ KURU SiSTEMLERI,.
POLITIKALARI VE ENFLASYON

Cumbhuriyetin ilanindan 1930 yilina kadar gegen siire TL’nin konvertibil
oldugu dénemdir. Bu doénemde diinya para sistemi altin standardini yagiyordu.
Hiiktimetin 1930 yilina kadar bir Merkez Bankasi yoktu. Déviz ve TL’nin yurt digina
¢ikariimasina herhangi bir kisitlama getirilmemisti. Doviz fiyatlar1 bu donemde arz ve
talep dalgalanmalarina birakilmistr. 1929 Buytik Diinya Bunalimi nedeniyle diinya
para sisteminde bir kriz yasanmis fakat TL bu doénem iginde ¢ok fazla deger
yitirmemigtir. 1929 yilinda dig ekonomik iligkilerde meydana gelen gelismelere
paralel olarak TL hizla deger yitirmistir. Bunda Merkez Bankast kuruluncaya kadar
Merkez Bankasinin iglevlerini yerine getiren Osmanli Bankasinin TL rezervi
yapmaktan vazgecerek piyasaya bol para sirmesinin de etkisi vardir. Hiikiimet
20.02.1930 tarihinde Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanunu gikararak
TL’nin konvertibilitesine son vermis ve doviz kontrol rejimini yararlige
koymustur'™.

Tiirkiye’de ilk devaliiasyon 1931 yilinda dolarnin fiyat1 211 kurug olarak
ayarlanarak yapilmigtir. Fakat bu devaliiasyonun o yﬂlarm ekonomik gartlart geregi
yapilan kisa vadeli TL dizenlemesi olabilecefi uzun siire tartigtimistir. Ekonomi
tarihinde agiklanan ve devalilasyon teorilerine en uygun olan ilk devaliiasyon ise 7
Eylul 1946 tarihinde yapilan devaliiasyondur. Bu devaliiasyon, 1923-1946 yillart
arasinda Tirkiye’de yapilan ilk agir devaliasyon operasyonudur. 1943 yilindan 6nce
diisiik oranda yapilan mini devaliasyon onemli bir dévalﬁasyon operasyonu
sayilamaz. 1946 yilinda, 7 Eylil Kararlar: diye bilinen devaliiasyon ile Tiirk Lirasinin
degeri %40’a yakin bir oranda digtirilmigtir (1$=2.80 TL olmustur). Bu ise ithal

1 KARLUK, 1999, 5.519-520.
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mallarinin ‘ﬁyatlanm arttirmug, yurt igindeki fiyat istikrarimi bozmustur. Yapilan
devaliiasyon sonucu tretimde beklenen sonug saglanamamugtir. Devlet giderleri ve
biitge agiklar1 artmug, Tirk Lirasinin satin alma giicii diigmiis, ithalat gogalirken,
ihracat azalmigtir. Bu ise dig ticaret bilangosu agiklarinin biiyiimesine yol agmug,
doviz stoklar1 azalmug, igsizlik artmgtir. 1946 devaliiasyonu Tirkiye Cumhuriyeti
kuruldugundan beri yapilan ilk basarisiz devaliiasyondur ve beklenen sonuglari
vermemigtir. Tiirkiye’de 1945 yilindan itibaren yaklagik 30 yillik bir dénemde TL
fazla degerlenmigtir.

Ikinci Diinya Savagindan sonra Bati iilkelerine hakim olan digiince,
Avrupa’nin yikilmig ekonomilerinde ortaya ¢ikacak 6deme guigliiklerinin tiim tlkeleri
yeniden yogun bir kambiyo kontrol uygulamasina itecegi, ve bunun uluslararas:
ticareti kisitlayarak ekonomilerin yeniden kurulmasim engelleyecegi diigiincesidir. Bu
nedenle uluslararasi ve uluslariisti kuruluglar dig ekonomik iligkilerde libarellesmeyi
tesvik etmislerdir. Hiukiimetlerde bu tegviklerden yararlanmak i¢in bu orgitlere hizla
ayak uydurmuslardlr”“.b Ithalat’da ise fiyat kontrolii ve miktar kisitlamalarini

durdurmus, sinirlanmig bir liberasyona gitmiglerdir.

1950 yilinda programinda daha liberal bir iktisat politikast olan Demokratik
Parti iktidara gelmis ve hiikkimet dért ay sonra OECD konseyinin % 60 liberasyon
Snerisine uyarak ithal listelerine serbest ithalat listesini eklemis ve doviz
gereksinmelerini planlayip ithal listelerini diizenlemek iizere Bakanliklararasi Doviz
Komitesini kurmustur. Degismez kur sistemi ile birlikte igleyen ithalat
liberasyonunun dogal sonucunun ithalatin hizla geniglemesi olacag agikti'”. 1950
yilinda 286 milyon dolar olan ithalat, 1951 yilinda 402, 1952 yilinda ise 556 milyon
dolar olmustur. Thracat ise 1950 yilinda 263, 1951 yilinda 314 ve 1952 yilinda 363
milyon dolar olmustur (Bkz. Tablo 1). Tablo 1 de goriildiigii gibi iki yilda ithalat
%100 doldymda artarken ihracat ancak %37 dolayinda artmugtir. 1952 yilinda dig
ticaret agift ayni yilin ihracat gelirlerinin %50’sini gegerek 193 milyon dolaré

ulagmigtir. Boylece ilk kez 1952 yilinda Odemeler dengesi darbogazi kendini

17 ALKIN, 1979, 5.9. . .
5 Erdogan ALKIN, “Kur Politikasi”, 2.Tiirkiye Iktisat Kongresi Dig Ekonomik iligkiler
Komisyonu Tebligleri, 2-7 Kasim 1981, fzmir, 5.284.
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goOstermigtir. Bunun iizerine 1952 sonbaharindan baglayarak liberasyona 6nemli

sintrlamalar konmug ve uygulama 1955 yilinda fiilen durdurulmusgtur.
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Tablo 1: 1946-1970 Ekonomik Gostergeler

Yillar |Enflasyon |GSMH Biiyiime| Ihracat Ithalat Dolar
Hiz1 (milyon dolar) |(milyon dolar) |kuru -
1946 |104.4 319 216 120 1.87
1947 |48 42 223 245 2.80
1948 |32 [159 197 275 2.80
1949 (69 5.0 248 290 2.80
1950 |-9.7 9.4 263 286 2.80
1951 |92 12.8 314 402 2.80
1952 |02 11.9 363 ~[556 2.80
1953 |19 T11.2 396 533 2.80
1954 |11.2 30 335 478 2.80
1955 |10.8 7.9 313 498 2.80
1956 |16.4 3.2 305 407 2.80
1957 |183 7.8 345 397 2.80
1958|172 45 247 315 2.80
1959 (215 4.1 354 470 2.80
1960 |5.2 34 321 468 474
1961 |1.6 2.0 347 507 9.04
1962 |43 6.2 381 619 9.04
1963 |4.0 97 | 368 688 9.04
1964 |0.1 41 411 537 9.08
1965 |68 3.1 464 572 9.08
1966 6.0 12.0 491 718 9.08
1967 |7.1 42 522 685 9.08
1968 |2.9 6.7 496 764 ]9.08
1969 |78 43 537 801 8.47
1970 [8.1 44 588 048 10.13

Kaynak: DIE Ekonomik Gostergeler 1923-1995

Daha sonra gesitli uygulamalarla kambiyo kontrolii daha da sertlesmigtir.

1953 yilinda olusturulan ve bir kisim ithalattan prim alinmasimi, bir kisim ihracata
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prim verilmesini 6ng6ren: Tevzin Fonu ile 1957 yilinda bir kisim ithalattan Hazine
Hissesi adi altinda vergi alinmasimi 6ngéren kanun, bir tiir kath kur uygulamas:
sayilabilir. Ayrica 1956 yilinda ithal fiyatlarini denetleme amaciyla Ithal Mallan
Fiyat Kontrol Komitesi Tegkilati kurulmug, Milli Korunma Kanunu yeniden

yiirirlige sokulmugtur'™

. Bundan sonra sabit kur politikasiyla genisleyen déviz talebi
ve enflasyon, kisa zamanda serbest doviz piyasasinin kurulmasina, kredili ithalat
sonucu ¢ifte ddemelerin olugmasina, kath kur uygulamasina, kisa dénemli borglarin
artmasina, ithalat giclikleri nedeniyle iiretim kapasitesinin eksik kullanimina,
sonunda ise Uluslararast Para Fonuna gidilmesine neden olmustur. Bu donemde
Kambiyo Politikasi denebilecek uygulamalar Tirk Parasimn Degerini Koruma
Kanunu isg1ginda yapilmugtir. Bu fonun Onerisi lizerine 4 Agustos 1958°de
ekonomideki i¢ ve dig dengeyi saglamak igin Istikrar Tedbirleri yuriirliige konmugtur
ve bu onlemler kambiyo uygulamasma 6zel bir onem vermigtir. 4 Agustos
kararlarinda fiili bir devaliiasyon yer almustir. 4 Agustos 1958 tarihinde “Iktisadi
. Istikrar Tedbirleri” adi altinda yapﬂan bu devaliiasyonla, Tiirk' Lirast %220 deger
kaybederek, 1§ 2,8 TL’den 9TL’ye gikariimus, emisybn ve kredi hacmi
sintrlandirilmig, kamunun trettigi mal fiyatlar1 artirilmig, ihracat tegvik edilmis ve
yeni bir kambiyo rejimi uygulamaya konulmugtur. 1958 yilinda yapilan yiiksek oranls
bu devaliiasyondan yine beklenen sonug alinamamustir. Ihracata faydast olmugsa da
zorunlu ithal mallarinda fiyat yikselisleri olmugtur. Ithal mallarindaki fiyat yiikselisi
i¢ fiyatlar: ytikseltmis ve tilkenin ekonomik istikrarint bozmustur. Sonug olarak 1958
yih devaliiasyonu, 6demeler bilangosundaki bazi $nemli bogluklari kapatmus fakat

beklenilen ekonomik dengeyi saglayamamugtir.

Ozellikle 1964 yilindan baglayarak yeni bir enflasyon siirecine girilmesi kisa
stirede Tiirk Lirasim asirt degeriehmis hale getirmig, 1964 yilinda %10 olan asirt
degerlenme oram 1969 yihnda % 53 diizeyine kadar yikselmistir (1964 yilinda
1$=9.08 TL iken 1969 yilinda 1$=8.47 TL olmustur (Bkz. Tablo 1)). Biitiin bu dénem
boyunca aginn deSerlenmenin ithalati uyarma etkisini haﬁﬂeteb,ilmek i¢cin kur
ayarlamalarina gidilecegine miktar kisitlamalar1 yaminda ithalattan énce %5 sonra

%10 oraninda yeni bir damga resminin alinmasina, deniz yoluyla yapilan ithalata %5

SALKIN, 1981, 5.284.
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rihtim resmi uygulanmasina, ithalatta teminat oranlarinin bir kisim malda %125
oranina varincaya kadar yiikseltiimesine, dis gezilere %50 prim uygulanmasina,
liberasyonun zaman zaman dondurulmasina, ihracatta vergi iadesi uygulamasina, iggi

dévizleri ile turist dovizlerine prim 6denmesine karar verilmigtir'”".

Tirkiye’de 1963 yilindan 1978 yilina dek ithal ikamesi stratejisi
siregelmigtir. Sanayi, ithalati ikame etmek ve tretimi arttirabilmek amac ile, gerek
ithalat vergileri, gerekse kisitlama, kotalar ve i¢ tegvikler kanali ile korunmugtur.
1963-1968 yillan arasinda sanayide ithal ikamesi stratejisi bagari ile siirdiiriilmis,
sanayideki biiyiimenin dnemli bir kaynagni ithal ikamesi olugturmustur. Ancak 1968-
1973 arasinda sanayiinin biiyiimesindeki en ¢nemli kaynak talep biiyiimesi ol}nus ve
ithal ikamesi imalat sanayiinin biiyiimesine bir katkida bulunmamugtrr. 1973
sonrasinda ise ithal ikamesi eksi degerler almig, yani ithal ikamesi stratejisi altinda
ithalat azalacagna giderek artmaya baslamistir'™. Yani Tiirkiye’deki ithal ikamesi
stratejisi 1970 baglarina kadar basari gostermis, 1970’lerde plansiz koruma
uygulanmig ve ekonominin disa agilmasini en az bes yil geciktirmigtir. Bu kapali
ekonomi stratejisi 1970 sonlarinda ve 1980 baslarinda ekonominin bunalima girmesi
ile degismeye baglamigtir. 1970’lerde TL nin agirt degerlenmesi, ihracat1 engelleyip,
ithalat1 ucuzlatti1 igin, ihracata saglanan siibvansiyonlarla ihracat tesvik edilmeye
caligilirken, ithalata gimrik ve benzeri vergiler getirilerek ithalat kisiimaya
caligiimugtir.

17" ALKIN, 1990, 5.344.
8 CILLER, a.ge., 5.113.
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Tablo 2: 1970-1979 Ekonomik Gdstergeler

Yillar| Enflasyon |Déviz Kuru|Thracat = |ithalat Cari Islem| GSMH
(Toptan TL/$ (Milyon $) |(Milyon $) | Acit Biuyiimesi
F.% Artig) (Milyon $) | (%)1968 Fiy.

1970 |6.5 11.34 588 948 -171 5.8

1971 [15.8 14,98 677 1170 -109 10.2

1972 {18.0 14.00 885 1563 -8 7.4

1973 |20.5 A 14.00 1317 12086 484 54

1974 {29.8 13.74 1532 13778 -718 7.4

1975 10.2 14.31 1401 4739 -1648 8.0

1976 | 15.6 15.86 1960 5129 -2029 7.9

1977 |24.1 17.83 1753 5796 -3140 3.9

1978 |52.6 24.07 - 2288 4599 -1265 2.9

1979 (64.0 37.55 2261 5069 -1413 -0.4

Kaynak: DPT

1958 yilindan sonra Uglinci agir devaliiasyon 10 Agustos 1970 tarihinde
yapilmigtir. Bu kez 1958-1960 uygulamasinin sonuglar1 dikkate alinmig ve
devaliiasyon orani %66 olarak tespit olunarak liranin resmi degeri gercek degerinin
%6 altinda tutulmus ve bu uygulamanin bir 6lglide yaran da gorilmustiir. Bu
devaliiasyonun ihrag edilemeyen milli Giriinlerimizin ihracim saglamada, dig ticaret
dengemizde, milli Uretimimizi ¢ogaltmada, dig ilkelerdeki vatandaglarimizin
dovizlerinin Turkiye'ye gelmesinde, turizm gelirlerimizin ¢ogalmasinda faydalari
olmugtur. Hizla genisleygn ihracat ve ig¢i dovizi cari iglemler ag¢ifim1 daraltmaya
baglamig ve uzun bir siireden beri ilk kez cari iglemler 1973 yilinda fazlalik vermigtir.
Tablo 2 incelendiginde dé 1970-1979 arasindaki dénemde sadece 1973 yilinda cari
islemlérin fazlalik verdigi, soz konusu yil digindaki yillarda cari islemlerin agik
verdigi, bu agigin 1977 yﬂmda ust dizeye ulastign gorilmektedir. Ayrica 1973
yllmdaki'olumlu gelismeler nedeniyle 14.00 lira olan dolar kuru 1974 yilinda 13.74

liraya digmigstir. Fakat beklenen sonug ve Tiirk ekonomisinin ihtiyact olan istikrar
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saglanamamistir. Bunun nedenleri arasinda ithalatimizin ihracatimiza oranla gok fazla
biytimesi, fiyatlarin i¢ ve dig istikrarsizlifi, 6demeler bilangosundaki dengesizlik,
milli sermayemizin yetersizlifi ve finansman kaynaklarimizdaki kitlig1 sayabiliriz.
Turk Lirasinin dig degerinin diigmesi, yurt i¢i fiyatlarin siirekli olarak yiikselmesine
"neden olmus, yeni vergiler ve zamlar yurt i¢i fiyatlann daha da yiikseltmistir.
Odemeler bilangosundaki agik, ithalat ve ihracat arasindaki farkin kapanamamasindan
dolay1 devam etmistir. Bu devaliiasyonun amaci dig ticaret agigini kapatmak, ozellikle
milli drGnlerin dig satumm artirarak Kalkinma Planimin amaglan  diizeyinde

gergeklestirmektir.

Ara mallan ithalatindaki tikanikliklar, dis ticaret hadlerinin Tirkiye aleyhine
donmesi, goreli fiyat yapisinin dizeltilememesi, emek piyasalarinin katilifi ve
caligma hayatindaki sorunlar arzda darbogazlarin olugmasina neden olmugtur.
Likiditede geniglemeye yol agan kamu maliyesi politikasi sénucunda da ekonomide
talep baskis: olmugtur. Ekonominin arz. ve talep kisminda ortaya ¢ikan bu gelismeler
enflasyonun 1970’lerin ikinci yarisinda giderek hizlanmasina yol agmugtir. 1973-74
petrol krizi ve 1974 Kibris harekat1 sonrast uygulanan ambargonun ve Tiirk lirasmnim
degerlenmesine yol agan kur politikasinin biiytimesinde etkili oldugu cari agiklar,
baglangigta kisa vadeli sermaye girisi ile karsilanabilmigtir. Ancak 1977’den itibaren
olusan 6demeler dengesi darbogazimi agabilmek i¢in 1977 yilinda uluslararasi mali

kuruluglara basvuruldugu goriilmektedir'™.

1950°li, 1960’1 ve (bir iki yil dismda) 1970°li yillar boyunca Tirkiye
siirekli dig 6demeler dengesi giigliikleri ile yagamugtir. Dig 6demeler agiZim finanse
etmek ve ekonomideki tasarruf-yatirim agigin1 kapatmak i¢in 6nemli dlgiide dig kredi
ve yardim almig; buna rafmen dis denge sorununu uzun dénemde saglikli bir ¢oziime
kavusturamam1$t1r. Ekonomi, zaman zaman krize varan boyuttaki bunalimdan ve
buna, paralel olarak agirlasan dig denge sorunundan ¢ikis yolunu her 8-10 yilda bir
bagvurulan nominal anlamda yiiksek oranl devaliiasyonlarda, biiyiik lgeklere varan

17 Adil TEMEL, Ercan BOYAR, Seref SAYGILI, “TurkIye Ekonomisinde Yapisal Degls
Planlama Dergisi, Ozel Sayi, DPT, Ankara, 2002, 5.57-58.
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dis finansmanda ve istikrar politikalarinda aramugtir'®®. 1970 yilindan beri yapilan
devaltiasyonlarla, ithalat pahalilagtirilmaya, yerli iiretim korunmaya ihracat ise tegvik
edilmeye calisilmustir. Tirkiye’deki enflasyon orani dig iilkelere gore daha yiiksek
oldugu iéin, yapilan devaliiasyonlarin buna gore ayarlanmasi sonucunda Tiirk
Lirasinin degerinin stirekli arttifim1 goriiriiz. Yapilan devalilasyonlara ragmen i¢
fiyatlardaki artig, dig fiyatlara oranla yiikselmis, TL nin degeri gergekte diigmemis,
artmaya devam etmigtir. 1974 yilindan itibaren dolarin TL karsilift yiikseltilmeye
baslanmugtir (Bkz. Tablo 2). Sirekli yapilan bu ayarlamalar TL’nin dig degerini
belirsiz hale getirdi ve 1979 yili Nisan ayinda %30 oraminda ve aynt yilin Temmuz
aymnda %88.4 oraniarmda devaliiasyonlar yapumistir. 1979 wilinda yapilan
devaltiasyon Tiirk lirasinin rekabet glictinti 6nemli 6lgiide artirmigtir. Ancak igerideki
ve digaridaki enflasyonist egilimlerin farklilik gostermesi durumunda, meveut déviz
kurunun degistirilmeden korunmasi ve reel doviz kurunun sabit tutularak ihracatgi ve
ithalatgilarin kargilagtiklart belirsizliklerin ortadan kaldirilmast gerekmigtir. Bu da

doviz kurunda siirekli ve ufak ayarlamalar: gerektirmistir.

Devaliiasyonlardan kaginilarak yuriitilen ve gergekgi olmayan kur
ayarlamalari ile siirdiiriilen kambiyo politikas: uygulamasy, sorunlar1 agirlagtrmigtir.
1977 yilindan beri tilkemizin yagami§ oldugu ekonomik bunalimin temelinde ti¢ nokta
bulunmaktadir. Bunlar hatali kambiyo politikasi, faiz ve para politikasidir. Bu
alanlardaki yanli§ uygulamalar 1977 yilindan itibaren Tiirkiye’yi Bﬁyﬁk bir ekonomik
bunalima go6tiirmiigtiir. Kambiyo sisteminin aksakliklar ve doviz kurlarinin gergekei
olmayan seviyelerde tespit edilmesi, Tiirkiye’nin ihracatim ve doviz kazanmasint
engellemis, biriken dig borglarin 6&enmemesi tehlikesi ortaya c¢ikmugtir. Faiz
oranlarinin devlet tarafindan gergekgi olmayan seviyelerde ve g:ogunlukia enflasyon
oraminin altinda tespit edilmis olmasi tasarruf istefini yok etmis, yatirimlar ise
tasarruflardan daha yiiksek bir seviyede ortaya gikmugtir. Yatirim ve tasarruf arasinda
ortaya ¢ikan i¢ agik hep parasal genisleme ile finanse edilebilmig béylece de para
politikas: enflasyonun baglica sebebi olmustur'®'. 1980’lere kadar uygulanan ithal

' Suat OKSUZ, “Kalkinma Sitrecinde Déviz Kuru Politikast, D1s Ak, Enflasyon ve Biiylime Hizt
Digkisi: Tiirkiye Deneyimi®, 2.Tiirkiye Iktisat Kongresi Dig Ekonomik . iligkiler Komisyonu
Tebligleri, 2-7 Kasim 1981, Izmir, 5.302.

181 Emre GONENSAY, “Déviz Kuru Politikas1”, 2. Tiirkiye iktisat Kongresi Dig Ekonomik fligkiler
Komisyonu Teblifleri, 2-7 Kasim 1981, Izmir, s.271. .
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ikameci blylime modelinin girdigi darbogazlar déviz. bunalimi -ve yiiksek
enflasyondur. Cumburiyet tarihinin en biyiik enflasyon oranlar1 1979°daki %64 ve
1980°daki %107°lik fiyat artiglaridir (Bkz. Tablo 2). Kisacasi, sanayi kesiminde ithal
ikameci. politikalarin izlenmesi ve bunun diga bagimli olmas: yiiksek enflasyonu

meydana getirmigtir.

Tirkiye ice doéniik ekonomi iginde 1974°den itibaren yasanaﬁ petrol
krizinden en ¢ok etkilenerek ¢ikan uilkeler arasindadir. 1960’lardan bu yana ige doniik
bir strateji takip eden Turkiye’de kisi bagina diigen gelirde biiyiime hizi ortalama
olarak %3.9 olmustu. Diger bir deyisle yaklagik yirmi yili kapsayan bu dénemde kisi
‘bagina diigen gelir artigi, genelde diger tlkelerin altinda kalmugtir. Tiirkiye 1974-1980
petrol krizi sonrasindaki dénemde de ige doniik bir strateji izlemeye devam etmis, ve
bu strateji altinda kisa bir middet, dier tilkelerin istiinde bir biiyiimeyi devam
eftirmeyi basarmugtir. Bu donemde artan marjinal sermaye hasila oranlarina ragmen,
yiukselen yatiimlar sonucunda milli gelirdeki artig kisa bir miiddet daha devam:
ettiyse de, yiikselen dig borg oranlart yeni borg almay: imkansizlagtirinca, ekonomi

krize girmis ve 24 Ocak kararlari ile dia agilma donemi baglatilmigtir'®2.

Tirkiye 1980 oncesinde oldukga muhafazakir - bir kambiyo politikast
izlemigtir. Yabanci paralar kargisinda TL’nin degeri genellikle yiiksek tutulmus; asiri
degerlenmeler anlik ve yiiksek oranli devaliiasyonlar ile eritilrhigir. 1945, 1954,
1958, 1970 ve 1978 yillarinda IMF’nin de telkinleriyle btiylk oranli devaliiasyonlar
yapilarak agin deferlenme giderilmigtir. Doviz kurunu enflasyonun altinda tutma,
bilingli bir politika idi. Bu, korunan sanayi igin bir tiir ;cesvikti. Diisik kurdan yapilan,
hammadde, ara mali ve yatirim mali ithalati, sanayiciye bir tiir koruma saglljfordu.
Ama, bu arada ihracata bir ¢ekicilik getirmiyor, dolayisiyla ihracat disiik kalirken
ithalat artryordu. Nitekim, biiyimenin hizlandigi yillarda ihracat ile ithalat farks
biiyiimeye bagladi. 1980 sonrasinda Tiirkiye, sabit kur politikasini terk edip, giinlik

ayarlamalara doniik bir politikaya yonelmistir'®.

182 CILLER, age., 5.119.
183 Mustafa SONMEZ, istg, Eseriniz!.. 100 Gostergede Kurulugtan Cokiige Tiirkiye Ekonomisi,
Tletisim Yayinlan, 1.Basky, istanbul, 2003, 5.69.
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3.3. 1980 SONRASI UYGULANAN DOViZ KURU SiSTEMLERI,
POLITIKALARI VE ENFLASYON '

Giiniimiizde farkli yaklagimlar ve bu yaklasimlara gore gelistirilen degisik
modeller yardimiyla, enflasyonun dinamikleri belirlenmeye ¢aligiimaktadir. Bijtiin
modeller topluca degerlendirildiginde, enflasyonu etkileyen temel faktorler olarak,
talep artiglar;, maliyet artiglar1 ve enflasyon beklentileri ortaya ¢ikmaktadir. Talep
degismelerini, para arzi ve bitge agiklar1 gibi faktorler belirlerken; maliyetleri .ise
iicretler, déviz kuru ve girdi fiyatlar: gibi faktorler etkilemektedir. Tiirkiye’de, 1980
sonrasi dénemde, ¢esitli ekonomik politikalarla enflasyonla miicadele edilmektedir.
Degisik politikalar arasinda, déviz kurunu distik tutularak enflasyonun diigiiriilmeye
calisiimas1 da bulunmaktadir. Ozellikle 1988 sonrasinda, mali liberizasyon ile birlikte
sermaye hareketlerinin de liberallestirilmesi ve kamu agiklarinin devam etmesinin de

getirdigi yiiksek reel faizin etkisiyle, bu durum belirginlik kazanmugtir'®*.

1980°li willann ikinci yarisindan itibaren giderek hizlanan enflasyon
1990°larmn ilk yanisinda da onemini korumaya devam etmigtir. 1994 yilinda mali
sektorde yasanan krizle birlikte Nisan ayindan itibaren fiyat artig oranlar ii¢ haneli
rakamlara ulagmustir. Istikrar onlemleriyle i¢ talebin kisilmasi, déviz kurlarinm ve
faiz oranlanimin yiikselmesi, 1994 ylhndéki fiyat artiglarinin daha ¢ok ucret digt

185 Doviz

maliyet kalemlerindeki hizli yiikselisten kaynaklandigini gostermektedir
kuru ve kamu fiyatlarindaki artiglar toptan egya fiyatlarimi (TEFE) arttirmigtir. .
Tiirkiye, 1980’lerden baglayarak 6nce 40°’larda, giderek 50°ler, 60’lar ve 70’lerde
kemiklegen enflasyonlarla yagamak zorunda kaldi. Déviz kuru ve kamu fiyatlarindaki
artiglardan birebir etkilenen TEFE, 6zellikle enflasyonun belini kirma iddiasindaki
2000 IMF destekli program oncesi yitksekti. TEFE, 2000’deki gorece diigiigiin
ardindan 2001 krizi ile yeniden yiikseldi ve daraltict politikalarla 2002’de yeniden
yiizde 30°a geriledi'®.

N

18 Recep TARI, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, “Disik Déviz Kuru Enflasyonla
Miicadelenin Bir Aracimidir? (Ekonometrik Analiz, Tiirkiye: 1981-1994 Dénemi)”, Y11:34, Say1.7,
Temmuz 1997, 5.47-48. '

185 7,C. M.B. Yillik Rapor (1995).

186 SONMEZ, 2003, 5.21.
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3.3.1. 1980-1983 Dinemi

1980°li yillara kadar tlkemizin Benimsedigi déviz kuru; 1944’ten 1971
yilina kadar dinyada Bretton Woods Sistemi olarak adlandirilan ayarlanabilir déviz
kuru sistemi, 1971°den 1980 yilina kadar ise kontrollu ve kathi kur sistemi idi. Bu
doéviz kuru sistemi doneminde gesitli yillardaki 6nemli oranlara varan
devaliiasyonlara ragmen, TL. yine de degerlendirilmig durumda kalmistir. Boylece
.agin degerlendirilmig TL ihracat1 engéllerken, ithalat1 tegvik etmis; dig 6deme aciklari
onemli boyutlara ulagmus, Glkemizin sanayisi biiyiik 6lgiide ithal girdilerine bagl hale
gelmigtir. Ayrica 1980°lerin basginda kargt karstya bulundugumuz- dig temel
dengesizlikte, 1973 ve 1979 petrol soklarimin ve 1975-1976 diinya ekonomik
buhraninin toplam talebi kisic1 etkileri de rol oynamigtir. Dig soklarin TL niri 1973-80
arasindaki TL’nin deger kaybediginde %20-25°lik bir etkiye sahip oldugu kabul

edilmektedirlw.

Turkiye’nin dis ekonomik iligkileri agisindan 1980 yili ilging bir dénem
olmugtur. Ornegin ihracat ilk kez salt déviz getiren bir iglem olarak degil, ayn1 anda
uygulanan anti-enflasyonist politikanin tUretim tizerindeki olumsuz etkilerini giderici
bir iglem olarak da dikkate alinmigtir. Kambiyo politikasinda 6nceki yillara gore gok -
daha elastik bir tutum igine girilmistir. Ithalatta miktar kisitlamalarindan liberasyona
dogru bir anlayis degisikligi meydana gelmistir. I¢i dovizi kur degismelerine yanit
vermeye devam etmis, oysa ihracat aym elastikligi gostermemigtir. 1980 yilinda Tirk
bankacilif1 uluslararas: agilma gfrisimlerinde bulunurken uluslararasi bankalar da
Tﬁrldyé’ye ilgi gOstermege baslannslafdu. Ayrica ilk kez dig alicilar ulusal sermaye
piyasasinda yerli ortakliklarin hisse senetlerine talep yoneltmisler, aynica dogrudan
yatirim igin izin istemlerinde de bir sigrama olmugtur. Biitiin bu gelismelerde ig
kosullar kadar diinya konjonktiiriindeki degigmelerin' de etken oldugu yadsinamaz bir
gercektir'8,

'*” M.Erol [YIBOZKURT, 1985°den 1986’ya ~Tiirkiye Ekonomisi Semineri, D1g Ekonomik iligkiler:
Ithalat Thracat ve Kambiyo Politikalari, Ankara Sanayi Odasy, 14-15 Mart 1986, Ankara, s.114.
188 ALKIN, 1990, 5.345.
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24 Qcak Kararlar1 g¢ergevesinde Tirkiye’nin dig 6demeler dengesini direkt
ilgilendiren 6nlemler dizisinin baginda 1567 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki Kanuna iligkin 25 Sayili Karar altinda yapilan devaliiasyon yer
almaktadir'®. 24 Ocak 1980 yilinda yapilan devaliiasyon, . enflasyon oranmnt
diisirmek, enflasyonu koriikleyen KIT’leri yeniden organize etmek, doviz
gelirlerimizle giderlerimizi kapatmak, sermaye piyasasini diizenlemek, yatirimlari
hizlandirmak, para arzindaki genislemeyi 6nlemek, ihracati artirarak dis 6demeler
dengesiﬁi dizenlemek gibi énemli amaglart kapsiyordu'®. 24 Ocak 1980 tarihinde,
yiksek enflasyon ve her giin artan hayat pahaliligi, déviz dar boZazi, bazi temel
maddelerin yoklugu, kuyruklar ve karaborsa, digen tretim ve ulagim faaliyetlerinin
aksamasi, enerji darlii, yogunlagan grevler, hizla artan igsizlik, gelir dagiliminin
bozulmasi, anarginin artmasi, petrol sikintisi, vergi sistemindeki bozukluk, kamu
iktisadi tegebbuslerinin agir1 zararlari gibi nedenlerden dolayr Tirk Lirasi %33
oraninda devaliie edilmistir. 24 Ocak 1980 istikrar program: ¢ergevesinde déviz kuru
1$=47,10 TL’den 1$=70 TL’ye yiikseltilerek denge doviz kuruna varmak ve di§

denge sorunumuzu ¢6zmek amaglanmigtir,

24 Ocak karalan iginde yer alan yiiksek oranli devaliiasyon kisa bir siire igin
. Tork Lirasin1 eksik degerlenmis bir pozisyonda tutmus, daha sonraki aylarda
meydana gelen fiyat artislan liramin dig degerini baga bas noktasina getirmis ve asin
degerlenme donemine girildikten sonra da kisa aralarla sik sik kur ayarlamalarina
gidilmigtir. Ancak bu ayarlamalarin yeterli oldugu savunulamaz. Yit sonu itibariyle
dinya enflasyonu ile i¢ fiyat artiglar1 arasindaki fark dikkate alindiginda Tirk
- Lirasinin yine agirt degerlenmis durumunu korudugu goze qarpméktadlr. Nitekim bu
duruma kars1 son derecede duyarli olan paralel piyasa kuru ile resmi kur 1980 yilt
icinde zaman zaman 6nemli boyutlarda farklilasmigtir'®!. 24 Ocak 1980 devaliiasyonu
ile firmalarimn finansman sikintistyla kargilasmast dolayistyla faiz oranlan yiikselmeye
baglamug, igsizlik gogalmigtir. Paranin degerinin hizli ve siirekli dﬁsﬁsﬁ, ozellikle-

sanayi kesiminde girdi maliyetlerinin asirt derecede yitkselmesine neden olmusgtur.

18 K SUZ, 1981, 5.319.

19 Esat CELEBI, Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalar: (1923-2000), Dogus Universitesi, Isletme
Bﬁlumﬁ,‘ 5.61-62,
191 ATKIN, 1981, 5.287.
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Bunun sonucunda ise maliyet enflasyonu gorilmiistir. 24 Ocak kararlart ve
Onlemlerinin biiyiik bir kismini, parasal 6nlemler ve vergi reformu olusturuyor, piyasa

mekanizmasina iglerlik kazandinlmas: 6ngoriliiyordu.

1980 baginda uygulamaya gegcilen istikrar ve uyum politikalarinin ana
hedeflerinden biri de, kargilasilan “déviz darbofazi” sorununu ¢6ézmekti. 1980
Oncesinin ithal ikameci politikasinin tikanmasi sonucu, onun yerine inga edilecek
ihracata déniikk bilylime stratejisinde “diga ag:ilma” kilit sozciiktii. 1980 Oncesinin
doviz kazanmayan, doviz tiketen ekonomisini “d6éviz kazanabilir” duruma getirmek .
icin ihracata oncelik verilecekti. Ayrica, doviz kazandirict faaliyetler sayilan turizm,
yurt dist miiteahhitlik, uluslararasi kara ve deniz tagimacilifi tesvik edilecekti'®2. Bu
operasyon ile bazi istisnalar diginda, kath kur uygulamasindan tek kur sistemine
ydneliniyordu. Kur ayarlamasi1 yam sira, 6zellikle ihracatin bir gok tesvik araci ile
(vergi iadesi, resim ve harg istisnasy, doviz transfer kolaylklari, doviz tahsisi, ihracat
tesvik fonu gibi) 6zendirilmesine gidilmistir. Ithalatta da libcfasyon orani
yiikseltilmig, daha once %25 olan damga resmi fiilen ortadan kaldinlmig ve ayni
sekilde ithalat teminat oranlarinda 6nemli 6lgiide indirim yapilmigtir. Boylece, fiili
ithalat doviz kuru nominal devaliiasyon oramndan daha kiigiik  bir oranda

yiikselmigtir'®,

Uzun yillardir 6zlemi gekilen ve yapilmasinin gerekliligi herkesge bilinen
bir uygulama, 24 Ocak Kararlar ile nihayet yiriirliige konmugtur. Bu, kambiyo
piyasalarinda sabit kur uygulamasindan vazgegilerek déviz kurunun piyasadaki doviz
arz1 ve doviz talebine gore belirlenmesidir. Zira, déviz piyasast da aynen mal ve .
hizmet piyasalar1 gibi arz-talep hareketlerine baglidir. 1 Mayts 1981 tarihinden
itibaren déviz kurlan T.C. Merkez Bankasi tarafindan “glinlik” olarak ayarlanmaya
baglamistir. 1980°de her ne kadar déviz kurlarinin serbest;;e yani serbest piyasa
kogullarina uygun olarak belirlenecegi belirtilmigse de uygulamada bu boyle
olmamigtir. Emisyon artist ile doviz kurlarinda olugan yeni dengeler “karasiz denge”

durumunda olmus, dolayisiyla da emisyon enflasyonu, enflasyon ise devaliiasyon ve

12 Mustafa SONMEZ, 100 Soruda 1980’lerden 1990’lara “Diga Agilan Tiirkiye Kapitalizmi”,
Gergek Yayinevi, Istanbul, 1992, 5.47.
19 OKSUZ, 1981, 5.319.
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emisyonu tahrik ederek, her agamadaki denge kisa stirmiigtiir. Boylece “kademeli”
ayarlamalar yerihe sireklilik gosteren bir ayarlama yéntemi ve dolayisiyla daha esnek
bir sistem benimsenmig bulunmaktadir. Daha gergekei bir kur politikasi izlemek
amaciyla, Tirk Lirastnin dolar karsismdaki degerinin uluslararas1 para ve kambiyo
piyasalarindaki geligmeler (diger bir deyisle ¢apraz kurdaki degismeler) ve iilke
ekonomisindeki egilimler de goz Ontine alinarak belirlenmesi yoluna gidilmistir.
Kisaca, Mayis 1981 tarihinden itibaren izlenen déviz kuru politikasi, kaygan kur
sistemine gecisi veya “kontrollii” dalgali (esnek) kur sistemi denemesinin bir

baglangicini simgelemektedir.

25 Ocak’ tarihinde yapilan devaliiasyonla yetinilmeyip, daha sonra yil
igerisinde iki aylik aralarla “mini” kur ayarlamalarina (devalilasyonlara) gerek
duyulmustur. Buna gore; doviz kuru, yapilan ayarlamalarla 2 Nisan’da 73.70 TL’ye,
9 Haziran’da 78.00 TL’ye, 4 Agustos’ta 80.00 TL’ye, 12 Ekimde 80.70 TL’ye, 26
Ekimde 84.80 TL’ye ve 10 Aralik tarihinde yapilan son bir ayarlama ile de 89.25
TL=1$ diizeyine yiikseltilmis oluyordu. Ocak para operasyonu ve onu izleyen kur
degisiklikleri birlikte deéeflendiﬁldiginde bu yaklagtk toplan %50 oraninda bir -
devaiﬁasYonu ifade etmektedir'™. 12 Eylal 1980 sonralar1 devalilasyonlan ile devlet
miidahalesi azaltilmig, 6zel girisimcilik ekonomik faaliyetlerde esas kabul edilmig,
ticaret alaninda serbestlik getirilmis, faiz hadlerinin saptanmasi bankalar arasinda

serbest birakilmis, déviz alim satimlari da serbest birakilmigtr®®.

1% OKSUZ, 1981, 5.319
155 CELEBI, a.g.e., 5.62
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Tablo 3: Enflasyon ve Dis Ticaret (1980-1983)

%,

Yillar [TEFE % TUFE %) Thracat Ithalat DisTicaret Dengesi
Degisim |Degisim |(Milyon Dolar) |(Milyon Dolar) |(Milyon Dolar)

1980 |98.7 115.6 29 7.9 -5

1981 (354 33.9 4.7 8.9 4.2

11982 [26.5 219 5.7 8.8 -3.1

1983 [29.7  |313 |57 92 35

Kaynak: TOBB, Ekonomik Rapor, 1991

Gergek¢i kur politikasinin izlenmesi ve ihracati tegvik tedbirlerinin
uygulanmasi - bu donemde sonuglarim vermistir. Tablo 3’den gériildiigi gibi yurt igi
fiyatlar genel diizeyinin birer gostergesi olan TEFE ve TUFE artig oranlar1 giderek
digmiig, dig ticarete iligkin gostergelerde (ithalat ve ihracat) 1980-1983 yillan
arasinda istikrarh bir seyir takip etmigslerdir. Grafik 1 incelendiginde ise dolardaki bir
onceki yila gore % degisim oranlarinin giderek dﬁstﬁgﬁnﬁ gormekteyiz. Fékat 1980-
1983 yillar1 arasinda dolar kurunun degisim orami enflasyon oranlarinin (TEFE ve
TUFE) iizerinde seyretmistir. Ornegin 1980 yilinda dolar kurunun degisim oram %
128,1 iken ayn1 yilda TEFE’nin degisim oraﬁmm %98.7, TUFE nin degisim oramnin
% 115.6 oldugu goriilmektedir (Bkz. Grafik 1 ve Tablo 3).
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Grafik 1: Dolarmn Bir Onceki Déneme gore % Degisimi (1980-2001)

180
160 -
140 -
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Kaynak: SONMEZ, 2003, 5.66

3.3.2. 1984-1988 Dinemi

Dig ekonomik iligkilerdeki liberallegmenin 6nemli bir adimi da kambiyo
rejiminde atimig, Tiirk parasinin “konvertibl” olmasin1 hedefleyen bu siirecin ilk
onemli basamagi 1984°te ¢ikilmugtir. Tirk Parasin Kiymetini Koruma Kanunu
Hakkindaki 28 Sayili Karar ile yapilan degisiklikler sonucu, Tirkiye’ye her tirlii
yoldan ve cinsten doviz ithali, higbir kayda tutulmaksizin serbest birakildi
Turkiye’de yerlegik kigilerin déviz bulundurmalari, yurt digma ¢ikigta 3000 dolar
kadar doviz ¢ikarabilmeleri, Tiirkiye’de bankalarin tiimiine doviz islemleri yapma ve

196 Ancak, 1984 yilindan itibaren kambiyo rejiminin

pozisyon tutma yetkisi tanindi
serbestlestirilmesi ile Tiirkiye’de yerlesik kigilerin doviz tevdiat hesabi agma ve doviz
tutma olanaklarina sahip olmalari, faiz ve déviz kuru politikalarimn etkinligini
sinirlamaya baglamigtir. Bunun temel nedeni, Tirk lirasinin reel deger kaybinin
hizlandif1 kosullarda, elde déviz tutmamn getirisinin, Tirk lirast mevduat;mn

getirisine oranla daha yiikselmesidir. Bu olgu, para arzinin denetimini giiglestiren bir

196 SONMEZ, 1992, 5.82.
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etken olmustur. Bu sartlarda Tiirk lirasi yabanci para ikamesini 6nleyebilmek igin,
reel faiz oram ve doviz kurunun reel deger kaybi arasinda hassas bir dengenin

gozetilmesi zorunlu olmaktadir’®”.

1984 yili baginda, Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
tespitinde yeni bir yaklagim getirilmis, Merkez Bankasinin Mayis 1981°den itibaren
uygulamakta oldugu giinlik kur politikasina devam edilmesinin yaninda, ticari
bankalara Merkez Bankasinin ilan ettigi “esas kur” un %6 uizerinde veya %6 altinda
bir marj dahilinde kur tespit edebilme imkam verilmistir. Ticari bankalara, kambiyo
iglemlerinde kendilerine en uygun kuru segme serbestisi verilmesi ile doviz kuru
politikasina 6nemli bir esneklik getirilmigtir. Haziran 1985°te ise ticari bankalar kur
tespitinde tamamen serbest birakilmuglardir'®®. i¢ talep yerine dig talebin ikame
edilmesini amaglayan yeni ekonomi politikas: geregince, 1980 yilindan sonra pozitif
reel faiz politikasi ile birlikte uygulanan esnek ve gergekei kur politikas: sonucu, Tirk
lirasinin yabanci paralar kargisindaki degeri 1984 yili ortalarina kadar reel olarak
onemli olgiide dugurilmigtir. 1984 yihinn ikinci yarist ile 1985 yili baglarinda fiyat
artiglarinin hizlanmas: reel faiz politikasini etkisizlestirirken, enflasyonun daha da

hizlanmamast igin Tiirk lirasinin reel olarak deger kazanmasina izin verilmigtir.

1985 yili incelendiginde, tilkemiz uluslararas: alanda hem ticaret, hem de
sermaye hareketlerinde serbestge agilma siirecine girmigtir. TL’nin konvertibilitesi de
bu amaglara ulagmayi ve diga agilmaya uyumu kolaylagtirmasi bakimindan yerinde ve
anlamlidir. Ancak dig 6deme agigimiz yeterince kapatilamamigtir. Biyiik olgiide
enflasyondan kaynaklanan d¢viz kurumuzun devaml yikselme olay1 vardir.
Enflasyon ve enflasyon beklentileri 6nlenemezse TL devamli deger kaybedeceginden
konvertibiliteye gecilmesi halinde, TL’nin devamli deger kaybinn istikrar bozucu
spekiilasyonlara yol agmasi kolaylasacaktir'®. 1985 yilmin sonlarinda ve 1986 yili
boyunca enflasyon hizinin yavaglamasi sonucu, reel faiz oranlari tekrar yiiksek pozitif

diizeylere ulagirken Turk lirasinin reel deger kayb1 da hizlanmugtir.

1977 C M.B. Yillik Rapor (1987), 5.35.
' T.C.M.B. Yillk Rapor (1986), 5.32.
1% [YIBOZKURT, 1986, 5.120.
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1986 yilinda, hizli talep artigi enflasyonun hizlanmasina yol agmamugtir.
Uluslararas: petrol fiyatlarimin gerilemesinin yamisira, diinya ekonomisinin iginde
bulundugu durgunluk ve ithalat fiyatlarimn diigmesi nedeniyle maliyet diistisleri talep
baskisini dengelemistir®®.Tablo 4’de de goriildiigi gibi 1986 yilinda 6zellikle de
TEFE’deki degisim oranini azaltmigtir. 1985 yilinda %41,6 oraminda artan toptan
esya fiyat endeksi, 1986 yilinda %27.9 oraminda artmugtir. Tirk lirass ABD Dolart
karsisinda reel olarak deger kazanmustir. 1987 yilinda Tirk lirasimn ABD Dolart

karsisinda deger kazanmasi devam etmistir.

Tablo 4: Fiyatlar 1984-1988 (Yilhik % Degisme)

Yillar TEFE TUFE
1984 49.5 48.6
1985 41.6 449
1986 279 34.6
1987 36.7 38.8
1988 64.5 73.7

Kaynak: TOBB Ekonomik Rapor, 1991

1988 yilinda, 1987 yili sonunda kamu fiyatlarimin ekonomideki
dengesizlikleri gidermek tizere 6nemli 6lgide artirilmasi, 6zel kesim fiyat kararlarini
da etkilemis ve hizli bir enflasyon siireci baglamis, s6z konusu yil TEFE’deki arti§ %
64.5 ve TUFE’deki artiy %73.7 diizeyine ulagmigtir (Bkz. Tablo 4). Mali
piyasalardaki dengesizlikleri gidermek ve Tiirk parasindan kagisi engellemek tizere
1988 Subat ayinda bir dizi onlem alimmugtir. Bu onlemlerin amacy, .Tﬁrk lirasi
cinsinden tutulan tasarruflarin gekiciligini ve dolayisiyla Tirk lirasina olan talebi
arttirmak, ithalat: frenlemek, ihracat1 tekrar canlandirmak ve kamu harcamalarim
kismak olarak ozetlenebilir. Agustos 1988°de alinan bir kararla da doviz kurlan

piyasa kosullarinda belirlenmeye baslamistir. Bu amagla Merkez Bankas: biinyesinde

200 K onjonktiir Calisma Grubu, Ekonomiyi izleme ve Istatistik Cahgmalari (1988-1992), T.CM.B.,
s.3-5.
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doviz ve efektif piyasalari aglimstlr. Yil sonu itibariyle TL, ABD Dolar kargisinda
%66.9 (bir 6nceki doneme gore) artiy gostermistir (Bkz. Grafik 1).

3.3.3. 1989-1993 Dénemi

Kambiyo rejiminde yapilan 6nemli bir degisiklik ise 1989 Agustos’unda
gergeklesti. Tiirk Parasinin Klymetini Koruma Kanunu Hakkindaki 30 sayili kararin
yerine 32 sayili kararin yiiriirliige girdigi 11 Agustos 1989’dan itibaren, yurt digindaki
yerlesik kigilerin Tiirk menkul kiymetlerini, Turkiye’de yerlesik kisilerinde yabanct
menkul kiymetleri alabilmelerine olanak tanindi. Bu kararla sermaye hareketlerine
getirilen serbesti, yurt iginde siiregelen yiiksek nominal faiz oranlani ve kur
ayarlamalarinin yavaglatilmas: politikas: ile birlesince, yurt disinda borglanmada

gekici duruma geldi®'.

1989 yilinin en garpici noktalarindan birisi ise doviz kurlarindaki harekettir.

1981 yilindan beri giinliik olarak TCMB tarafindan ayarlanan doviz kurlari, 1988
Agustos ayindan bu yana déviz'piyasasmda belirlenmeye baglamustir. 1989 yilinda
s6z konusu piyasada belirlenen kurlarin Tiirk lirasinin reel olarak deéerlenmesine yol
. agmasina ragmen, paralel piyasa kurlarinda bir farklilagma olugmamigtir. 1989 yilinda
doviz kurlar enflasyonun altinda seyretmektedir. Grafik 1 ve Tablo 5 incelendiginde
de 1989 yilinda TEFE’nin % 64,0, TUFE’nin % 63,3 artis gosterdigi, dolar kuruxiun
%48,3 artig .gésterdigi gorilmektedir. Doviz kurlarindaki degigim oraninin
enﬂasyondaki degisim oranindan diigiik olmasinin temel nedenin, tilkeye giren doviz.
miktarindaki stirekli artis, iktisadi durgunluk, TCMB' nin artan doviz rezervleri
karsisinda spekiilasyon olanaginin sinrli olmasi, déviz talebindeki istikrar oldugu

sOylenebilir.

1989°da Tiirk Liras’nin konvertibil olmasinin ardindan, Dolar ve Mark
karsisindaki kaybi, enflasyon orammn altinda tutulmaya baglanmis bunun sonucunda
da, sermaye girislerinin (sicak para) artmasiyla birlikte reel kurun degerlenme siireci

hizlanmig, buna karsibk kisa vadeli sermayeyi g¢ekmek igin reel faizler ise

21 SONMEZ, 1992, 5.83. -
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yikselmeye ba§lam1st1r; Tiirk Lirast’nin yabanci paralar kargisinda reel olarak deger
kazanmasi, thracat: kisitlarken, ithalati kolaylagtirmistir. Bunun dogal sonucu olarak
1993°de dig ticaret agift en yiiksek seviyesine ulagmig, yil sonunda finansal
piyasalarda istikrarsizlifin artmasi ve doviz kurlarindaki agiri dalgalanmalar,
ekonomide gelecege iliskin kotiimser beklentileri arttirirken, belirsizlik ortamini da
beraberinde getirmigtir. Bununla birlikte, giderek artan biitge agiklar1 ve yiikselen
fiyatlarin yol agtig1 i¢ dengesizlikler sonucu bozulan dis denge, 1994’ deki ekonomik

gelismeleri etkileyen nemli faktorler arasinda yer almugtir®,

1989 yilinin ikinci yarisinda ticretlerdeki yiksek oranli artiglar, kamu
harcamalarinin ve biitge agiginin planlanan diizeyden yukarida gergeklesmesine
neden olmustur. Bu agiklarin i¢ bor¢lanma ile finansmani, i¢ borg faiz oranlarinda,
mevduat faiz oranlarindaki biyiiklilkte bir diigme goriilmesine neden olmustur. Bu
durum, TL’nin reel olarak deger kazanmas: igin de gerekli ortami olusturmugtur. Bu
dénemde- TL, ABD dolarina karsi % 4,8 DM’a karst % 13,4 oraminda deger
kazanmigtir. Bu sekilde ithalat, yilin ikinci yarisinda ucuzlamig ve fiyat artiglarinda
yavaslamaya neden olmustur.- 1989 yilmin ikinci yarisindan itibaren toptan egya
fiyatlar1 artiginda baglayan yavaglama, Korfez Krizi’nin baglamasina kadar devam
etmigtir. Enflasyon oranindaki bu yavaglama, arz tarafindaki genigleme ile birlikte
dolé.yh olarak talep baskisi azaldigi igin, 6zel imalat sanayi fiyat artiglarindaki
yavaslamadan kaynaklanmugtir®®. 1989 yilinda % 64,0 olarak gergeklesen toptan egya
fiyat artiglari, 1990 iyllmda % 52.3’¢ inmigtir (Bkz Tablo 5)." Ayrica parasal
biiyiikliklerdeki sinirli artiglar, piyasalardaki belirsizligin azalmast ve Tirk lirasinin
deger kazanmasi ile birlikte ithalat girdi fiyatlarinin gerilemesi enflasyon hizinin
yavaglamasinda etkili olmugtur. 1989 yilinin ilk yansindaki gelismeler olumlu iken,
Agustos 1990°da baglayan Korfez Krizi dolayisiyla yilin ikinci yarisinda, tiretim
gerilemis ve enflasyon tekrar hizlanmigtir. 1991 yilinda toptan egya fiyatlari artig
hizinin bir énceki yila gore sadece 3 puan yikselerek % 55,3 (Bkz. Tablo 5)
olmasinin nedenleri arasinda, Merkez Bankasi parasi digindaki parasal
buyikliklerdeki sinirli artiglar, ABD Dolan cinsindén ithalat fiyatlarindaki

2 Oguz YILDIRIM, Kura Dayah istikrar Politikalarmmn Etkinligi 1990-2000 Tiirkiye Ornegi,
Anadolu Universitesi Yayinlan No:1442, Eskisehir, 2003, 5.90.
203 K onjonktiir Calisma Grubu, a.g.e., 5.7-9.
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yavaslama ve tarim fiyaflarindaki diigiis sayilabilir. 1991 yilinda déviz kurlari, 1989
ve 1990 yillarinin aksine enflasyondan daha hizli artmus ve Tirk lirast reel olarak
deger kaybetmistir. 1991 yilinda dolar kuru %60.2 artis gdstermis, ayn1 yil TUFE
%55,3 art1g gostermistir (Bkz. Tablo 5 ve Grafik 1). '

1989 ve 1990 yillarinda yurti¢i ve yurtdisi faiz farki ve kur beklentisi
sermaye girigini 6zendirecek yonde olmus, bu sermaye girisi de Turk lirasinin reel
olarak deger kazanmasina yol agmigtir. Oysa, 1991 yilinda net kisa vadeli sermaye
¢ikisinin  etkisiyle Tiirk lirast reel olarak deger kaybetmigtir. Dolar kurundaki
oynaklik 'incelendiginde 1991 yiinda Merkez Bankasinin kurlardaki istikrari
koruyucu ¢abasina ragmen, dolar aliy kurlart dalgalanma katsayisinin, 1990 yilina
oranla %140 arttif1 izlenmektedir. Bu yli dolar Merkez Bankas1 kurundaki artig
%73,4 olmus, buna kargilik serbest piyasa kurundaki artig %71 ile resmi kurun altinda
gergeklesmigtir®®*

1992 yilinda, dolar cinsinden ithalat fiyatlarinda artig gérillmemesine kargin,
Tirk lirasinin yabanci paralar kargisinda reel olarak hizla deger yitirmesi girdi
maliyetlerini arttirmigtir®®®, 1993 yilinda dolar kuru %60.5 artmustir (Bkz. Grafik 1).
Yillik ortalama enflasyon orani (%58.4) dikkate alindiginda dolarin reel olarak deger
kazandigr goriliir. Ancak doviz kurlarinda yillik olarak yapilan degerlendirme
yaniltict olabilmektedir. Ciinkii 1989 yilindan bu yana doviz kargisinda Tiirk lirasi

devamli olarak oldugundan daha degerli tutulmaya galigilmigtir®®.

Tablo 5: Fiyatlar* (Yillik Ortalama % Degisme)

1989 [1990 1991 1992 1993|1994

TUFE 63,3 |60,3 |660 |70,1 66,1 . |1063

TEFE  |64,0 |523 |553 |62,1 |584 |120,7

Kaynak: DIE
*TUFE: 1987=100 ve TEFE: 1987=100

2047 ¢ M.B. Yillik Rapor (1991), 5.34-35.
205 K onjonktiir Calisma Grubu, a.ge., 5.12.
2% TOBB, Ekonomik Rapor, 49. Genel Kurul, 1993, 5.83.
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Tablo 5 incelendiginde 1990-1994 yillarni arasinda enflasyon hizinda artig
gorilmektedir. Fiyat artiglarinin baglica Ui¢ nedeni 6nemli goriilmektedir; i¢ talep,
maliyet yapis1 ve beklentiler. Kamu agiklarinin sireklilik arz ettigi bir ekonomide,
agigin finansmam ve agign yarattifi reel tiiketim harcamalarindaki artig, fiyat
hareketlerinde belirleyici olmaktadir. Kamu agiklari parasal genigleme yoluyla
-finanse edildiginde i¢ talep yoniinden gelen baskilarla fiyat artiglari gorilmektedir.
Ayrica parasal genigleme, beklentiler yoluyla dovize olan talebi de artirarak Tiirk
lirasinin deger kaybina yol agmaktadir. Boylece maliyet yoluyla fiyatlari yukariya
dogru gekmektedir. Kamu agigmin i¢ borglanma yoluyla finansmam ise yurt igi faiz
oranlarim yiikseltici etki yapmaktadir faiz oranlarindaki yiikselme giderek artan bir
borg yitkiinii beraberinde getirmektedir. bu, strdirtilen mali politikalarin
giivenilirligini azaltmakta ve uzun donemde enflasyon beklentilerini artirmaktadir®®’

1993 yilinda Tirkiye igin tiketici fiyatlars, diger ilkeler i¢in toptan egya
fiyatlar1 baz alindifinda Tiirk lirast ABD dolarina gore reel olarak yiizde 2,3
oraninda, Alman markina gore ise reel olarak ytizde 8,5 oraninda deger kazanmigtir.
Yurtigi tiiketici fiyatlarinda meydana gelen degismeler, yurtici yurtdisi faiz farklarinin
bir sonucu olarak ortaya ¢ikan sermaye hareketleri ve piyasalardaki likidite miktan,
Tirk liras1 ABD dolar1 kurunu etkileyen faktorlerin baginda gelirken, bunlara
ilaveten, ABD dolar1 Alman mark: paritesindeki degismelerde Tirk lirasi Alman
marki kurunun belirlenmesinde etkili olmugtur. Merkez Bankasi 1993 yilinda da
kamudan gelen kredi talebinin yarattig1 fazla likiditenin kurlarda spekiilatif harekete
yol agmamasi igin, yil iginde gerek doviz piyasalarma dogrudan doviz satis1 yoluyla
gerekse, Tirk lirasi piyasalar araglarini kullanarak, kurlarin istikrar iginde hareket
etmesine 6zen gostermistir. Burada dikkat ¢eken bir nokta, Merkez Bankasinin 1993

yilinda rezervlerinin azalmadigi, hatta bir miktar artmig oldugudur®®,

3.3.4. 5 Nisan 1994 Ekonomik Krizi

1993 yilnin son aylarindan itibaren Hazinenin az miktarda borglanmasi

sonucunda piyasadaki likidite gittikge artrmgtir. Bu déviz kurlari iizerinde baski

277 CM.B. Yallik Rapor (1994), 5.61.
8 T C.M.B. Yallik Rapor (1993), 5.49.
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olusturmug ve yilin son aylarinda baglayan hareketlilik, 1994 yilina girildiginde
artarak devam etmigtir. Merkez Bankasi Tirk lirasi faizlerini yikselterek likidite
fazlasini piyasadan ¢ekmeye galigmigsa da piyasalarin yeterince istikrar kazanmasini
saglayamamig ve 26 Ocak 1994’de Tirk liras1 ABD dolari kargisinda % 13,6
oraninda devaliie edilmigtir. 1994 yilinin sonunda Tiirk lirast ABD dolan kargisinda
% 169,9 oraninda artmugtir (Bkz. Grafik 1). Fakat 1994 Nisan ayindan sonra mevduat
faizlerinin yiikselmeye baslamasiyla birlikte kurlar tizerindeki bask: azalmugtir.

1994 yih Nisan ayinda doviz kurlarinda meydana gelen artig ve yurt igi faiz
oranlarinin  yikselmesi firmalarin finansman maliyetinin artmasinda ve maliyet
enflasyonun yiikselmesinde etkili olmugtur. Yilin son g¢eyreginde tarim fiyatlarindaki
yikselmenin yamsira kamu fiyatlarimin yeniden artacagina iligkin beklentilerin
artmasi piyasalari hareketlendirmig ve 1994 yilinda yillik ortalama olarak ise TEFE
artis1 % 120,7, TUFE artis1 % 106,3 olarak gergeklesmistir (Bkz. Tablo 5).

1994 y111ndaki» dalgalanmalarin ortaya koydugu 6nemli sonuglardan bir
tanesi, uzun donemde fiyat hareketlerinde kamu agiklarinin belirleyici bir faktor
oldugu, kisa donemde ise doviz kuru, faiz oranlar1 gibi maliyet unsurlan ile talep
fazlasi ve bekleyiglerin 6nemli bir rol oynadigidir. Bir difer sonug da, ortalama fiyat
artty hizinin bir sok sonrasi sigramalar gosterdii, ardindan enflasyon tekrar
gerilediginde sok oncesi diizeyden daha yitksek bir diizeye oturdugudur®®. 1993
yiinda ortalama TEFE artig oram %58,4 iken, 1994 yilinda piyasalardaki
dalgalanmalarla %120,7’ye ylkselmis, 1995 yilinda ise %88,5 olarak gergeklegmistir
(Bkz. Tablo 5).

5 Nisan 1994°te uygulamaya konulan istikrar programinda yiiksek oranli bir
devaliiasyondan sonra kur artisi, fiyat artiggnin altinda olacak sekilde kontrol
edilmeye galigilmugtir. Nisan 1994 programinda geleneksel siki para ve maliye
politikalarinin' yamusira, Ozellikle {icret ve maaglar hemen hemen dondurulmusg,
nominal ¢ipa olarak segilen doviz kuru sabitlenmemis, kur once yiiksek oranda
devaliie edilmis ve ardindan kur artty hizinin, enflasyon artig mzmn altinda kalmasina

2097 C.M.B. Yillik Rapor (1995), s.51.
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dikkat edilmistir. 5 Nisan 1994 Istikrar Programi’nin éncelikli amaci; kisa vade de
bozulan dig dengéyi ve doviz piyasalarint yeniden istikrara kavusturmaktir. Bununla
birlikte; orta vade de mali piyasalardaki istikrarsizlifin temel nedeni olan kamu
agiklarini azaltmak ve enflasyonu digirmek, uzun vade de ise siirdirilebilir bir

biyime saglamaktir®'®.

5 Nisan kararlarinin ekonomi i(izerindeki olumlu etkileri ilk aylarda
hissedilmeye baglanmugtir. Ilk etapta para ve doviz piyasalan hizla istikrara
kavusmus, kur kontrol altina alinmig, cari islemler agif1 fazlaya doniigmis, bunun
sonucunda déviz rezervleri rekor diizeyde artmig ve kamu agiklani énemli olgiide
azalmigtir. Doviz piyasasindaki dalgalanmalar durmug ve doviz kurunda belirli bir
istikrar saglanmigtir. Ayrica siki maliye politikalar1 sonucu, konsolide biitge agigi
IMF hedefinin altinda kalarak Onemli olg¢lide azalmigtir. 5 Nisan Kararlart mali
piyasalar ve kamu ekonomisi agisindan da basarli olmustur. Tiirk Liras: bir siire,
Tirk Lirasi’na olan talep dolayisiyla istikrar kazanmugtir. Ik aylardaki olumlu
- etkilerle kisa vadeli hedeflere ulagilmig, fakat uzun vade de sirdiiriilebilir biiytime
trendine girilememigtir. Kur artig hizinin fiyat artiglarimin altinda tutulmasina ragmen
kurlarda yiiksek oranda bir artiy gerceklesmesi, kur hedefinin siirdiiriilebilirligi ile
ilgili ciddi stpheler ve belirsizlikler ortaya ¢ikarmugtir. Tirk Lirasinin reel deger
kazanmasini énlemek icin yapilan miidahaleler spekiilatif doviz talebine yol agarak
faizler iizerinde baski olugturmustur®'!. Nisan 1994 Istikrar Programi’nda alinan
kararlar kismen hedeflerine ulagmig olmasina ragmen, ekonomide kalici istikrar
saglayamadiZ1 ve yapisal degisikligi gergeklestiremedigi icin bu programi, tam
anlamiyla bagarili olarak degerlendirmek miimkiin degildir.

Turkiye’de 1980-1994 arast donemde yonetilen serbest kur sistemi
uygulanmaktadir. Sistemin normal dzelliginden biraz farklt olarak piyasalara zaman
iginde kurun beklenen enflasyona gore ayarlanacag: ima edilmekle birlikte beklenen

enflasyonun ne oldufu higbir zaman piyasalara agiklanmamaktadir. Dogal olarak

20 YTLDIRIM, 2003, 5.87-88-89-90-91.
M yage., s.93-94.
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sistemin enflasyonist ama aymi zamanda da dig ticareti destekleyici etkileri
olmaktadir®"?,

3.3.5. 1995-1998 Donemi

1995 yilinm ilk aylarindan itibaren Hazine ihale faizleri, mevduat faizleri ve
kredi faizlerinin gerilemeye, doviz kurlarinin da istikrarh bir ¢izgide seyretmeye
baglamasi, maliyetlerde goreli bir azalmaya yol agarak, fiyat artig oranlarim diistirtict
bir etki yaratmistir. Bu gelismelere paralel olarak, kredi hacminde meydana gelen
genislemeyle birlikte i¢ talep canlanmaya baglamustir. I¢ talepteki genisleme ise
fiyatlar genel diizeyini artirici bir rol oynamigtir. Piyasalarda belirsizligin azalmas: da
beklentileri olumlu yonde etkilemistir. Gergeklesen fiyat artig oranlart ise bu ¢
bilegenin net etkisini gostermektedir®®. Ayrica 1995 yili genel olarak incelendiginde

Tiirk liras: reel olarak deger kazanmistir.

Tablo 6:1995-1998 Ekonomik G(‘jstergeler

1995 [1996 {1997 [1998
TUFE* ‘ 76,0 [79,8 [99,1 |69,7
TEFE* le5,6 849 [91,0 543
GSMH Bityime Hiz1 (yiizde) 80 | 7.1 | 60 |44
Thracat(milyar dolar, FOB) 21,6 [23,2 (262 23,8
Ithalat(milyar dolar, CIF) 357 43,6 |48,7 41,7
Cari Islemler Dengesi**(milyar dolar) |-2,3 -2,4 -2,8 1,8

Kaynak: T.C.M.B.
*TEFE ve TUFE i¢in baz yil1 1994=100 olarak ahnmlsnr yillik yiizde degisimi gostermektedir.
*%1996 ve 1997 yil1 verileri bavul ticaretini kapsamaktadir

IMF ile 1995 yili baginda yapilan "Stand-by" anlagmasi gergevesinde, 1,5
Alman marki ve 1 ABD dolar: olarak tanimlanan kur sepetinin, yine bu anlagma
gercevesinde ongorillen aylik enflasyon oranlari kadar arttirilmasi hedeflenmigti.

1995 yili igin ongorillen enflasyon oranina bagh olarak hedeflenen kur sepetindeki

22 B7FL, a.ge., 5.97.
237 C.M.B. Yillik Rapor (1995), 5.52.
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art1y yizde 38,4 olarak saptanmig ve bu tarihten itibaren.kur sepetinin hedef degerleri
piyasalara duyurulmus, Eyliil ay: itibariyle ise kur sepeti hedefi gergeklestiritmigti.
Ancak, yilin son i¢ aylik déneminde ortaya gikan siyasi belirsizlik ve gergeklesen
enflasyon oranlarinin yilbagindaki éngoriileri agmasi nedeniyle, Merkez Bankas1 kur
politikasint yeniden gekillendirmistir. Merkez Bankasi, 1996 yilinda reel kurlardaki
dalgalanmalarin en aza indirilmesini hedeflemigtir***. Dolar kurunda 1996 yilindaki
artiy %77,9 olarak gergeklegmigtir. Yil sonu itibariyle TEFE'deki artig ise yiizde
84,9% ulagmlstu (Bkz. Tablo 6). Reel kur endeksindeki dalgalanmalarin 1996 yili
‘boyunca dar bir aralik iginde seyretmesi izlenen kur politikas: hedefine biiytik olgiide

ulagitdigini gostermektedir.

Mali sektérde 1994 yilinda baglayan krizle birlikte, yillik enflasyon oram lig
haneli rakamlara ulagmugtir, Bu krizin etkilerinin sirdigii doénemler disarida
tutulduéuhda, enflasyon oraninin daha diisik oldugu gozlenmektedir (1996 yilinda
1993 yili ve 6ncesine gore fiyat artiglari mzlanmigtir). Bu gelisme, ortalama fiyat artig
hizinin gok sonrasi sigrama gosterdigi, ardindan enﬂaéyon gerilediginde sok 6ncesi
diizeyden daha yiiksek bir diizeye oturdugunu gostermektedir. Ortalama TEFE artig
orani, 1993 yilinda %58,4 iken, 1994 yilinda krizin ve o zaman alinan fiyat yukseltici
kararlarin etkisiyle %120,7'ye yiikselmis, 1994 bazli endeksle 1995 yilinda %65,6 ve
1996 yilinda %84,9 olmugtur (Bkz. Tablo 5 ve 6).

1995 yilinda segim nedeniyle ertelenen kamu fiyat ayarlamalanmn 1996
yilinda yogunlagmasi, TEFE artigin hizlandirict bir etki yapmugtir. Ozellikle demir-
celik ve akaryakit gibi girdi olarak kullanilan Oonemli sektérlerde fiyat artiglarinin
hizlanmast bir maliyet baskist yaratmugtir. Fiyat artiglarinda uzun dénemde kamu
aciklart belirleyici bir faktér olurken, kisa donemde fiyatlarla karsilikli etkilegim
gosteren doviz kuru ve faiz oranlart gibi maliyet unsurlart 6nemli bir rol
oynamaktadir. Kur artiglarina baglanan kamu fiyat ayarlamalari ve fiyat bekleyisleri,
fiyatlar1 para arzina dayali i¢ talep genislemesinden daha ¢abuk etkilemektedir.

24T.C.M.B. Yillik Rapor (1996).
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1997 yilinda da Merkez Bankasi, mali piyasalarda istikrari, gerek déviz
gerek Tirk lirasi piyasalarinda olugabilecek dalgalanmalar azaltarak saglamaya
caligmigtir. Kur politikasi, reel doviz kurlarinda dalgalanmalarin olabildigince diigiik
tutulmastna yonelmigtir. Yine IMF ile 1995 yili baginda yapilan “Stand-by” anlagmas:
gercevesinde, 1,5 Alman marki ve 1 ABD dolan geklinde bir kur sepeti tanimlanmug
ve bunun 6ngoriilen aylik enflasyon oranlar kadar arttirilmasi hedeflenmistir. Son iki
yilda kur sepetinin aylik bazdaki artig oranlart enflasyon oramina paralel gekilde
gerceklesmis ve reei kur endeksindeki dalgalanmalar sirli dizeyde tutulmustur.
Sonug olarak, reel kur endeksindeki dalgalanmalar 1996 yilinda oldugu gibi 1997 yilt
boyunca dar bir aralik iginde seyretmis, izlenen kur politikas: hedefine buytk olgide
ulagildigim gostermektedir. Ayrica doviz kurlarimin beklenen enflasyon paralelinde
gotrilmesi, reel kurlarda istikran1 saglamug, ihracat sektoriniin rekabet giiciing

korumug ve cari iglemler agiginin makul diizeyde siirdirilebili olmastnt saglanmigtir.

1998 yilinda TEFE’deki artig, %54,3 olarak gergeklesmistir. Bu oran ayni
zamanda TEFE ile olgiilen enflasyon diizeyinde bir onceki yila gore 36,7 puanlik bir
gerilemeyi ifade etmektedir (Tablo 6).‘ Enflasyondaki diigiisii saglayan faktorler,
biitgede dngoriilen faiz dig1 fazla hedefine ulagilmasi, ve agilmasi, kamu fiyatlarinin
denetim altinda tutulmasi, Rusya krizi ardindan baslayan sermaye ¢ikiginin énce mali
sistemi daraltmasi, sonrasinda reel sektorii etkisi altina almasi; déviz kurlarinda
saglanan istikrar, ithalat fiyatlarinda ve enflasyon bekleyiglerindeki diigiis olarak
siralanabilir. 1997 yili sonunda enflasyonun %100 seviyelerine ulagmasi, hitkiimetin
1998 yili igin yuzde 50’lik ongorisiiniin kredibilitesini azaltmistir. Ocak aymnda
enflasyon oraninin bir 6nceki yildan daha yiiksek gikmasi enflasyon bekleyiglerini

olumsuz etkilemiy ve enflasyon bekleyigleri ilk ii¢ ayda az da olsa yukselmigtir 213,

1998 yilimin tgiincii ¢ aylik donemine hiikiimet Uluslararas: Para Fonu ile
“Yakin Izleme Anlagmasi” yaparak girmistir. Bunun yamisira erken se¢im kararinin
alinmas: ve yeni vergi yasasi tasarisi siyasi alandaki belirsizligi ekonomiye tagimigtir. -
Rusya’da baglayan mali krizin, Tirkiye ekonomisine de yayilacag1 beklentisiyle
baslayan.sermaye ¢ikigt devlet i¢ borglanma ihalelerinde vadelerin kisalip, faizlerin

215 7 C.M.B. Yillik Rapor (1998).
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yiikselmesine neden olmugtur. Sermaye ¢ikisindan dolayt bankacilik sektériiniin
doéviz talebinde gorilen ylksek artis, Merkez Bankasinin yogun déviz satiglariyla
karsilanmig, bir siire sonra doviz talebinin yamsira Tiirk Lirasi talebinde de artig
gozlenmistir. Yogun sermaye ¢ikigma ragmen doviz kurlarinda dalgalanma
yasanmamig, kurlardaki istikrar stirdirilerek devalilasyon beklentileri agilmaya
caligdmistir. Enflasyon beklentilerindeki yiikselisge ragmen, i¢ talepte goézlenen

gerileme dolayisiyla enflasyondaki diistis egilimi etkilenmemistir®'S.

Kurlar ile enflasyon arasindaki paralellik hedefinin gergeklestirilmesinde
1998 yilinda bir 6nceki yila gore daha bagarih olunmustur. 1998 yilinda kur
sepetindeki yillik artis orant %58,6, TEFE’deki artig oram ise %54,3 olmustur (Bkz.
Tablo 6). Goruldigi gibi kurlar ile enflasyon arasindaki paralellik hedefinin
gerceklestirilmesinde 1998 yilinda 1997 yilina gére bagarili olunmustur.

Merkez -Bankasi'mn doviz kuru politikas;, reel kurlarda istikrara
dayanmaktadir. Bu dogrultuda kur artiglan yakindan go6zlenirken bu artiglarin
beklenen enflasyon oram ile paralellik géstermesine 6zen gosterilmektedir. Grafik 3,
1996-97 doneminde reel kur gelismelerini gostermektedir. Gorildigi gibi bu
donemde reel efektif doviz kuru endeksi 96-106 araliginda dalgalanmaktadir. Izlenen
kur politikast bu donemde cari islemler dengesinin belirlenmesinde de belirleyici
olmugtur. Istikrarhi seyreden kurlar dig ticaret sektdriinin rekabet edebilme
kabiliyetini korurken, bu sektoriin ileriyi gorebilmesine ve uzun vadeli baglantilar
Yapabilmesine olanak tanimustir. Bu donemde izlenen kur politikasinin 6nemi
Ozellikle son aylarda Guneydogu Asya iilkelerinde yagsanan kriz g6z O6niine
alindiginda daha iyi anlagilmaktadir. Ulkemizin, diinyada yasanan bu krizi
ekonomisini darbogaza sokmadan gegiriyor olmasim saglayan en 6nemli nedenin

izlenen kur politikasi oldugu gozden kagiriimamalidir®'’.

26 T C M.B. Yillik Rapor (1998).
27 Gazi ERCEL, 1998 Yili Para Politikas1 Uygulamasi, Basm Toplantisi, T.C.M.B., Ankara, 8
Ocak 1998.

116



Grafik 2: Reel Efektif Déviz Kuru

Reel E fextif DivizKun
{Aralike 1987=100)

9501

Kaynak: T.C.M.B. ’
3.3.6. 1999-2003 Dénemi

Ekonomideki belirsizliklerin azaltimasi igin 1999 yilinda enflasyonun
kontrol altinda tutulmasina oOncelik verilerek, kur politikast bu amaca katkida
bulunacak bir bi¢imde belirlenmistir. Gozlenen ekonomik belirsizliklerin temelinde
1998 yili Agustos ayinda Rusya’da yaganan ekonomik krizin Tirkiye’ye yansimasi
vardir. Bu krizle beraber yasanan sermaye ¢ikigt ve daha sonrasinda sermaye giriginin
yeterli olmamasi, hazinenin bor¢lanma imkanlarmin yurtici kaynaklarla suurly
kalmasina neden olmugtur. Hazinenin yurtigi kaynaklara yonelmesi zaten yiiksek olan
nominal ve reel faizlerin artmasina yol agarak, bitge finansmani tizerinde yaratﬁgl ek

bask1 sonucu ekonomideki belirsizlikleri daha da artirmigtir®'®

218 T C M.B. Yillik Rapor (1999).
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Tablo 7:Temel Ekonomik Gostergeler 1999-2002

1999 [2000 [2001 |2002
TUFE* 68,8 (390 |685 (29,7
TEFE* 62,9 (32,7 |88,6 |30,8
GSMH Biiytime Hizi (ylizde) -6,1 6,3 -9,5 6,5%*
Thracat(milyar dolar, FOB) 266 27,8 |313 350
Tihalat(milyar dolar, CIF) 407 |54 |4L4%*%|50,8%%
Cari Islemler Dengesi (milyar dolar) |-1,4 |-9,8 3,4 -0,3 %k

Kaynak: T.C.M.B. Yillik Rapor (2002)
*  Yilhik yiizde degisim, 1994=100
**  DPT tahmini
*%%  Altin dahil
*kxk Ocak-Kasim dénemi itibariyle

1999 yilinda enflasyon bir énceki yila gére hizlanmigtir. Tanm sektori fiyat
artiglarindaki  yavaslamaya rafmen, imalat sanayii fiyatlarinda, uluslararas
piyasalarda petrol fiyatlarinin yiikselmesine bagli olarak bir hzlanma gézlenmisﬁr.
TEFE ile ol¢tlen enflasyon 1999 yili sonunda yillik bazda %62,9, TUFE ile 6lgiilen
enflasyon orani ise %68,8 olarak gerceklesmigtir (Bkz. Tablo 7).

Merkez Bankasi 1999 yilinda uygulayacagi kur politikasini belirlerken
hedeflenen enﬂasyoxiu esas almig, kontrollii serbest bir kur rejimi uygulanmigtir®?®.
Bu dogrultuda Merkez Bankas1 kur sepetinde olusacak deger kaybinin, enflasyon
hedefiyle tutarli bir bigimde gergeklesmesine ¢aligmugtir. DSviz kuru politikast 2000
Ocak- 2001 Haziran donemini kapsayan ilk 18 aylik stirede, “enflasyon hedefine
yonelik kur sepeti”, takip eden donemde Temmuz 2001- Aralik 2002 déneminde ise
“kademeli olarak genigleyen band” gergevesinde yiiriitilecektir. “Enflasyon hedefine
yonelik kur sepetinde” kur sepeti artig oranini yine hedeflenen enflasyonla tutarh
olacak gekilde kamuoyuna agiklayacaktir. “Band” uygulamasinda ise, kurun
“band”’1n igindeki hareketlerine Merkez Bankasi’nin miidahalesi olmayacaktir. Bu

uygulama ile kurlarda gelecege yonelik geligmelerin bilinir olmasi, kurlarin énemli

%9 Uygulanacak kur politikasmm 6ie11ikleri, déviz kur sepetinin bir yillik bir siireyi kapsayacak
sekilde, giinliikk olarak agiklanmasi, kur sepetinin 1 ABD Dolar1 + 0,77 EURO olarak devam
ettirilmesidir.
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olgiide belirleyici oldugu enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki belirsizligi
minimuma indirecek ve dolayistyla ekonomideki reel faizlerin diiymesine de katkida

bulunaqaktlr.

2000 yilinda “Enflasyonu Diigirme Programi”nin agiklanmasiyla, kura
dayali istikrar programu uygulayan diger iilke orneklerinde de goruldiigiu gibi,
ekonomik faaliyetlerde bir canlanma gozlenmigtir. Bu gelismede, 1999 yilinda
Tiirkiye ekonomisinde bir daralma siireci yaganmasi da etkili olmustur. Programin
uygulamaya konulmastyla birlikte kur belirsizlifinin ortadan kalkmasi, kamu
maliyesine iligkin onlemlerin yurirlige konulmasi ve Hazinenin dis borglanma
imkanlarindaki artig sonucunda reel faizlerde hizli bir diiglis yasanmugtir. Faizlerdeki
diigiis, hem servet etkisi yaratmig hem de tiiketicilerin daha ucuz kredi imkanlarina
kavugmalarint ~ saflayarak titketim harcamalaninin artmasina neden olmustur.
Faizlerdeki dﬁsﬁsﬁn yamsira, 1999 yilinda ertelenen titkketim harcamalarimin 2000

yilinda gergeklegtirilmesi de biiyiime ve ithalat artigina katkida bulurimugtur®®,

“Déviz kuru merkezli” bu program, enflasyonla miicadeleyi esas itibariyle
tek bir politika degigkenine (d6viz kurlarinin kontroliine) indirgemistir. Bu programda
déviz kuru “nominal ¢ipa” (nominal archor) olarak kullamlarak, 12 aylik donemler
itibariyle 6nceden ilan edilen déviz kurunun éngériilen enflasyon orani kadar artmas:
taahhiit edilmistir. Tiirkiye, programi uygulamaya gegtiginde doviz dengesi agisindan
sorunlari olmayan bir iilke goriiniimiinde iken, Kasim-Aralik aylarinda ciddi bir déviz
krizi ile karst karsiya kalmugtir. Tirk lirasi, enflasyon hedefinin oldukga iizerine
cikilmast sebebiyle “asin degerli” hale gelmis, bu durum ithalati arttirp, ihracati
azaltic1 bir etki yapmugtir. Sonugta, cari iglemler agiginn iist dizeylere gikmasi doviz
kuru politikas1mn stirdiiriilebilirlii konusunda kugkulart artirmis ve bu konudaki
olumsuz beklentileri mzlandirmistir. Kur politikas: ile ilgili olumsuz beklentiler,
ancak IMF ve ek finansal destek saglanmasi ile gegici olarak azaltilabilmis ise de,

2001 Subat krizinin oniine gecilememisgtir.

220 Siireyya SERDENGECTI, 2001 Yih Para Politikam Raporu, 15 Mayis 2001, Ankara, T.CM.B.
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‘ 2000 yilmin Kasim ve 2001 yilimn Subat ayindaki krizler, ekonomide
tretici ve tiketici giivenini 6nemli Olglide olumsuz etkilemigtir. Firmalarin
ekonominin genel durumuna iligkin beklentileri negatife dontigmiis, kapasife kullanim
oranlarinda diisiis gozlenmis ve 2001 yilinin ilk ii¢ ayinda sanayi iiretimi %2 oraninda
gerilemistir. Faiz oranlarindaki hizli yiikselig, Turk lirasinin deger kayb1 ve istthdam
imkanlarindaki daralma tiiketici glivenini olumsuz.etkileyerek bagta dayamkls tiketim
mallani olmak iizere genel olarak tiiketim harcamalarinda gerilemeye neden
olmugtur’.

Kasim sonunda ortaya ¢ikan krizin temelini bankacilik kesimindeki likidite
sorunu olugturmaktadir. Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmamasi, yurt
digmna sermaye ¢ikiglarimin  biraz hareketlendigi bir ortamda, piyasalarda
‘glivensizligin yayginlagmasina neden olmustur. Kasim 2000°de yasanan likidite
krizinin nedeni, sadece piyasalarin nakit talebine cevap vermeyisi degil, aym
zamanda likidite talebindeki olaganiistii artiglardir. Subat ayindaki kriz, Kasim
aywndan sonra artan mali kinilganligin da etkisiyle dogrudan yerli paraya kars1 bir atak
seklinde kendini . gostermigtir. Uygulanmakta olan doéviz kuru sisteminin
siirdiiriilmesinin bankacilik sisteminin sorunlarini daha da agirlagtiracag ve ekonomi
tizerine ek yikler getirecefi goz oniine alinarak, 22 Subat 2001°de Turk Lirast
yabanci. para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmigtir®?. 22 Subat sabahi
Tiirkiye, oram belirlenmemis bir devaliiasyon yésamlstlr. Doéviz fiyatlarinin serbest
dalgalanmaya birakildiginin ilan edilmesiyle birlikte ortaya tam bir belirsizlik
gorinimii ¢tkmug, bu kararla birlikte doviz fiyatlarindan ve para politikalarindan
sorumlu Merkez Bankasi, "piyasalarda fiyat olugmasim" beklemeye baglamigtir. iki
gﬁn sonra Merkez Bankasi'nmin dolarin fiyatimt 1 milyon 50 bin lira olarak
a¢iklamasiyla, devaliiasyonun %40 dolaylarinda oldugu gorilmistiir.

2001 Subat krizinden Agustos aymna kadar olan dénem ile 11 Eylil
olaylarim izleyen bir aylik donemde, iktisadi temellerdeki diizelmeye kargin, faiz
haddi yiiksek diizeylerde kalmig ve Turk Lirast sirekli olarak deger yitirmistir. Bu

durum, i¢ borglanmanin gevrilemeyecegi stiphesini yaygmlagtirmus, bunun sonucunda

2! SERDENGE(TL, a.ge., s.1.
22 YILDIRIM, a.g.e., s.107-108.
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artan risk primi nedeniyle, faiz haddi daha da yikselmis ve déviz kuru siirekli
yikselme egiliminde olmugtur. Bu gelismeler i¢ borglanmamn strdirlebilirligi
hakkindaki siipheleri daha da artirmistir. Bagka bir ifadeyle, kendi kendini besleyen

olumsuz bir siireg gozlenmistir*.

2002 yilinda sabit, arti hizt sabit ya da sik sik miidahale edilen ve doviz
kurunun iktisadi temellerle uyusmayan Bir diizeyde tutulmaya galigildigt bir kur
rejiminin uygulanmamasinin iki nedeni vardir. Birincisi, 2000 yihinda bu tir bir kur
rejimi uygulanmaya baglanmig ve Subat 2001 Kirizi ile bu rejim ¢okmiistiir. Ve son
yillarda pek ¢ok iilke bu tir kur rejimlerini terk etmis ve dalgali kur rejimine
geemislerdir. Ikincisi, bu tiir bir rejimin mevcut kosullarda Tiirkiye ekonomisi igin
yararli gorilmemesidir. Sabit ya da ongoriilebilir kur rejimi istenmesinin nedeni
yillardir giderek bozulan iktisadi temellerin, ekonomik birimleri déviz cinsinden
islemlere yoneltmesi ve dolayisiyla déviz kurunun, karar alinirken dikkate alinan

onemli bir degisken haline gelmis olmasidir.

2000 yih Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yaganan mali krizlerin
ardindan “Giigli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur. Programin
temel amaglar:, bankacilik sektoriine iligkin tedbirlerin alinarak mali piyasalardaki
belirsizligin azaltilmasi, buna bagl olarak faiz oranlar1 ve déviz kurlari arasinda
istikrarin  saglanmasi, iktisadi etkinlifi saflayacak yapisal reformlarin
gergeklestirilmesi, makroekonomik politikalann enﬂasjonla miicadelede etkin bir
bigimde kullanilmasi, strdirtlebilir buyiime orammn temin edilmesidir. Bu
gercevede, kamu kesiminin artan borg yiikiinin siirdirilebilir bir yapiya
kavusturulmas: amaciyla maliye poﬁtﬂcaél daha da sikilagtirilmig, para politikasinda -
Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlan tizerindeki etkisi artmlnhs ve dalgali kur

sistemine gegilmistir.

22 Subat 2001 Sonrasi Uygulanan Para Politikasinda, Merkez Bankasi
tarafindan uygulanan déviz ihalelerinde “goklu ﬁyét” uygulamasi 1ile, kurlarin

piyasada tiimiyle arz-talep kosullari tarafindan serbestge belirlenmesi ve doviz

22 Basin Duyurusu, 2002 Yilinda Para ve Kur Politikast ve Muhtemel Geligmeler, Say1:2002-1, 2
Ocak 2002, T.CM.B. ’
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kurunda aginn dalgalanmalarin Oniine gegilmesi amagclanmigtir. Merkez Bankasi
tarafindan Mayis ortasinda agiklanan parasal gergeve — bir dnceki yilin aksine — daha
aktif bir para politikas: 6ngormigtiir. Aktif bir para politikas: ile, serbest kur rejimi
altinda maballi paranin diger paralar kargisinda hizli deger kaybimin yol agtift
_enflasyonist etkilerin onlenmesi amaglanmigtir. Uygulamaya konan para politikasi,
nominal ¢ipa olarak “déviz kuru” yerine parasal tabami ikame etmis, bu parasal
biiyiikliik enflasyonu diigiirmede ara hedef (intermediate target) olarak kullamlmaya
baglanmigtir. 11 Eyliil hadisesine baghi olarak artan belirsizlik ortaminda, doviz
kurlar1 hizlanma ve faiz oranlart da yiikselme egilimine girmistir. Ancak daha sonra
ortaya gikan olumlu gelismeler ve piyasalarda giivenin tekrar olugmaya baglanmasi ile
birlikte, Kasim ay: ortalarinda faiz oranlar1 % 70’ler diizeyinde gerilemis, doviz

kurlari ise Eyliil ay1 bagt seviyelerine geri donmiistiir.

Tablo 8 :Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (1995 Yilhk Ortalama=100)**

TUFE bazl: endeks TEFE bazli endeks

1995 103,1 97,0

1996 — [101,7 100,1

1997 ' 115,9 1107

1998 120,9 107,9

1999 . 1273 108,8

2000 147,6 T118,3

2001 - 116,3 1073

2002 1254 117,1

2003 1406 126,2

Kaynak: T.C.M.B.

24 TUFE bazh reel efektif kur endeksinde, IMF tammina gére on dokuz iilkeye gore (Belgika,
Almanya, Ispanya, Fransa, Isvicre, Hollanda, Italya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isveg, Avusturya,
Kanada, Kore, Tayvan, fran, Brezilya, Cin, Yunanistan) hesaplanmsg reel efektif kur endeksi, yurtigi
ve yurtdigi fiyat endeksi olarak tiiketici fiyatlan kullamimugtir, endekste artiy TL'nin reel defer
kazancim ifade etmektedir TEFE bazlh reel efektif kur endeksinde, IMF tammmna gore on yedi iilkeye
gbre (Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa, Isvigre, Hollanda, Italya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isveg,
Avusturya, Kanada, Kore, fran, Brezilya, Yunanistan) hesaplanmusg reel efektif kur endeksi, Yurtigi ve
yurtdist fiyat endeksi olarak toptan egya fiyatlan kullaniiomgtrr, endekste artiy TL'nin reel deger
kazancim ifade etmektedir.
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Doviz kuru artiglari 2002 yili genelinde fiyatlar Gzerinde yukarn yonli
6nemli bir baski yaratmamug, déviz kuru sepeti (1 ABD Dolari+ 0,77 euro) artig1 yil
sonunda %15,8 oraninda kalmustir. Ayrica, Mayis-Agustos déneminde gézlenen kur
artiginin enflasyona ayni oranda yansimadifi gorilmistiir. Bu gelismede, dalgal: kur
sistemine gegisle birlikte, kurqui gegici dalgalanmalarin enflasyona daha geg
yansimasinin o6nemli bir rol oynadig: digiinilmektedir. Mevsimsel faktorler ile bazi
mal ve hizmetlerde 2001 yili sonunda gegici olarak indirilen KDV oranlarimn
yeniden eski diizeyine ¢ikarilmasi sonucunda, TUFE 2002 yili Ocak ayinda %5,3
oraninda artig gostermistir. Ancak, ekonomik géstergelerde meydana gelen iyilégme
ve buna bagli olarak enflasyon bekleyislerindeki olumlu gelismeler, yilin geri kalan
bolimiinde TUFE artisinin ayhk ortalama %1,9 diizeyinde kalmasint saglamustir.
Artan siyasi belirsizlik ned%niyle déviz kurlarindaki artigin  Mayis-Agustos
déneminde hizlanmasi ve gergeklestirilen kamu fiyat ayarlamalan yilin dglnci
geyreginde enflasyondaki diisisiin duraklamasina neden olmus, ancak, son geyrekte
given ortamimnin yeniden saglanmasiyla enflasyon tekrar gerileme egilimine
girmistir®®. Boylece, 2001 yili sonunda %88,6 olan TEFE artig orani, 2002 yili
sonunda son 16 yilin en disik yil sonu artig orani olan %30,8’e gerilemistir (Bkz.
Tablo 7).

Tiirk lirast 2003 yili Subat-Eyliil déneminde reel olarak degerlenirken yilin
son geyreginde deger kaybetmistir. Y1l geneline bakildiginda TL yurt i¢i ve yurt digt
" TEFE enflasyonu kullanilarak hesaplanan reel kur endeksine gore %8.8, TUFE
~enflasyonu kullanilarak hesaplanan reel kur endeksine gore ise %8.9 oraninda
giiglenmistir®®®, Enflasyonla miicadelede 2002 yilinda elde edilen kazanimlar 2003
yilinda da artarak devam etmigtir. Yilin ilk geyregi disinda doviz kurunun seyri
enflasyonu etkileyen onemli bir faktér olmugtur. Tirk lirast 2002-2003 yillart
arasinda déviz kuru sepeti (1 ABD Dolari+ 0.77 Euro) kargisinda yil sonu degerlerine
gore %7 deger kazanmustir. 2001 krizi sonrast dalgali kur rejimine gegis ve
tamamlayici kurumsal ve yapisal reformlar ile desteklenen ekonomideki yapisal
déniisiim Irak Savagt sonrast doénemde Tiirk lirasimnin yabanci para birimleri kargisinda

guclenmesinde etkili olmugtur, 2003 yili genelinde TEFE’deki artig % 13.9,

25 yi[ik Rapor (2002), T.C.M.B,, 5.63.
28 Y1llik Rapor (2003), T.CM.B,, 5.53.

123



TUFE’deki artis %18.4° e diigmiigtiir’’. Enflasyondaki diigiige etkili olan b1r bagka
unsur, i¢ talebin 2003 yilinda fiyatlar iizerinde 6nemli bir baski yaratmamasidir. Y1l
igerisinde, kamu kontroliindeki fiyatlarda enflasyon hedefi ile uyumlu bir ayarlanma
politikasi izlenmigtir. Déviz kuru geligmeleri, Bagta akaryakit fiyatlari olmak uzere,

kamu kontroliindeki fiyat artislarini sinirlayan énemli bir faktor olmugtur.

3.4. TURKIYE’DE DOViZ KURU ILE ENFLASYON ILISKISININ
EKONOMETRIK ANALIZi:1987-2003

Turkiye bir enflasyon rejimi hedefine gore hareket ettifi icin yerel fiyatlar
tzerindeki doviz kuru etkisinin belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin ozelliklerinden biri politik kararlann ileri goriisli yapida olmalanidur.
Enflasyon hedeflemesi, enflasyon tahmini hedeften sapma gosterdigi zaman, Merkez
Bankalarinin ¢abuk tepki gostermesine ihtiyag duyar. Enflasyon tahmininde
kullanilan gesitli araglar sunlardir; yapisal makro ekonomik kisa donem modelleri,
mal fiyatlari ve onci gostergeler. Tiirkiye gibi kiigiik agik bir ekonomide déviz kuru,
enflasyon ve enflasyon beklentileri iizerinde potansiyel genis bir etkiye sahip
olabilmektedir. Doviz kuru dalgalanmalarinin farkl fiyatlar (Toptan Egya Fiyat
Endeksi, Tuketici Fiyat Endeksi) izerindeki etkisinin tam olarak anlagiimasi, hem
sire hem de biyiiklik agisindan, enflasyon hedeflemesi baglaminda parasal politik

kararin sekillenmesinde 6nemlidir®®.

Doviz kurlarinda meydana gelen degigmelerin fiyatlar genel "diizeyine
yansimasi kaginilmazdir. Doviz kurunun yiikselmesi ithal edilen mal fiyatlarint
yikseltmektedir. Tiketici fiyat endeksinde ithal edilen mallarinda yer almasi, yurt igi
enflasyonun artmasi sonucunu dogurmaktadir. Ayrica ithal girdi ve sermayenin yogun
olarak kullanildif: sektérlerde, doviz kurlarinda meydana gelen artig bu sektorlerin
{irettigi 'mal ve hizmetlerin fiyatlarina yansimakta ve fiyatlar genel seviyesini dolayli
yoldan arttirmaktadir. Déviz kurlarindaki degisimin enflasyon tzerinde etkili oldugu
bagka bir kanal ise finansal kesimdir. Digiik kur ve yiiksek faiz politikas1 kisa vadeli
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y.a.g.e., 5.63.
2 Daniel LEIGH and Marco ROSSI, “Exchange Rate Pass-Through in Turkey”, IMF Working
Paper, 02/204, November 2002, s.3.
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sermaye akimlarini iilkeye gekmekte ve bu sayede borglanma imkani yaratimaktadir.
Kisa vadeli borglanmanin ise uzun dénemdeki etkisi hig siiphesiz enflasyonist
olmaktadir.

Literatirde Turkiye’deki doviz kuru-enflasyon arasindaki iligkiyi tespit
- etmek igin 1980 sonrasinda yapilmug galigmalar bulunmaktadir (Onis ve Ozmucur
(1990), Ulengin (1995), Altinay (1996), Fisunoglu ve Cabuk (1997), Mc. Carty
(1999), Mihaljek ve Klau (2001), Leigh ve Rossi (2002), Berument (2002)). Asagida

bu galigmalar kisaca incelenecektir.

Onis ve Ozmucur (1990), Tirkiye’de 1980 sonrasi donemde doviz kuru,
fiyatlar genel dizeyi ve para arz1 arasindaki iligkiyi dikkate alarak déviz kurlarindan
fiyatlara dogru bir kisir doéngii olup olmadigini aragtrmglardir. EKKY ile yapilan
calismada Ocak 1981 ve Aralik 1987 arasindaki aylik veriler kullamlmugtir. 4
degiskenli VAR modelinin sonuglar1 sunulmusg ve analiz edilmigtir. Bunlar; para arzi,
fiyatlar diizeyi, ihracat ve d6viz kurunu es anli agiklayan kiigiik 6lgekli bir model igin
temel saglarlar. VAR modelinde ise Ocak 1979-Aralik 1987 arasindaki 108 gozlem
degeri kullanilmigtir. VAR modelinin sonuglari Tiirkiye ekonomisinde 1980
sonrasinda enflasyonun agiklanmasinda kisir dongii hipotezini destekler niteliktedir.
Déviz kuru devalitasyonunun giiglii etkisi ve parasal tabanun igsel olarak belirlenmesi
onemli sonuglardir. Diger bir 6nemli sonug ise degiskenler arasindaki anlik iligkinin
¢ok dnemli bir anahtar isleve sahip oldugudur. Gergektende analizden. anlik iligkinin
dislanmasi durumunda, degiskenler arasindaki nedensel iliskinin azaldig diistntliir.
Bu, bir degiskenden digerine gegisin ¢ok kisa bir zaman periyodu olusturdugunu
onerir. Ayrica sonuglar gosterir ki, parasal olmayan, arz yonlii unsurlar enflasyonist

stirece 6nemli katk: saglamaktadir.

Ulengin (1995), Tiirkiye ekonomisinde temel makro degiskenler arasindaki
nedensellik testlerinin sonuglarini incelemistir. Nedensellik iligkilerinin testi igin
1981-1992 dénemine ait geyreklik verileri kullanmig ve begli bir otoregresyon modeli
kurmustur. Sisteme Granger anlaminda baktifimizda sanayi iiretim endeksi haricinde

biitin degiskenler arasinda dolayli ve dogrudan olmak tizere kargilikli etkilesim
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vardir. Caligmada kullamlan degigkenler; rezerv para, para arzi, enflasyon, déviz kuru
ve tretimdir. Uygulanan Granger nedensellik testi sonucunda biitge agifi ile rezerv
para, rezerv para ile dolar kuru ve dolar kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonli

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tirkiye’de doviz kuru ile fiyatlar dizeyi arasinda yapilan galigmalardan
biride Altinay (1996) tarafindan yapilmigtir. Hsiao’nun nedensellik testinde aylik
veriler kullanilmig, Tiirkiye’de kontrolli dalgali déviz kuru rejimi uygulandif
donemde Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve
doviz kuru (TL/$) serilerine nedensellik testi uygulanmigtir, Caligmada 1981:05 ve
1994:06 arast aylik veriler kullamlmugtir. Serilerin duraganlifini testi i¢in GDF
(Gelistirilmig Dickey-Fuller) testi yapilmis ve tiim degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadiklary, ilk farklarinin duragan olduklar1 bulunmustur. Nedensellik testi
1981:05-1988:12, 1989:01-1993.12, 1981:05-1993:12, ve 1989:01-1994:06 seklinde
dort donem igin yapilmugtir. Sonuglara gore, 1981-1993 yillar1 arasinda nedenselliin
yonii fiyat diizeyinden (TEFE, TUFE) d6viz kuruna dogrudur ve déviz kuru SGP’ye
gore sekillenmektedir. 1994 yilinin ilk 6 ay1 6rneklem dénemine dahil edildiginde
yani 1989:01-1994:06 6rneklem dénemi kapsandiginda doviz kuru ve TUFE arasinda
bir geri besleme etkisi (¢ift yonli nedensellik) oldugu bulunmugtur. Buna kargilik
1989:01-1993:12 arasinda fiyatlar diizeyinden doviz kuruna tek yonli bir nedensellik

vardur.

Fisunoglu ve Cabuk (1997), strekli ve disik oranli devaliiasyonun
enflasyon iizerindeki etkisini Tiirkiye i¢in incelemistir. Céhsmada kurulan modelde
enflasyon, yurt ii fiyatlarin degisme oram, fiyat beklentilerindeki degisme orani,
para arzimin (M2) degisme oran, reel GSYIH mn degisme orany, ithalatin yabanct
paralar cinsinden degigme orani ve tartili reel efektif kurdaki degigme oraninin bir
fonksiyonu olarak alinmigtir. Caligmada Ocak 1987-Mart 1997 donemini kapsayan
aylik veriler kullamlmig, 122 aylik gozlem kapsanmigtir. Modelde yér alan
degigkenlerin gecikmeli degerlerini igeren genel dinamik model tahmin edilmigtir.
Caligmada kullamlan model, Bautista (1980) modelinin Tirkiye i¢in zaman serisi

uygulanmig geklidir. Modelin sabit parametresi digindaki tiim parametreleri istatiksel
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olarak anlamli ¢ikmigtir. Buna gore, beklenen enflasyon ve para arzindaki artiglarin
enflasyonu arttirdii, diger yandan GSYIH, ithalat ve tartih reel efektif kurdaki
(TERK) artiglarin ise enflasyonu azaltici etkide bulundugu goriilmektedir. Calisma
Suirekli Diigiik Oranli Devaliiasyonlarin (SDOD) enflasyon orani iizerinde azaltici bir
etkiye sahip oldugu sonucunu ortaya koymustur. Incelenen donemde enflasyonun en
biiyiik nedeninin enflasyon beklentisi ve para arzi artiglar1 oldugu da goriilmigtiir, ‘
Eger SDOD’nun enflasyon iizerindeki etkisi negatif ise, nominal doviz kurlar,
fiyatlar genel seviyesini etkilemeksizin rekabet giicli aract olarak
kullamlabilmektedirler.

Mec. Carty (1999), doviz kurlarinin ve ithalat fiyatlarinin yurt i¢i TEFE ve
TUFE tzerindeki etkilerini segilmis endiistri tlkeleri igin incelemigtir. Caligmada
1976:01, 1998:04 arasi1 ¢eyreklik veriler kullanilmigtir. Etki tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayrigtirmasi, déviz kuru ve ithalat fiyat goklarimin érnek tilkelerin ¢ogunda,
Ozellikle de daha genig ekonomilerde, yurt i¢i enflasyon tizerinde sade bir etkiye
sahip oldugunu gostermigtir. Ornegin, agiklik bir ulkedeki yurt ici talepteki ithalat
payi ile 6lgiiliir. Son yillarda etkiler tizerindeki yogunlagma, dis faktorlerin bu periyot
uzerinde oldukga buyiik anti-enflasyon etkisine sahip oldugunu gosterir. Sonug
olarak, farkli 6rnek periyotlar igin model tahmininde bulunmak, 1980 ve 1990°’lardan
dnceki yansimalardan daha giiglii bir yansimay1 6nermez. Model alt1 degiskenli VAR
modelini icermektedir. Bu degiskenler sunlardir; petrol fiyatlari enflasyonu, output
gap, doviz kuru degisimi, ithalat fiyat enflasyonu, toptan esya fiyat enflasyonu,
tiiketici fiyat enflasyonu.

Mihaljek ve Klau (2001), Tirkiye’yi de kabsayan 13 dlkenin piyasa
ekonomisinde, doviz kurlarindaki degigimlerin' ve ithalat fiyatlarindaki degismelerin
yurt i¢i enflasyona yan51mas.1n1, incelemislerdir. Caligmada 1995:2-2000:4 arasindaki
ceyreklik wveriler kullanilmig, granger nedensellik testi yapilmugtir. Katsayilarin
beklenen isaretleri pozitiftir. Kurulan modelde kullailan degigkenlerin yiizdelik
degisimleri alinmuigtir. Bagimli degisken olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
alinmus, bafimsiz degigkenler olarak ise TUFE’nin bir dénem geciktirilmigi, ithalat-

fiyatlari, nominal déviz kuru 've output-gap alnmustir. Bu ¢aligma sonucunda nominal
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doéviz kurundaki degigimin enflasyonla olan iligkisinin ithalat fiyatlarindaki degigim
ile enflasyon arasindaki iligkiden daha guglii bir iligki iginde oldugu 'bulunmustur. 13
tilkenin dordinde elastikiyetler aynidir, ikisinde ithalat fiyat elastikiyeti daha
yitksektir, yedisinde ise nominal déviz kuru elastikiyeti daha yiksektir. Déviz
kurlarmdaki degisimden enflasyona dogru olan yansima etkisi, ithalat fiyatlarindan
enflasyona olan etkiden daha giigliidir. Makro kogullar ve yapisal reformiar
yﬁzﬁnden 1990’larin ortalarindan sonraki yansima etkisi azalmistir.

Leigh ve Rossi (2002), VAR modelini kullanarak, Tirkiye’de doviz
kurlarindaki degisimin fiyatlar tizerindeki etkisini aragtirmuglardir. Caligmada Ocak
1994-Nisan 2002 arasindaki aylik veriler kullanilmigtir. Modelde déviz kurlarimn
yurt igi fiyatlara yansimasi beg degiskenli yenilenen VAR yaklagimu kullanilarak
degerlendirilmigtir. Mc. Carty (1999) yaklagimi metodolojisi kullanilmig ve sirasiyla
izlenen endojen (igsel) degiskenler; Turk Liras: ile petrol fiyatlari, reel output, U.S.
dolarina bagli nominal doviz kuru, Toptan Egya Fiyat Endeksi ve Tiketici Fiyat
Endeksidir. Bu ¢aligmanin sonucunda déviz kurlarinin fiyatlar iizerindeki etkisinin bir
yildan fazla sirede hissedildigi fakat en ¢ok ilk dért ayda etkilendigi bulunmugtur.
TEFE’ye olan yansima, TUFE’ye olan yansima ile karsilastirildiginda TEFE’nin
yansimasinin daha g¢ok oldugu sdylenmektedir. Bir yil sonra, baglangigta bulunan
déviz kuru sokunun %60’1 TEFE’ye yansir ve -baglangicta bulﬁnan doviz kuru
sokunun %45’i TUFE’ye yansir. Tirkiye’de tahmin edilen yansima diger ortaya
¢ikan piyasa ekonomilerinden daha hizli ve daha genistir.

Berument’in (2002) yaptig1 calismanin amac1 krizlerin dolaysi ile reel déviz
kuru hareketlerinin enflasyona etkisini incelemektir. Tek bir enflasyon oram
kullanmak yérine, degisik mal sepetlerindeki enflasyon oranlann modellerde
kullanilmigtir. Béylece, reel doviz kurlarnyla genel mal sepetleri TEFE ve TUFE
fiyatlar1 ve bunlarin alt kalemleri arasindaki dinamik iligkinin bulunmasi
amaglanmigtir. Etki tepki analizini de kullanarak reel doviz kurundaki aftism bu
degisik mal sepetleri kullanilarak hesaplanan enflasyon oranlarm nasil etkiledigine
bakilmigtir. Vektor otoregresyoxi modeli olugturulurken VAR son tahmin hatas1
kriterinin (VAR final prediction error criterion) belirledigi 1 gecikme degeri
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alinmigtir. Enflasyon oranlarinda belirgin bir mevsimsellik goézlendigi icin modelde
11 adet aylik kukla degigkeni kullamlmigtir. VAR modeli 1983:03 ve 2001:11 arasi
donemdeki aylik veriler kullanilarak tahmin edilmigtir. Doviz kurundaki hareketler
cesitli sektorlerdeki fiyatlari, girdi fiyatlan ya da endeksleme yoluyla farkll
etkilemektedir. Bu galisma TEFE enflasyon oranmin TUFE enflasyon oramna goére
reel doviz kurundan daha fazla etkilenmig oldugunu géstermigtir. Bununla beraber
reel doviz kuru en fazla imalat sanayiini etkilerken, en az da tanim kesimini
etkilemektedir.

3.4.1. Amacg ve Onem

Dis ticareti siirekli agik veren iilkeler ihracati arttrma ve ithalat: azaltma
amaciyla diigiik oranli devaliiasyonlara giderler. Kuc;uk oranli devaliiasyonlar 1970°li
yillardan itibaren degisik iilkelerde bagvurulan bir politika aracidir. Bu politika
Turkiye’de 1981 yilindan beri uygulanmaktadir. Fakat ulusal paramin deger
kaybediginin dis ticaret agiklarinin giderilmesinden bagka ekonomi tizerinde olumsuz
etkileri de mevcuttur. Tirkiye’de soz konusu politikanin fiyatlar genel dizeyini
arttirdig gortigii yaygindir. Bu caligmanin amaci Tirkiye’de déviz kurlarindaki
artiglarin ya da azaliglarin fiyatlar genel diizeyinin bir gostergesi olan Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) tizerindeki etkisinin incelenmesidir.

3.4.2. Yontemin Belirlenmesi

Bu ¢aligmada kullanilan yontemler zaman serisi teknikleri ve SEK (Stradan
En Kigtuk Xareler) Y6nten1idir. Giintimiizde ekonometrik g¢aligmalarin  biyik
c¢ogunlugunda zaman serileri teknikleri kullanilmaktadir. Caligmada oncelikle
modelde kullamlacak serilerin duraganlifini test etmek igin Genigletilmis Dickey
Fuller testi (Augmented Dickey Fuller-ADF) yapilacak daha sonra, Ko-entegrasyon
analizi ve Engle-Granger Iki Asamali Model Metodu (Engle-Granger Two Step
Modelling Metod) kullanilacaktur.
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Teoride tek denklem yaklagimi ve sistem yaklagimi olmak tizere iki
yaklagim bulunmaktadir. Johonsen yaklagim: (1988), sistem yaklagﬁm i¢inde yer
alirken, Engle-Granger Iki Asamali Model Metodu tek denklem yaklagimi igindedir.
Tek denklem yaklagimmu kullanabilmemiz igin iki varsayimin saglanmasi
gerekmektedir. Bunlardan birincisi zayif digsallik, ikincisi koentegre vektor sayisinin
bir olmasidir. Bundan dolay1 bu galigmada ko-entegre vektdr sayisinin bir oldugunu
varsayarak Engle-Granger ki Asémah Model Metodunu kullanmadan o6nce
sistemdeki degiskenlerin zayif digsallif1 test edilmigtir.

Igsel degiskenler bagimli degiskenlere eklenen degiskenlerdir. Her 'ikisinin‘
de herhangi bir zaman p.eriyodunda tammlanmasinin  diisiinebilecegine ragmen
geciktirilmiy igsel ve digsal degi§kenlef arasinda bir sinirlama yapmak geneldir.
Digsal ve igsel degigkenler bir sistemde Onceden belirlenmis degigkenler olarak
birlikte tanimlamlar. Coklu denklem sistemlerinde deBisken tipleri arasindaki
sinirlama, tek denklem yaklagimindaki modellerb karg1 daha katidir. Bundan dolay:
iqsel' ve digsal degiskenlerin ayrimi konusunda dikkatli olunmalidir. Genellikle tek
denklemli yapidaki modellerin sol tarafindaki degisken igsel, sag tarafindaki degisken

ise digsaldir®®.

Eger ko-entegrasyon vektor sayisi birden biyiik bulunursa, degiskenlerin
igsel-digsal ayrimlan bu modelde mikemmel degildir ve model bir degil iki veya
‘daha fazla ‘egitligi kapsamalidr™®. Bir VAR modelinde n degisken varsa, ko-

entegrasyon vektor sayisi, r = n-1, kadar olabilir.
3.4.2.1. Zaman Serilerinin Duraganhg:

Ortalamastyla varyansi zaman iginde degismeyen ve iki donem arasindaki
ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandift déneme degil de yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siireg igin duraandir denir. Kisacasi, eger

bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyanst ve (cesitli gecikmelerdeki) ortak

» Wojciech W. CHAREMZA ve Derck F.DEADMAN, New Directions in Econometric Practice,
Edward Elgar Publishing, USA, 1992 5.173
y a.g.e., .198-202-203
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varyanst, bunlari ne zaman dlgersek dlgelim ayni kalir™'. Yani X, gibi herhangi bir

zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde sabit, kovaryansi ise zamana
degil, sadece iki dénem arasindaki zaman aralifina bagli ise bu zaman serisinin
duragan oldugu soylenir. Eger yukaridaki sartlardan biri ya da daha fazlasi

232

saglanmuyor ise, X, serisi duragan degildir denir™“. Zaman serilerinin gogu duragan

degildir. Uygulamali ekonometride, duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi

ciddi sorunlara neden olmaktadir. Stokastik ve deterministik trend igeren zaman'

serileri ile kurulan modeller sahte (spurious) regresyon sonuglarin1 vermektedir™>

Granger ve Newbold, duragan olmayan zaman serilerine uygulanan
regresyon denklemlerinin genellikle yiksek R? degerleri verdigi, ayrica gok diigiik
Durbin Watson istatistigine bagli olarak hata terimlerinin otokorelasyonlu oldugunu
tespit etmiglerdir. Bu durumda, duragan olmayan zaman serileri ile kurulan
modellerin sahte regresyon sonuglari verdigini ve bu nedenle de regresyon
katsayilarinin anlamliligint élgen aligilmis t ve diger istatistiklerin gecersiz oldugunu
ifade etmiglerdir™*. Cogu iktisadi zaman serileri duragan olmadig1 i¢in, regresyon
analizi yapilmadan 6ncé serilerin duzey degerleri yerine farklar1 alinarak duragan hale

getirilmeleri gerekmektedir.

Duragan olmayan bir seri d kez fark: alinarak duragan hale getirilebilir ve
d’ninci dereceden duragan oldugu' soylenir. Bir zaman serisi X,, d’ninci dereceden
entegre ise, su sekilde simgelenir; X, I(d). Entegrasyon derecesinin tespiti igin uygun
testler ii¢ kategoriye ayrilir; DW (integration Durbin-Watson) testi, DF (Dickey-
Fuller) testi ve DP (Dickey Pentula ve Phillips-Perron) testi. Ozellikle DF testi
uygulamali iktisat literatiirinde en gok dikkate alinmaktadir®’

1 Damiodar N. GUJARATI, Temel Ekonometri, Cev Umit Senesen&Gitlay Gunlik Senesen,
Literatiir Yaymcilik, Ekim 1999, Istanbul, 5.713.

2 W.W.CHAREMZA ve D.F.DEADMAN, New Directions in Econometric Practice, 2.Edt.,
Edward Publishing, U.S.A., 1999, s.85.

3 Utku UTKULU, “Cointegration Analysis: An Introductory Survey with Applications to Turkey”,
D.EU, LLB.F., Ekonometri Bslimii, LUlusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Bildirileri,
11-12 Kasun 1993 Tzmir, 5.304-305. '

4 p.C.B.PHILIP, “Understanding Spurious Regression in  Econometrics”, Journal of Econometrics,
Cilt:33, 1976, s.312.

5 UTKULU, 1993, £.305,
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X,=c, +j. X, +te, (3.42.1.1)

Yukanidaki modelde efer |j|<1 ise X, serisi durafan, |j|=1 ise X, serisi
duragan degildir. Cogu ekonomik zaman serileri icin otoregresif katsayi j’nin bir veya
daha digik olmasi uygundur. j>1 olmasi ekonomik olarak mantikli degildir.
(3.4.2.1.1) otoregresif modelinde, j=1, “farklar1 duragan siireg” olarak bilinir ve ¢ogu
ekonomik zaman serileri farklari1 duragan stireg olarak goriiliir. Bu gibi bir siiregte j=1

oldugunda X, serisinin birinci dereceden entegre oldugu soylenir™®.

(3.4.2.1.1) numaral: esitlikte X, nin butiinlesme derecesinin testinin kolay

ve uygun metodu Dickey ve Fuller (1987) tarafindan 6nerilmigtir ve Dickey Fuller
(DF) Testi olarak bilinir. Kisacast bu test (3.4.4.1)’deki j=1’e kars1 j<1 hipotezinin
test edilmesidir. (3.4.2.1.1) esitliginden agagidaki esitlik tahmin edilir:

AX,=c,+AX, +e, (314.2.12)
Esitlik (3.4.4.1) soyle agilabilir:

X, =c,+(1+1) X +e, (3.4.2.13)

Yukaridaki esitlikteki (1+4), (3.4.2.1.1) numarali esitlikteki j ile aynidir.
Eger esitlik (3.4.2.12)deki A negatif ise, esitlik (3.4.2.1.1)deki j<I olur. Bu
nedenle, DF testi esitlik (3.4.2.1.2) regresyonundaki A ’nin negatiflik testini kapsar.
Ho hipotezinin reddedilip, alternatif hipotezinin (4 =0) kabul edilmesi, j=1 oldugunu
ifade eder ve X,’nin diizey degerinde duragan olmadig anlamma gelmektedir. Bu
durumda esitlik (3.4.2.1.2) i¢in, t ve F dagilimlan1 uygun degildir. t istatistiginiﬁ
dagilimi bu durumda kesin olarak bilinmez.

26 UTKULU, 1993, 5.309.
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Ho: 4<0 (j<1) = -Seri duragandir
Ha: 4=0 (j=1) = Seri duragan degildir

Eger Ho hipotezi reddedilirse bu durumda iki alternatif vardir; X,’nin

entegre derecesi sifirdan biyliktir veya hepsinde entegre olmamigtir. Dogal olarak
gelecek asama bitiinleyme derecesinin bir olup olmadigimn test edilmesidir. DF

esitligi su hale gelir:
AAX,=c,+ A AX,  +te, (34214

Yine (3.4.2.1.4) numarali esitlikte bizi ilgilendiren A ’nin negatiﬂiginih
testidir. Biz bu stirece X, i¢in bir biittinleyme derecesi kurana kadar veya X, serisinin

farklar1 alinarak duragan yapilincaya kadar devam edebiliriz.

DF testi entegre derecesini 6lgmekte 6nemli bir adim olmasina ragméh hata

terimlerindeki ~otokorelasyonu dikkate almamaktadir. Efer hata terimi e

ts
otokorelasyonlu ise DF testi gecersiz olacaktir. Bu duruma ¢dziim olarak Dickey ve
Fuller, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele agiklayici degisken olarak
ilave edilmesini, bu sekilde otokorelasyorun ortadan kalkacagini éne sirmislerdir.
Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented Dickey Fuller- ADF) olarak
adlandirilan bu test, entegrasyon derecesinin belirlenmesinde kullantan testlerin en
etkini olarak degerlendirilmekte ve pratikte yaygin olarak kullanmimaktadir. ADF
testi:

) ‘
AX,=c;+AX +>. A4 AX,  +u, (3.4.2.1.5)

i=1

olarak ifade edilmektedir.” ADF testinde del DF testinde kullamlan kritik degerler
tablosu kullamlmaktadir®™’. Bu galigmada biz degigkenlerin duragan olup olmadigint
test ederken ADF testini kullanacagiz.

37 CHAREMZA-DEADMAN, a.g.¢., 5.103-104,

133



3.4.2.2. Zayif Digsalhik Testi

Egbtitiinlesme (koentegrasyon) vektoriiniin yorumu, sistemdeki ilgili
degiskenlerin zayif digsallifini test etmeden miimkiin olmamaktadir. Zayif digsal
degisken ilgili denklemin sadece sag tarafinda yer alir, yani exojendif. Bu degisken
modeldeki diger degiskenler tarafindan belirlenmez. Zayif digsal olmayan
degiskenler, denklemin sol tarafinda yer alir. Eger ii¢lii defisken uzayinda birden
fazla zayif digsal olmayan degisken varsa, esanli sistem ¢ozimi gerekir™®. Zayif
digsallik testinde sitemdeki tiim bagimsiz deZiskenler sirasiyla bagimli degigken
olarak alinir ve hata diizeltme mekanizmasinin bagimli degiskenlerden hangisinde
caligtifina bakilir. Hata diizeltme mekanizmas: hangi bagiml degiskende galistyorsa,
s6z konusu degisken zayif digsal degildir ve denklemin sol tarafinda yer alir.

3.4.2.3. Koentegrasyon Analizi ve Engle-Granger iki Asamalh Model
Metodu (Engle-Granger Two Step Modelling Metod)

Engele-Granger’a gore iki zaman serisinin d’ninci dereceden ko-entegre
oldugunun sdylenebilmesi igin; a) her iki serininde I(d) olmasi b) serilerin dogrusal
kombinasyonlarinin (¢ X,+ «,Y,), d2b>0 olmak kosuluyla, d-b dereceden
entegresyona sahip olmasi yani uzun dénem regresyonundak1 hatalarin duragan

olmasi gerekir (entegre dereceleri sifir olmalidir). Bu X,,Y, CI(d,b) sekhnde ifade
edilir. [o,a,] vektoriine ise “ko-entegrasyon vektori” denir™. Kisacasi, iki zaman
serisinin d’ninci dereceden ko-entegre oldugunun s6ylenebilmesi igin X, ve Y,, I(d)

olmali ve X, ve Y,’nin dogrusal kombinasyonunda, uzun dénem regresyonunun

28 Y vileim METIN ve Senay UCDOGRUK, Tiirk Imalat Sanayii’nde Uzum Dénem Ucret-Fiyat-
istihdamiligkilerinin Ekonometrik Olarak Incelenmesi, hitp://idari.cu.edu.tr/dergi/metinsenay.pdf;
24/05/2004, 5.283.

2 Utku UTKULU, Durmug OZDEMIR, “Does Trade Liberalization Cause A Long Run Economic
Growth in Turkey”, istanbul Bilgi Universitesi Working Papers, Working Papers No:01, No:03,/19
November 2003, 5.24.
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hatalar: duragan olmalidir. Ek olarak ko-entegrasyon testinde, dncelikle her iki serinin

de ayn1 dereceden biitinlesik oldugundan emin olmaliy1z**°

Ko-entegrasyon analizi, X,ve Y, gibi herhangi iki serinin duraan olmasa
bile, zaman iginde birbirlerinden uzaklagmayacaklarint ileri siirer. Eger, X,ve Y,

arasinda uzun donemli bir iligki var ise, bu uzun dénem iligkisinden elde edilecek hata

terimleri durafan olacaktir. Eger boyle bir durum s6z konusu ise, X,ve Y,

koentegredir**.

Alternatif metotlardan biri olan Engel-Granger ki Asamali Model Metodu,
orijinal olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan 6nerilmis, son yillarda biyik ilgi
toplamigtir. Yararlarindan biri; uzun dénem denge iligkisinin (6rnegin ko-entegresyon
regresyonu), deZigkenlerin seviyelerini kapsayan agik ve anlagilir bir regresyon

242

tarafindan modellenebilmesidir***. Ik asamada, ko-entegrasyon regresyonu tahmin

edilmektedir. Uzun dénem (ko-entegrasyon) regresyonu su sekilde yazilir:
X,= B+ Y, +u, (3.4.2.2.1)

X, ve Y, duragan olmayan degiskenlerdir ve birinci dereceden éntegredirler
X, I(1) ve Y, I(1)). X, ve Y, ‘nin ko-entegre olabilmesi igin gerekli kogul
(3.4.2.2.,1)finci esitlikten tahmin edilen hatalarin duragan olmasidir (u, I(0)).
(3.4.2.2.1) numarah egitlikteki degiskenlerin duragan olmamasi durumunda (ki bu

sahte regresyon problemine neden olur) ko-entegrasyon regresyonundaki standart
hata terimlerine (ve t-istatistiklerine) ¢ok az giivenilmelidir. Ek olarak tahmin edilen

katsayilarin t-istatistikleri ve R? tizerindeki standart istatistiksel testlere karsi olan

Onyargtyr ortadan kaldirmak, bir diizeltme prosediirii ¢aligmadik¢a miimkiin degildir.

**Utku UTKULU, “Are the Tutish External Deficits Sustainable?Evidence from the
cointegratingrelationship between exports and imports”, D.E.U. L.LB.F. Dergisi, Say1:1, Yi1:1998,
s.121.

2 gTKULU, 1993, 5.306-307.

*2 Utkn UTKULU, “How to estimate Long-run relationships in Economics an overview of recent
developments”, D. E.fI L.LB.F. Dergisi, Cilt:12, Say1 11, 1997, s.41.
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Farkl: tipte diizeltmeler Engle and Yoo (1991), Park and Phillips (1988), Phillips and
‘Hansen (1990) ve West (1988) tarafindan rapor edilmistir*®.

Granger Temsil Etme Teoremine goére (Granger Represention Teoremi-
GRT), eger iki degigsken ko-entegre edilmig ise her zaman bir hata diizeltme
mekanizmas: vardir, aym gekilde eger hata dizeltme mekanizmasi varsa, bu
degiskenler arasinda ko-entegrasyon iligkisi bulunmaktadir®. ikinci agama, hata
diizeltme mekanizmasi (HDM) ile bir kisa donem model tahminini kapsamaktadir®*’:

AX,= o, t o AY - a, u,  t¢, (3.42.22)

A, ilk farklan, a,' hata terimini gostermektedir. Kisa donem esitligi
(3.4.2.2.2)’den tahmin edilen e, katsayisi negatif isarete sahip olmali ve istatistiksel
olarak anlamli olmalidir. Bununla birlikte, katsay1 —1 ile O arasinda bir deger
almalidir. GRT’ye gore negatif ve istatistiksel olarak anlamh «,, eldeki degiskenlerin-

ko-entegre olmasi igin gerekli kosuldur. Bu, ilk asamada bulunan ko-entegrasyonun
varligl icin inandirici bir kanit olarak goriilir. Bunlarla birlikte, hata diizelme
mekanizmasmnin oldugu ikinci asamada, sahte regresyon tehlikesinin olmamasi
olagandir, ¢inkii degiskenlerin duraganlifi saglanmugtir. Ikinci asamamn
kombinasyonu daha sonra statik uzun donem ve dinamik kisa dénem bilegenlerini
birlestiren bir model saglamaktadir®®®. Ancak burada, hata terimlerinin duraganliint
test ederken kullamlan ADF kritik degerleri, entegrasyon derecesinin belirlenmesinde
kullamlan kritik degerlerden farklidir®¥’. |

Optimal gecikme uzunlugunu belirlemek igin ise Akaike;s Final Prediction
Error (FPE) kriteri kullanilir. Hsiaos’un sentezi, optimal gecikme uzunlugunun

3 JTKULU, 1997, 5.41.
24 C.W.J.GRANGER, “Some Recent Generalizations of Cointegration and The Analysis of LonRun
Relationships”, Long-Run Economic Relationships, Readings In Cointegration, Edt: RF.
ENGLE-C.W.Granger, Oxford University Press, 1991, 5.277.
45 » UTKULU, 1997, 5.42.

¢ yage., s42. '
#7 D GILES-J.GILES-E. McCANN, “Casuality, Unit Roots and Export—Led Growth The New.
Zealand Experience”, Journal of Internatlonal Trade and Economic Development, 1993, 1, 5.208,
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belirlenmesine, degigkenlerin her biri ig,'in Granger testinde minimum FPE kriterinin
calismasina ve ek olarak, gecikmelerin keyfi se¢iminde anlamsizliklardan

kaginmamiza izin verir®*®.
3.4.3. Teorik ve Ekonometrik Modelin Kurulmasi

Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkinin zaman serisi teknikleri ile
incelenmesinin amaglandifi bu ¢aligmada, fiyatlar genel seviyesini agiklamada
agiklayici degigken olarak reel doviz kuru** ( ve nominal déviz kuru), reel gayri safi
yurt i¢i hasila, para arzi (M2) ve ithal fiyat endeksi alinmigtir. Agiklanan degisken .
olarak ise fiyatlar genel diizeyindeki degisimin temsili olarak TUFE alinmustir. Diizey
degerinde ele alinan degiskenler logaritmalari alinarak dogrusal hale getirilmigtir.
Kullanilan degigkenlerin agiklamalar1 gunlardir:

TUFE: Tiiketici fiyat endeksi ,
REELGSYIH: Reel gayrisafi yurt i¢i hastla
REELKUR: Reel doviz kuru
NOMINALKUR: Nominal déviz kuru
ITHFIYT: ithalat fiyat endeksi

M2; Para arz1

Bu galigmada kullamlan reel déviz kuru digindaki tim veriler, T.C. Merkez
Bankas! internet adresinden alnmugtir ve 1987:01-2003:03 araligim kapsamaktadur.
GSYIH verisi 1987 sabit fiyatlariyla olup, ii¢ aylik bir veriélir. Tiketici fiyat endeksi
(genel), nominal déviz kuru, reel doviz kuru, para arzi (M2), ithalat fiyat endeksi
verileri de Uuger ayhik verilerdir. Ayrica modeldeki tiim degiskenler TL cinsinden

almm1$t1r. Kurulacak modellerin fonksiyonlari asagldaki gibi gosterilmektedir;

*2Gubrata GHATAK, Chris MILNER, Utku UTKULU, “Exports, Export Composition and
Growth:Cointegration and Causality evidence for Malaysia”, Applied Economics, 1997, 29, 5.216.
% USA’nin Tiiketici Fiyat Endeksi IFS*ten (International Financial Statistics) alnmus ve;
Reel Doviz Kuru =Nominal Déviz Kuru* TUFE (USA) seklinde hesaplanmustir.
TUFE(TURKIYE) .
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LTUFE= f (LREELKUR, LITHFIYT, LREELGSYIH, LM2) (3.43.1)
LTUFE=f (LNOMINALKUR, LITHFIYT, LREELGSY{H) (3.4.32)

Nominal déviz kurunda gozlenen degisimlerin fiyatlara ve enflasyona gegis
etkisi bazi kanallardan ¢aligmaktadir. Her geyden 6nce, doviz kurunda gozlenen artig
ithal mal fiyatlarini artirdids igin ithal hammadde veya ara mali kullanilan trtinlerin
ve ithal tiketim mallarinin fiyatlarini artiracaktir. Bununla birlikte, ekonomide
dovizle yapilan iglemler, yani dolarizasyon dnemli bir seviyede ise iireticiler dévizde
gozlenen artisi kendi urettikleri ve sattiklar1 mal ve hizmetlere, tiiketicilerin talebini
de g6z onlinde bulundurarak ayn: oranli zam yapmak isteyeceklerdir. Ve son olarak
nominal doéviz kurundaki artig yurt digindan gelen mallari daha pahali yaptigi gibi
yurt i¢inde tiretilen mallars ihracat igin daha cazip hale getirmektedir. Bu ise bizim
yurt digindan yaptigimz ithalati azalttif gibi yurt digina yapilan ihracati arttirar.
Goreceli az malin bulundugu bir ortamda ise fiyatlar artacaktir™’. Zaten literatiirde
bu konu ile ilgili yapilan bir ¢ok ¢aliymada, nominal doviz kuru kullanilmugtir. Fakat
Ormeklem doneminin Onemli bir kisminda Merkez Bankasi reel doviz kurunda
istikrar1 hedeflemistir. Bu nedenle Merkez Bankasi, uzun bir dénem boyunca politika
aract olarak kullandigi nominal déviz kurunu beklenen enflasyon oraninda
artrmugtir. Bundan dolayr nominal déviz kuruyla enflasyon arasindaki iligkinin
olmas: gerekenden biiyiik ya da yapay goriilebilmesi ihtimaline karsin ayn1 model
reel doviz kuru ile de kurulmugtur.

Nominal GSYIH"daki (cari fiyatlarla GSYIH) degismeler ozellikle fiyat -
degigmelerinin yogun oldugu donemlerde GSYIH’nin ger¢ek anlamda ne o6lgiide
degistigini gostermekten uzaktir. Ciinkti nominal GSYIH’daki degigmeler ele alinan
dénemde iretilen nihai mal ve hizmet miktarlarimn yamsira, fiyatlar genel
duzeyindeki degigsmelerin de etkisini yansitmaktadir. Baz olarak alman bir déhemin
(yilin) fiyatlaniyla hesaplanan reel GSYIH’da (sabit fiyatlarla GSYIH) ise fiyat
degismelerinin etkilerinden arindinilmus gergek degismeleri izleyebiliriz. Bundan
dolayt modelde nominal GSYIH yerine reel GSYIH kullaniimugtir.

%0 Hakan BERUMENT, Diviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dmanugl Tiirkiye Ornegi, Bilkent
Universitesi, Ankara, Mart, 2002, s.1.
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Dar anlamda para arzi1 (M1), dolasimdaki para ile vadesiz ticari ve tasarruf
mevduat: toplamidir. Geni anlamda para arzi ise (M2), dar tanima ek olarak vadeli
tasarruf ve ticari mevduat ile mevduat sertifikalarini kapsamaktadir. M1 ve M2’yi

soyle tanimlayabiliriz:

M1 = Dolanimdaki Para + Vadesiz Mevduat (Resmi Harig)
M2 =M1+ Vadeli Mevduat (Resmi Harig)

Bu tanimlar, Merkez B;ankas1 ve Mevduat Bankalarinin kullanim: yéntinden
yapilmig taumlardir ve para 'am, Merkez Bankasi ve Mevduat Bankalarinin
bilangolarinin pasifinden hareket edilerek tammlanmigtir. Olaya, s6z konusu
bilangolarin aktifi esas alinarak da yaklagilabilir. Ancak bu durumda, yapilacak para
arz1 tamminin genigligine bagli olarak, bir kisim ya da tiim kalemlerin net deger>
(aktifteki kalem-pasifteki kalem) seklinde alinmast gerekmektedir Daha genig

11_251‘

kapsamli para arzi tamimlari da yapilmaktad Biz bu calismada kurdugumuz

ekonometrik modelde M2 para arzi tanimini kullanacagiz.

Tirkiye’de son on yilda iki 6nemli finansal kriz yasanmuig, bunlardan biri
1994, digeri 2001 yilinda olmustur. 1994 yilindaki krizde biiyilkk oranli bir
devaliiasyon yapilmigtir. 2001 krizinde ise dalgali kur rejimine gegilmis 've Tiirk lirast
deger kaybetmigtir. Kurulan modelde 1994 yilinda yasanan kriz dolayistyla 1994 yili
kinnlma noktasi olarak belirlenmis ve kukla degisken olarak modele Z3 degiskeni
alinmistir (1987-1994:0, 1995-2003:1).

3.4.4. Uygulama, Sonuclar ve Oneriler

Tim veriler incelendiginde reel doviz kuru digindaki verilerin mevsimsel
etkiler barmndirdigi goriilmigtiir. Bundan dolayr soz konusu verilerin yerine
mevsimsel etkiden arindiriimig sekilleri kullamlmigtir. Ornegin REELGSYIH verisi
incelendiginde, verinin mevsimsel etkiler barindirdigi goriilmiigtiir. Bu nedenle

modelde REELGSYIH yerine, mevsimsel etkiden arindirilmig (seasonal adjustment)

%1 GORAN, 1999, 5.158.
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REELGSYIHSA kullanilmistir. REELKUR verisini incelendigimizde ise serinin

mevsimsel etkiler barindirmadig1 gorilmiistiir.

10.
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3.4.4.1. ADF Duraganlik Testi Sonuglari

Verilerin hepsi zaman serisi oldugundan oncelikle tiim degiskenlerin
duraganliklarinin  incelenmesi igin Geligtirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
yapilmistir. TUFESA, REELGSYSA, ITFIYTSA, M2SA, NOMINASA, REELKUR
degiskenleri igin diizey degerinde yapilan ADF testi sonuglari incelendiginde ADF
test istatistii mutlak deger olarak MacKinnon stnir degerinden kiiciik ¢ikmaktadir.
Bu, degiskenlere iliskin serilerin birim kok igerdigini, yani serilerin duragan

olmadiim gostermektedir. Soz konusu defiskenler diizey degerlerinde duragan
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cikmamug, ilk farklari alinarak duragan hale getirilmistir. Tablo 9°de de gorildigi
gibi birinci farklar1 alinarak yapilan testlerde, hem %5 hem de %10 anlamlilik
dizeyinde ADF test istatistiSinin MacKinnon kritik degerinden biiyik oldugu
gorilmektedir. Bu bize degiskenlerin birim kok igermedigini ve birinci dereceden
duragan olduklarini géstermektedir (yani‘; TUFESA I(1), REELGSYSA I(1), M2SA
I(1), NOMINASA I(1), REELKUR I(1), ITFIYTSA I(1)).

Tablo 9: ADF Birim Kok Testi*

| Degiskenler ADF Test Istatistigi
Diizeyler ' Birinci Farklar
LTUFESA -1.856165 (1) -6.089868 (0)
LREELGSYSA -1.737853 (0) -8.388052 (0)
LITFIYTSA -1.057921 (1) -5.638198 (0)
LM2SA -0.772975 (1) -4.882028 (0)
LNOMINASA ~1.060834 (1) -5.612876 (0)
LREELKUR -2.831035 (2) -6.223344 (0)

*Parantez igindeki rakamlar hata terimindeki otokorelasyonu gidermek icin gerekli olan gecikmelerin
sayisum gostermektedir. ADF denklemlerinin timii sabit terimlidir. Degiskenler igin MacKinnon
kritik degerleri; %5 anlamlilik diizeyinde —2.9055, %10 anlamlilik diizeyinde —2.5899’dur.

3.4.4.2. Zayif Dissalhik Testi Sonuclar

Sirasiyla model 3.4.3.1 ve 3.4.3.2°deki degiskenler igin zayif digsallik testi -
yapilmig ve her iki modelde de zayif digsal olmayan degisken TUFESA bulunmustur.
Cunki hata terimi her iki esitlikte de sadece bagimli degiskenin TUFESA oldugu
durumda ¢aligmaktadir. Tablo 10 ve 11°de gorildugi gibi bagimli degiskenin
TUFESA oldugu durumda hata teriminin bir dénem. geciktirilmisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bize zayif digsal olmayan degiskenin TUFESA

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 10 : Model 3.4.3.1 i¢in Zayif Digsalik Testi

Bagiml Degiskenler Resid(—l) i¢in| Resid(-1) i¢in t|Resid(-1) igin prob.
katsay1 tahminleri | istatistikleri degerleri

DLOG(TUFESA) -0.192236 -2.036634 0.0461

DLOG(REELKUR) |-0.255729 -1.786031 0.0791

DLOG(ITFIYTSA) (0.390777 3.041217 0.0035

DLOG(REELGSSA) [0.218922 ’ 1.831763 0.0720

DLOG(M2SA) 0.404101 2.343308 0.0224

Tablo 11 : Model 3.4.3.2 icin Zayif Digsalhik Testi

Bagimli Degiskenler {Residl1(-1)  igin/Resid1(-1) igin t{Resid1(-1) igin prob.
katsayi tahminleri |istatistikleri | degerleri
DLOG(TUFESA) _ |-0.106333 2.631894 0.0107
DLOG(NOMINASA)| 0.080947 1.825804 0.0728
DLOG(ITFIYTSA) 1-0.027732 -0.554261 0.5814
DLOG(REELGSSA) |0.063531 1.283973 0.2040

3.4.4.3. Engle-Granger iki Asamali Model Metodu Sonuglan
Yapilan ADF testi sonucunda tiim degigkenlerin birinci dereceden entegre

olduklar1 [I(1)] belirlenmistir. Bu bolimde (3.4.3.1) numaral esitlik i¢in Engle-
Granger 1ki Asamali Modelleme Yontemi kullanilacaktir.
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Tablo 12 : Engle-Granger iki Asamali Modelleme Yéntemi-Birinci Asama-

Bagimli degisken: LOG(TUFESA)

Baglﬁls1z Katsay1 Standart t
Degiskenler Tahminleri Hatalar istatistikleri
[c -9.147297 [2.472347 -3.699843
LOG(REELKUR) [-0.717901 0.068753 -10.44175
LOG(ITFIYTSA) | 0.838492 0.040357 20.77669
LOG(REELGSSA) | 0.422028 0.137953 3.059211
LOG(M2SA) 0.197134 0.033400 5.902158
73 -0.157120 0.026555 -5.916753
R*=0.99 DW=1.15195

*Uzun donem ko-entegre denkleminin test istatistikleri .( 6rnegin t istatistigi) duraganlik
saglanamadigindan yorumlanamaz ve ihtiyatla degerlendirilmelidir.

Kurulan modelde degigkenlerin katsayillarimin da isaretleri beklenildigi
gibidir. Para arzi, reel gsyih ve ithalat fiyat endeksindeki artiglar fiyatlar genel
diizeyini arttirirken, reel doviz kurunda goriilen bir artig fiyatlar genel diizeyini
azaltmaktadir. LTUFE ile en kuvvetli iligkiye sahip olan degigkenler LITFIYTSA ve
LREELKUR’dur. Ayrica DW istatistiginin R ’den bityiik olmast bize modelin sahte
regresyon sonuglart vermedigini ve dolayisiyla aligilmig t ve dider istatistiklerin
gegerliligini korudugunu gostermektedir. R?’nin 0.99 ¢ikmast ise bagmh
degiskendeki degisikliklerin %99’upun modeldeki bagimsiz degigken tarafindan
agiklandigini gbstermektedir. A '

Ko-entegrasyon testlerinden biride Cointegrating Regression Durbin-
Watson (CRDW) testidir. Bu yaklaslmda CRDW testi igin kritik degerler Engle and
Granger (1987) ve Engle and Yoo (1987) tarafindan rapor edilmistir. Banerjce et al.
(1986) basit ve hizl bir kural 6nermektedir; eger CRDW > R? ise ko-entegrasyonun
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olmadig1 hipotezi reddedilecektir®’. Fakat biz bu caliyjmada ADF Ko-entegrasyon
testini yani hata terimlerine iligkin ADF testini kullanacagiz.
Tablo 13 : Hata Terimine Iliskin ADF Testi

Degiskenler ADF Test Istatistigi
Diizeyler
RESID 26.134988 (1)

Hata terimine iligkin ADF denklemi sabit terim igermektedir. Daha 6ncede
deginildigi gibi hata terimlerinin durafanlifini test ederken kullamlan ADF kritik
degerleri, entegrasyon derecesinin belirlenmesinde kullamlan kritik degerden
farklidir. Burada ADF test istatistigi igin MacKinnon kritik degerleri, %5 anlamhilik
diizeyinde —4.9578 ve %10 anlamlibk diizeyinde —4.6234’dwr. Her iki anlamlilik
diizeyinde de hata terimine iligkin ADF test istatistizi MacKinnon kritik degerinden
biiyiiktiir yani hata terimi duragandir. Hata teriminin duragan olmasi bizi s6z konusu
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu yani degiskenlerin kq-éntegre
oldugu sonucuna gotiirmektedir.

Tablo 14 : Engle-Granger iki Asamali Modelleme Yontemi-Ikinci Asama-

Bagimli degisken: DLOG(TUFESA)

Bagimsiz Degisgkenler| Katsay1 Standart t
o Tahminleri Hatalar istatistikleri

C 0.039594 0012695 3.118779
DLOG(TUFESA(-1)) | 0.175517 0.085280 2.058140
DLOG(REELKUR) [-0.262103 0.072914 -3.594696
DLOG(ITFIYTSA) | 0.438469 0.062050 7.066383
DLOG(REELGSSA) |-0.236723 0.095815 -2.470618
DLOG(M2SA(-2)) {0.119326 0.063026 11.893273
RESID(-1) -0.156282 0.093 083 -1.678945

22 UTKULU, 1993, s.312
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R2=0.68 DW=1.88

*RESID(-1) hata diizeltme terimidir. D ilgili degiskenlerin birinci farklarim géstermektedir. Bagimsiz
degiskenlerin yanlarinda bulunan parantez icindeki rakamlar Akaike’nin FPE ydntemine gore
belirlenen optimal gecikme degerlerini gostermektedir,

Tablo 14 indelendiginde %10 anlamlilik diizeyinde tiim degiskenlerin
istatistiki bakimdan anlamli oldugu gbrﬁimektedir. Hata diizeltme katsayisinin
istatistiki olarak anlamli ve negatif olmasi bize uzun dénemli iligkinin varligim
gostermektedir. Kurulan model TUFE’deki degismefi, bir dénem onceki TUFE’ye,
REELKUR’a, ITFIYT’a, REELGSSA’ya, iki dénem onceki M2’ye ve bir onceki
donemin dengeleme hatasina baglamaktadir. Bu regresyonda hata diizeltme terimi
(RESID(-1)), uzun donem dengesine dogru olan uyarlamalan yakalamaktadir.
Yukaridaki bulgular bize TUFE’nin gozlenen degerleriyle uzun dénem ya da denge
degerleri arasindaki farkin her ii¢ ayda bir %15 kadarinin ortadan kalktifini ya da
diizeldigini gostermektedir. Ayrica regresyon sonuglari bize Friedman’in da
savundugu gibi para arzindaki degismelerin enflasyonu 6 ay gecikme ile etkiledigini

gostermektedir.
Son olarak ise (3.4.3.2) numaral1 esitlik tahmin edilmigtir:

L(TUFESA)=-29.86+ 0.55L(NOMINASA)+ 0.39L(ITFIYTSA)+1.57TL(REELGSSA)
(-7.1696) (2.7774) (1.9371) (6.1789)

R?=0.99 DW=0.569221

Sonuglar incelendiginde katsayi tahminlerinin hepsinin anlamli oldugu,
katsayilarin igaretlerinin beklenildigi gibi oldufu goriilmektedir. Nominal déviz
kurundaki artig, ithal mallarn fiyatlanm artirarak, fiyatlar genel dizeyinin artmasina
neden olacaktrr. R? olduvkg:a‘ yiiksek ¢ikmasina ragmen DW<R?’dir. Bu bize
sonuglarin sahte regresyona yol agabilecegini gostermektedir. 3.4.3.2 numarali egitlik
i¢in zayif digsallik testi sonuglari incelendiginde bagimli degiskenin TUFESA olmas:
durumunda hata dizeltme mekanizmasinin galigtift goriilmektedir. Yani hata
diizeltme terimi hem negatif isaret tagimaktadir hem de istatistiksel olarak anlamlidur.
Fakat 3.4.3.2 numarali esitlifin hata diizeltme terimini inceledigimizde duragan
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olmadigi goriilmektedir®”.

Hata diizeltme mekanizmasinin TUFESA’nin bagimls
degisken olarak kullanildifi modelde g¢aligmasi bize degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin mevcut oldugunu gosterir. Daha 6nce deginildigi gibi GRT ye
gore, defigkenler ko-entegre ise hata diizeltme mekanizmasi galigmaktadir. Ya da,

hata diizeltme mekanizmas ¢aligtyor ise, degiskenler ko-entegredir.

Ayrica, aym model de bagimli degisken olarak Toptan Egya Fiyat Endeksi
(TEFESA) kullanildigmda, R?* yine 0.99 olarak bulunmug fakat DW degeri 0.49 gibi
dissiik bir deger bulunmustur. DW<R ?oldugu icin sonuglar sahte regresyona yol
ag:abiiecektir. o

3.4.4.4. Bulgular ve Oneriler

Tiurkiye’de yasanan biiyiik ekonomik krizlerden biri 1994 yilinda yasanmig
ve 1994 yilinda yiksek oranlt bir devaliiasyon yapimistir. Bundan dolay1 1994 yils
kirilma noktasi olarak belirlenmis ve kukla degisken olarak modele Z3 alinmigtir
(1987-1994:0, 1995-2003:1). Zaman serilerinde mevsimsel dalgalénmalann etkisinin
ortadan kaldirilmasinda kukla degiskenler yontemi de kullamilmaktadir. Z3 kukla
degiskeninin katsayisinin anlamh olmasi bize mevsimsel dalgalanma etkisi ile kargi

| karstya oldugumuzu géstermektedir. Zaten Z3 kukla degiskenini modele almadigimiz

taktirde tiim katsayilarin anlamli ve beklenen isaretlerinin dogru ¢ikmasina ragmen
DW istatistigi 0.64 gibi olduk¢a kiigik bir deger ¢ikmaktadir. Para Arzi, Reel
Gayrisafi Yurtici Hasila ve Ithalat fiyat endeksindeki artiglarin Tiketici Fiyat
Endeksini arttirict bir etkiye sahip oldufu, Reel Doviz Kurlarindaki artiglanin ise
Tiiketici Fiyat Endeksini azaltici bir etklye sahip oldugu bulunmusgtur. Tiiketici Fiyat
Endeksi ile en kuvveth iligkiye sahip olan degisken Ithalat Fiyat Endeksidir. 3.4.3.1
numarali eslthgm uzun donem denkleminin hata teriminin duragan olmasi bize
degiskenlerin ko-entegre oldugunu gostermektedir. Degigkenler diizey degerlerinde
duragan olmayip, I(1) olduklari halde dorusal bilegimleri duragandir. |

3 045 anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degeri —4.2651782, ADF test istatistigi ise -2.9069°dur.
ADF test istatistifinin MacKinnon kritik degennden kiiciik olmast bizi hata teriminin duragan
olmadifa sonucuna gitiirmektedir.
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Ikinci agamada ise modele hata teriminin bir donem geciktirilmigi
eklendiginde katsayisinin anlaml ve negatif oldugu gortlmistir. Bu bize degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu gostermektedir. Para arzi ve beklentiler,
Tuketici Fiyat Endeksini gecikmeli olarak etkilemektedirler. Yalniz gecikme stireleri
farklidir. Para Arzi, TUFE’yi iki donem yani alt1 aylik bir gecikme ile etkilerken,
beklentiler bir dénem yani ¢ aylik bir gecikme ile etkilemektedir. Teorik kismi
inceledigimiz zaman, parasal yaklagimda da para arzindaki artiglar enflasyonu alt1 ay
gecikme ile etkilemektedir. Yine parasal yaklagimda déviz kurlarindaki artig, ithal
mallarin fiyatlarin1 arttirarak, enflasyonu hizlandirmaktadir. Rasyonel Beklentiler
Teorisine gore beklentilerdeki artig enflasyonu arttirmaktadir. Klasik yaklasmia gore
ise doviz kurlarindaki artig, ihracat: arttirarak para arzinda artiga neden olmakta ve
ekonomi tam istthdamda oldugu igin para arzindaki artig direkt fiyatlar genel
seviyesini yiikseltmektedir. Keynesyen teoriye gore ise Uretimin arz esnekligi sonsuz
degilse ,milli gelirdeki bir artig fiyatlan da yiikseltecektir. Fiyatlardaki artis ise, iilke
halkinin satinalma gliciinii azaltarak 'toplani talep fonksiyonunu asagiya dogru
kaydiracak ve milli geliri azaltacaktir. Uygulama sonucunda ulastigimiz bulgularin

teori ile uyumlu oldugu goérillmektedir.

Ikinci olarak 3.4.3.2 numarah esitlik tahmin edilmis ve Tirkiye igin pass-
through (yansima) mekanizmasi test edilmistir. Kurulan modelde tiim degiskenlerin
anlamli oldugunu ve katsayi isaretlerinin beklenildigi gibi oldugunu gormekteyiz.
Katsayilarin anlamli ve R * *nin 0.99 gibi oldukga yiiksek bir rakam ¢tkmasina ragmen
DW, 0.56 gibi ¢ok kiigiik bir deger almigtir. 3.4.3.2 numaral esitlikten elde edilen
hata teriminin duragan ¢ikmamasina ragmen hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligmasi
bize defigkenlerin  ko-entegre oldufunu  goOstermektedir.  Pass-Through
mekanizmasina gore déviz kurlarindaki degisim, yurt i¢i fiyatlar: etkilerse ilk olarak
ithal mallarin fiyatlarint etkiler. 3.4.3.2 numaral esitlik incelendiginde de TUFESA
ile en yiksek iligki iginde olan degiskenlerin NOMINASA ve ITFIYTSA oldugu

gorilmektedir.

Enflasyonu 6nlemek igii; s6z konusu degiskenler birer ara¢ olarak

kullanilabilir. Ornegin, enflasyon orani ve para arzi aym yonli bir iliski iginde
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bulundugundan enflasyon oranim diigirmek igin bir para politikast aract olan agik
piyasa iglemlerini kullanarak para arzin disiirebiliriz. Ya da ithalat: azaltip, ihracat

tegvik edici 6nlemler alinarak enflasyonun Oniine gegilebilir.
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SONUC

24 Ocak 1980 Kararlarinin alinmasiyla birlikte 1988 yilina kadar TL reel
olarak deger kaybetmis, fakat 1988°den sonra kur degerlenmeye baglamugtir. 24 Ocak
Kararlan ile kambiyo piyasalarinda sabit kur uygulamasindan vazgegilerek déviz
kuru, piyasadaki doviz arzi ve doviz talebine gore belirlenmeye baglamigtir. Ciinkd,
déviz piyasasi da aynen mal ve hizmet piyasalar gibi arz-talep hareketlerine baglidir.
1 Mayis 1981 tarihinden itibaren déviz kurlari T.C. Merkez Bankasi tarafindan
“giinlik” olarak ayarlanmaya baslanmigtir. Mayis 1981 tarihinden itibaren izlenen
ddviz kuru politikas;, “kontrollit dalgah”’ kur sistemine gegisin bir baslangicidir.

1981°den sonra bilingli bir gekilde izlenen aktif kur politikasi ihracatin
tegvikinde ve diga agilmada onemli bir rol oynamugtir. Ekonomideki dengesizlikleri
giderebilmek tizere 1987 yili sonunda kamu tarafindan tretilen mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 6nemli o6lgiide arttlrllmls, mali piyasalardaki denges1zhkler1 gidermek ve
Tirk parasindan kagigi engellemek tizere 1988 Subat ayinda bir dizi 6nlem alinmugtir,
"Bu o6nlemlerin amaci, Tiirk lirasi cinsinden tutulan tasarruﬂarm cekiciligini ve
dolayistyla Tiirk lirasina olan talebi arttwmak, ithalati azaltmak, ihracati tekrar
canlandirmaktir. 1988’in son ii¢ aylik doneminden sonra aktif kur politikas terk
edilmeye baglanmigtir. Turk lirasi, Bu tarihten sonra reel déviz kuru cinsinden deger
" kazanmaya baglamigtir. Ozellikle 1990’a kadar déviz kurlarindaki artiglar, devaml
yillik enflasyon oraninin altinda kalmigtir. 1989 ve 1990 ylllarmda yurti¢i ve yurtdigi
faiz fark: ve kur beklentisi sermaye girigine yol agmus, sermaye girislerinin artmasiyla
birlikte reel kurun degerlenme siireci hlzlanm1s, buna karsilik kisa vadeli sermayeyi
~gekmek icin reel faizler ise yikselmeye baglamigtir. 1991 yilindaki Korfez Krizi
doviz kuru tizerinde belirsizlik yaratmig ve Merkez Bankasinin amact bu belirsizligi
en az dizeye indirmek olniustur. Tirk lirast 1991 yilinda reel olarak %5-7 oraminda
deger kaybetmistir. Giderek artan biitge agiklar1 ve yﬁkseien fiyatlarin yol agtid ig
déngesizliklér sonucu bozulan dig denge, 1994 yilinda ekonomik krizi beraberinde

- getirmistir.
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26 Ocak 1994°te Tiirk liras1 ABD dolarn karsisinda %13,4 oraninda devaliie
edilmigtir. 1994 yili Nisan ayinda déviz kurlarinda meydana gelen artig ve yurt ici
faiz oranlarimin ytikselmesi, maliyet enflasyonun yiikselmesine neden olmugtur. 1994
yilinda yillik ortalama olarak TEFE artis1t % 120,7, TUFE arti1 ise % 106,3 olarak
gergéklesmistir. 1994 yilindaki dalgalamhalarm ortaya koydugu ¢nemli sonuglardan
bir tanesi, uzun donemde kamu agiklarinin, kisa dénemde ise déviz kuru, faiz oranlan
gibi maliyet unsurlari ile talep fazlasi ve bekleyislerin enﬂasyon oraninin
degismesinde dnemli bir rol oynadigidir. Bir diger sonug da, yillik ortalama fiyat artig
hizinin kriz déneminde sigramalar gosterdigi, kriz sonras: ise kriz oncesi diizeyden
yitksek bir diizeye giktigidir. Ornegin, 1993 yilinda ortalama TEFE artig orant %58,4
iken; 1994 yilinda piyasalardaki dalgalanmalarla %120,7’ye yitkselmig, 1995 yilinda
ise %388,5 olarak gerceklegmigtir. Kriz nedeniyle uygulamaya konan 5 Nisaﬁ 1994
Istikrar Programi’nin 6ncelikli.amac1, kisa vade de bozulan dig dengeyi ve doviz

piyasalarint yeniden istikrara kavugturmaktir.

1995 .yili genel olarak incelendiginde Tiirk lirasi reel olarak deger
kazammgﬁr. Kasim 1995 segimleriyle birlikte ortaya g¢ikan siyasi belirsizlikler
nedeniyle ertelenen kamu fiyat ayarlamalarinin 1996 yilinda yogunlagmasi, Toptan
Esya Fiyat Endeksi artigini hizlandiric: bir etki yapmugtir. 1997 yilinda Merkez
Bankasi, mali piyasalarda istikrari, doviz ve Tiirk liras1 piyasalarinda olugabilecek
dalgalanmalar1 azaitarak saglamaya caligmigtir. Kur politikasi, reel déviz kurlarinda
dalgalanmalarin olabildigince dusik tutulmasina yonelmis ve izlenen kur politikast
biyiik olgiide hedefine ulagmistir. Déviz kurlarinin beklenen enflasyon paraleliﬁde
gotiirilmesi, reel kurlarda istikrani saglamig, ihracat sektoriiniin rekabet giictinii
korumug ve cari islemler agiinin makul dizeyde stirdiirtilebilir olmasim saglanmustir.
1998 yilinda enﬂasyondaki artiy hizi yavaélamlgtlr. Kurlar ile enflasyon arasindaki
paralellik hedefinin gergeklestirilmesinde 1998 yilinda bir onceki yila géfe daha
bagarilli olunmugtur. 1998 yilinda kur sepetindeki yillik artis oramn  %58,6,
TEFE’deki artiy oram ise %54,3 olmustur. 1999 wyilinda yasanan ekonomik
belifsizliklerin temelinde 1998 yihnda Rusya’da yasanan ekonomik krizin Tirkiye’ye

yansimast vardir, 1999 yilinda enflasyon bir énceki yila gore értls gostermistir.
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Merkez Bankasi 1999 yilinda uygulayacagi kur politikasini belirlerken hedeflenen

enflasyonu esas almugtir.

Tirkiye ekonomisinde doviz kurlarinin fiyatlar tizerinde oldukga etkili
oidugu' bilinmektedir. 2000 yihi boyunca enflasyon oranlarindaki artig kur sepetinin
degerinin {izerinde olmustur. Bunun en ¢nemli nedenlerinden biri Tirkiye’de uzun
stiredir varolan enflasyonist ortamin yol agtig1 gegmise endeksleme aligkanliklarinin,
bekleyisler yoluyla fiyatlar iizerinde katiik yaratmasidir. 2000 yili sonu
enflasyonunun (TEFE ve TUFE) hedeflenenden yiiksek gikmasimn diger bir 6nemli
nedeni, kura dayali istikrar programlarinin hemen baginda yasanan, o6zellikle
dayanikl tiiketim mallar1 kaynakli talep canlanmasidir. 2000 yilinin Kasim ve 2001
yilinin Subat ayinda yaganan krizler ekonomiyi olumsuz yénde etkilemigtir. Kasim
sonunda ortaya g¢ikan krizin temelini bankacilik kesimindeki likidite sorunu
olugtururken Subat aymdaki kriz bir doviz krizi niteligindedir. Ekonomide yaganan bu
iki kriz sonrasi “tablita” sistemine son verilm.is' ve 22 Subat 2001’de Tirk Lirasi
yabanci para birimleri kargisinda dalgalanmaya birakitmig yani dalgali kur sistemine

gecilmigtir,

Ekonomik krizin patlak verdigi Subat 2001 dénemi ile 2002 yilinin aym
donemi karglagtridiginda 2002 yili rakamlarimn  daha digik  oldugu
gozlemlenmektedir. Fiyat artiglarindaki yavaglama olduk¢a sabit gibi gozitken doviz
kuruna bagl: tiretim maliyetlerinin diigik kalmast ve genelde satin alma giicii arzinin
diigmesiyle agiklanabilir. 2001 yilindan 2002 yilina kadar gegen siirede, Tiirk
Lirast’min deger kaybetmesi yavaslamugtir. Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesindeki
yavaslamanin gesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar arasinda IMF’nin, 2002 yilina
ait olan hitkiimetin programini onaylamasi sonucunda artan giivenin, yatirimin disart
akmasina engel olmast ve yabanci yatirimin tekrar Tirkiye’ye gelmesine olanak
-saglamasi, 2001 yulindaki ekonomik krizi takip eden ekonomik blylimenin
yavaglamast sonucunda, Uretimin diigymesi ve Bunun da ithal" edilen tretim
malzemeleri ve hammadde talebi ve dolayisiyla déviz talebinde diigiige neden olmasi
ve boylece doviz kurlarmin da digerek, doviz fiyatlarindaki artigin gerilemesi
sayilabilir. Enflasyon (TEFE), 2002 yili sonunda son 16 yilin en diigiik y1l sonu artig
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orant olan %30,8’e gerilemigtir. 2003 y1l1 geneline bakildifinda enflasyon oranindaki
yillik artiy mzimndaki ditigmenin devam ettigi goriilmektedir. Bunda déviz kurlarindaki

disiis ve ig talebin fiyatlar izerinde 6nemli bir bask: yaratmamasinin etkisi biiyiiktiir.

Tuketici zevk ve tercihlerindeki degigmeler, ihrag fiyatlarmmn yurtici
fiyatlarindaki degismeler, ithal mallarin yurtdisi fiyatlarindaki degigmeler, gelir
seviyesi, genel fiyat seviyesindeki degismeler, reel faiz oranlari, sermaye hareketleri,
yapisal degisiklikler ve doviz kuru beklentileri déviz arz yada talebini degistirerek
déviz kurunu degistirmektedir. Ek olarak, karlilik ve rekabet faktorii de doviz arz
. yada talebini degistirerek doéviz kurlarinin degismesine neden olmaktadir. Ormegin bu
faktoriin ithalat agisindan amact ithalati pahalastirarak azaltmak ve ihracati cazip hale
getirmekdir. Ithalatin azalmas: tilkedeki -doviz talebini azaltacak, doviz arzt sabitken
déviz talebinin azalmasi doviz kurunun diigmesine neden olacaktir. Doviz kurlarinda
degisime neden olan diger faktorler ise; i¢ ve dig kaynakli beklenmedik gelismeler, i¢

ticaret hadleri, 6zel mallara dayal: karlilik analizi, dovizlerin karaborsa fiyatlaridir.

Gerek teori gerekse uygulama sonuglant bize Tirkiye’de 1980 ve sonrast
dénemde doviz kurlari ve enflasyon arasinda uzun doénemli bir iligki -oldugunu
géstérmektedir. Tirkiye’de para arzi, beklentiler, ithalat fiyat endeksi, reel gayrisafi
yurtigi hasila, nominal déviz kuru artisinin fiyatlar genel diizeyini arttiric: bir etkiye
sahip oldugu bulunurken, reel doviz kurunun fiyatlar genel diizeyini azaltic1 bir etkiye
-sahip oldufu bulunmustur. Sonuglar bfze Tirkiye’de enflasyon oramni, para arzi,
" ithalat fiyat endeksi, reel gayrisafi yurti¢i hasila, nominal doviz kuru ve reel déviz
kurunun etkiledigini gostermektedir. S6z konusu degigkenler teoride de enflasyon
oranimi etkilemektedir. Ornegin Pass-Through mekaﬁizmasmda nominal doviz
kurlarindaki artiglar, ithal mallarin fiyatlarini | arttirarak fiyatlar genel diizeyini
.yﬁkseltmektedir, Uygulama sonuglart da bunu dogrulamaktadir. Yine klasik
yaklagimda para arzi, parasal yaklagimda ithalat fiyat endeksi, keynesyen yaklagimda
reel gayrisafi yurtici hasila ve rasyonel beklentiler teorisinde beklentilerin artmast
enflasyon oranimi yiikseltmektedir. Goriildiigi gibi Tiirkiye igin 1987:01-2003:03
arasi dbnémde yaptigimiz uygulama bize Tiirkiye’de, degindigimiz farkli iktisat

okullarinin bu konudaki goriiglerinin desteklendigini gostermektedir.
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Yaptifimiz galigmaya gore Tiirkiye’de Tﬁketici Fiyai Endeksini; para arzi,
ithalat fiyat endeksi, reel gayrisafi yurtici hasila, nominal doviz kuru ve reel doviz
kuru etkilemektedir. Ayrica enflasyonu, faiz orani degiskeni de etkilemektedir. S6z
konusu degisken i¢in ADF duraganlik testi yapilmis, fakat I(1) ¢tkmadig i¢in modele
alinamamigtir, Ciinkii defiskenler arasinda koentegre olup olmadigini test etmek igin
kurulan modeldeki tiim degigkenler I(1), yani birinci dereceden duragan olmalidir.
Caligmada kullandan s6z konusu degigkenlerin TUFE’yi etkilemesi, bize bu
degiskenlerin _enflasyonu Onlemede birer ara¢g olarak kullamlabilecegini

gostermektedir.

Merkez Bankasi enflasyonla -miicadelede tek degiskeni kontrol altina
almalidir. Tirkiye’de 2000 yilinda Merkez Bankast hem nominal doviz kurunu ¢ipa
olarak kullanmig hem de faiz oranlarim kontrol altina .élmaya galignug, fakat bagarili
olamamistir. Clinkii Merkez Bankasi sadece tek degiskeni kontrol altina alabilir.
Tiirkiye, programu uygulamaya gectiginde doviz dengesi agisindan sorunlari olmayan
bir tlke gibi goriniyordu fakat Tirk lirasi, enflasyon hedefinin oldukga iizerine
¢ikilmas: sebebiyle “agir1 degerli” hale gelrhis, bu durum ithalatt arttirip, ihracati
azaltic1 bir etki yapmugtir. Sonugta, cari iglemler agiginin yiikselmesi doviz kuru
politikasinin stirdurilebilirligi konusunda kugkular artirmug ve bu konudaki olumsuz
beklentileri hizlandirmistir. Kur politikas: ile ilgili olumsuz beklentiler, 2001 Subat
krizini ortaya gikarmugtir. 2001 Subat sonrasi uygulanan politikalarda daha akt1f bir
para politikasi izlenerek, nominal doviz kuru yerine parasal taban ikame edilmig, bu -
. enflasyonu diigiirmek igin ara hedef olarak kullanilmigtir.

Ozellikle Tirkiye gibi kisa vadeli sermaye girig ve -¢ikislarinin serbest
oldugu, uluslararas: piyasalarda fiyat alic1 konumda bulunan, kamu kesimi finansman
agifinin son derece yiiksek oldugu ve enﬂasyon.beklentilerinin tim kesimlerde
kronik bir hal aldift tlkelerde doviz kuru capasina dayali anti-enflasyonist
politikalarin ¢ok dikkatli bir sekilde izlenmesi gerekmektedir. Bu tiir bir politikamn
basart sansi, program hedefleri ile uyﬁmlu siki para ve maliye politikalarinin
izlenmesine baglidir. Déviz kurlarinin gergekei bir sekilde belirlenmesi ve hedeflenen

enflasyon dogrultusunda belli bir bant geklinde hareketine izin verilmesi, dig ticarette
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doviz kurundan kaynaklanan riskleri ortadan kaldirabilecek, ayni zamanda dévizin bir
tasarruf araci olma islevini azaltacak ve para ikamesinin bir miktar Oniine

gegebilecektir.
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