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Dunyadaki ekonomilerde, hem reel piyasalarda hem finansal piyasalarda etkin olan

globallesmenin, hiikiimetlerin uyguladiklari ekonomi Ve siyasi politikalara da etkisi ¢oktur.

Tez de, llkelerin uyguladiklar1 ddviz kuru sistemleri ile makroekonomik iliskiler
sorusturulmaktadir. Ulkemizde cumhuriyet tarihi boyunca, birbirinden farkli déviz kuru
sistemleri uygulanarak, kur duzenlemeleri araciligiyla, dis 6demeler bilangosu dengesi ve

makroekonomik denge saglanmaya caligiimustir.

Bu durum, uygulanan doviz kuru politikalarinin = yalniz basma bozulan
makroekonomik dengenin yeniden saglanmasinda yeterli olmadigin1 géstermektedir. Bilimsel
analizlerde ortaya ¢ikan sonuglar, déviz kuru politikalarinin makroekonomik dengeyi yeniden
saglamada c¢okta istenilen bir sekilde hedef bir politika olarak secilemeyecegini gosterir
niteliktedir. piyasa ekonomilerine gecisin hizla yiikseldigi giiniimiizde optimum kur rejiminin
nasil olmasi gerektigi ilizerinde calisilirken, dis ticarette aciklik veya fazlalik, sermaye
hareketlerinin serbestisinin var olup olmadigi, doviz rezervlerinin yapisi gibi bir ¢ok faktorii

hesaplamak gerekmektedir.
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The effects of globalization, which is effective both in the economies of the world and
in the real markets and in the financial markets, on the economic and political policies

implemented by the governments are many.

The thesis investigates the macroeconomic relations with the exchange rate systems
applied by the countries. Throughout the history of the Republic, foreign exchange rates have
been applied to ensure foreign exchange balance balance and macroeconomic balance through

exchange rate arrangements.

This shows that the applied exchange rate policies alone are not sufficient to restore
the macroeconomic balance. The results of the scientific analysis show that exchange rate
policies cannot be chosen as a target policy in a way that is desired in order to restore
macroeconomic balance. as the transition to market economies is rapidly increasing, it is
necessary to calculate many factors, such as openness or surplus in foreign trade, the freedom
of capital movements, and the structure of foreign currency reserves, while working on how

the optimal exchange rate regime should be.
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ONSOZ

Diinyada para ve finans piyasalart her giin daha da biiyilk 6nem kazanmaktadir.
Ozellikle fon akisi para ve finans piyasalarinda faizlerin ve déviz kurlarinin 6nemini
arttirmistir. Faizde ve kurlarda olan en kiigiik bir degisim sonucunda alicilar paradan para
kazanmak yoluna gitmislerdir. Gliniimiizde elektronik bankacilik biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu sayede bankalar diinyanin her yerinde mevduat toplayabilmektedir. Para ve parasal
sorunlar toplumun her kesimini ilgilendirir hale gelmistir. Gelismekte olan iilkelerde bile para
ekonomik faaliyetlerin diizeninde ve yoniinde etkili olmaktadir. Bu tezde para ve doviz
piyasalar1 teorik bir yaklagimla ve makro analiz cercevesi iginde ele almmustir. Ulkeler
ekonomilerini iyi bir sekilde yonetmek igin etkin bir para politikasi izlemek ve yonetmek
zorundadir. Boylece diinyadaki kiiresel krizlerin etkilerini en aza indirmekte ve atil fonlar1 da
en iyi sekilde degerlendirmektedirler. Bunun i¢in ekonomide yasanan gelismelerin anlami ve
parasal gelismeler hakkinda mutlaka bilgi sahibi olmak gerekir. Yapilan arastirmalarda faiz
oranlariyla doviz kurlar1 arasinda yakin bir iligki oldugu goriilmiistiir. Faiz oranlar bir iilkede
yiiksek ise ililkeye sicak para girmekte ve sonugta doviz miktar1 ylikselmekte ve bu sebeple
kambiyo kurlarinda diisiis egilimleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu olay sonucunda dis ticaret
rakamlar1 diismeye baslarken yiiksek enflasyon oranlari ise ihracatta istenilen diizeyde

basariy1 getirmez. Bir iilkede yliksek enflasyon varsa ihracatta azalislar yasanir.



ICINDEKILER

OZET ... i
AB S T R A CT .. e i
ON SO Z ... 111
TABLOLAR LISTESI. ..ottt vii
SEKILLER LISTESI. ...ttt vii
KISALTMALAR . ..o e, viii
(€ 128 £ 1
BIRINCI BOLUM.....ctitiiiiiiieiisitie s 2
DOVIZ KURLARL......c0oiiiitirinitsieieee st 2
1.1. Doviz Kurlar1 ve Reel Doviz Kuru Hareketleri ... 2
1.2. DOviz Kuru Tanimi Ve CEeSILIETT ....uveiuiiiiiiiiiiiieiiii et 3
1.2.1. Nominal DEviz Kurtl TanIm1........cceiviiiieiiiiiesieeee e 4
1.2.2. Cari Y1l Nominal DOVIZ KUIU........cooiiiiiiiiiiiii e 5
1.2.3. Reel DOVIZ KUt TanImMI........coiiiiiiiiiiiiieiie e 7

2. DOVIZ KUIU SISEEMIEIT ..ot 10
2.1.Kur Sistemleri Ve PolitiKalars ..........ccooeiiiiiiiiicie e 10
2.2. Serbest Dalgalanma (Free FIOAt) ..........cooiiiiiiiiiiii e, 13
2.3. Kirli Dalgalanma Veya Gozetimli Dalgalanma (ManagedFloat)..............ccoovvvvinineen, 13
2.4. Aralik I¢inde Dalgalanma (Floating within a Band) ............ccccoeeveviiviicrieeieccern, 14
2.5. Kaygan Aralik (SIding Band) ..o 15
2.6. Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling Band)..........cccccooiiiiiiiiiiiie e 15
2.7. Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg) ........cccooeviiiiiiiiiiiiiice e 16
2.8. Ayarlanabilir Sabit Déviz Kur Sistemi (Fixed-but-adjustableexchange rate)............... 16
2.9. Para Kurulu (Currency Board) .........ccoueiiieeiiiiiie s 17



2.10. Tam Dolarizasyon (Full 'dollarization”)...........ccccoooeiiiiiieinine e 17

3. Parite KOSUILATT...cccouiiiie e e e e e e e annes 18
3.1 Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma GUCT Paritesi........cccvvvvriiiiiiiiiiiniiienniie e 19
3.1.1 Mutlak Satin Alma GUCT Paritesi .........ccovriveiiiiiieiii e 20
3.1.2 Nispi Satin Alma GUCT Paritesi ........coocvvrieiiiiiiiciiciceeeee e 21
4. Reel Doviz Kuru Hesaplamalarinda Kullanilan Endeksler.............ccoooiiiiiiiiiiiciicn, 21
4.1. Reel Efektif Doviz Kuru Endeksinin Tanimi .........cccooceiiiiiiiiiicnieceeec e 21
4.2 Gergek (Reel) Efektif Doviz Kuru Endeksinin Hesaplanmasi .........ccocveviiveiiiieninene, 22
4.3. Reel Efektif Déviz Kuru Endeksinin Hesaplanmasinda Kullanilan Endeksler............. 24
TKINCI BOLUM ..ottt 26
REEL DOViZ KURU DEGISMELERINI ACIKLAYAN TEORILER ......c.cccccoovvveverernene, 26
2.1. Odemeler Dengesi YaKIasimi TEOTISI.....c.cvcvverevererireeeeeeeresesieeeeie s es e 27
2.2 Satin Alma GUCT Paritesi TEOTIST ...ccvveivviiiieiiiiiiie e 28
2.3 Mutlak Satin Alma GUcili Parit€si TEOTIST.......uveiueriiieiieiiieiie e 29
2.4. Goreceli Satin alma GUCT Paritesi TEOTIST ....vveiveeiiieiieiiieiie e 30
2.5. Asir1 ve Eksik Degerlenmis Doviz Kurlart TEOTIST ...cveeivveiiiiiiieiieiiesiceee e 31
2.6. Doviz Kurlarina Parasalct Yaklagim TeOriSi . ..ccuueivieiiriiiiiie e 32
2.7. Portfoy Dengesi Yaklagimi T@OTIST .....eccvvrverieeriiiiiiieiiircsiierie e 33
2.8. Erken Keynezyen Yaklagim TeOTISI . ...cuvuiviiiiiiiiiiieiic e 34
UCUNCU BOLUM.....oooiiiiteece ettt sttt 39
DOVIZ KURLARI, DIS TICARET VE ENFLASYON ORANLARI ARASINDAKI ILISKi
.................................................................................................................................................. 39
3.1. Déviz Kurlar1 ve Dis Ticaret Arasindaki IHsKi c.....o.ovovevvvivieieiiieiiieecsceceeseeees 39
3.2. Déviz Kurlar1 ve Enflasyon Oranlari Arasindaki TlisKi...........ccoovvevericiiicriiieeienen, 41
3.3. Enflasyon Oranlar1 Ve Faiz Oranlart Arasindaki [lisKi ..........ccoocvvreveriiiiiieeiiesnennn, 42
3.4. Enflasyon Oranlar1 ve Faiz Oranlar1 Arasindaki Iliski ve Ampirik Calismalar ............ 43
DORDUNCU BOLUM.......oouiiiiiieeceee ettt ettt 45
TURKIYE’DE 1980 SONRASI UYGULANAN DOVIZ, FAIZ VE ENFLASYON
1) 001 0N N 2 45
4.1. KONVErtIDI DOVIZIET ... 52
4.2, DOVIZ P1yaSAlaTL....cviiiiiiiiiiiiiiiieicc e 54
4.2.1.Arz DoViz Piyasalart ve KUrlari........coccooeiiiiiiniiiiiiecee e 54
4.2.2. Déviz Kuru ve Déviz Talebi Arasindaki TIisKi ......cvveveveeecceccccececececeeeeee e 56



4.2.3. Doviz Arzi ve Doviz Kuru Arasindaki THSKi ....oovvveveiieieeicecece s 59

4.2.4. DENQE DOVIZ KUIU ..o 61
4.2.5. DENGE KOSUIATT ...cviiiiiiiiciici e 62
5.1. Odemeler Dengesi FAKEOI...........c.oovevevevirieeeieeeeseeseese ettt ettt ss s 64
5.2. Tiiketici Zevk ve Tercihlerindeki Degismeler..........cccoivviiiiiiiiiiiiiiiie e 65
5.3. UIKENin UIUSAl GEIII DUZEYi .........cvviecreiieeicicieieeie et 65
5.4. Ihrag Mallarin Yurt-ici Fiyatlarindaki DeGiSmeler ...........ccovvvevevevrerererireceeeesseeneeeenns 66
5.5. Ithal Mallarin Yurt-Dis1 Fiyatlarindaki DeZiSmeler...........covocueivireuerceeisecrerieeesenene 66
5.6. DOviz Kuru ile 11gili BeKIENtIlEr...........cevivevieiieiiieieicteieee e 67
5.7 FaiZ OTANIATT ....eeiiiiiiiii et ne e 67
5.8. Yapisal DeGigiKIIKIEr .......cceiiiiiiiiiie e 68
5.9. Rekabet ve KArlilik FAKOTTL ......eiveiviiiiiieiieiieieieie et 68
6.1. Tiirkiye’de Uygulanan Sabit Kur PolitiKast ........cccooeviiiiiiiiiiiiiiiicc 69
6.2. Tiirkiye’de Uygulanan Serbest Kur Politikast..........ccccovvviiieiiiiiiiiiiiecc e 70
6.3. 5 Nisan Kararlar1 ve Doviz Kurlarina EtKisi .........ccoooiiiiiiiiiiiiiicece e 71
6.4. 1999 Ekonomik Krizi ve Doviz Kurlarina EtKisi ........ccoccoovveiiiiiiiiiiicc e 74
6.5. Tiirkiye’de kullanilan Nominal Capa DONEmMI ........cccccvvveiieiiiiiiiieiisieseee e 75
6.6. Merkez Bankas1 Dalgali Doviz Kur PolitiKast .........ccccovviiieiiiiiiieiseecce e 77
SONUC VE ONERILER ........cocooiuitiiiiiiiiitsieiitieieie ettt 82
KAY NAKCA e bbbt bbbttt b bbb nnenns 83

Vi



TABLOLAR LISTESI:

Tablo 1: Diinya Dis Ticaret Rakamlar1

SEKILLER LISTESI:

Sekil 1: Doviz Talebi Egrisi

Sekil 2: Doviz Arz1 Egrisi

Sekil 3: Denge Doviz Kuru

Sekil 4: Kararli ve Kararsiz Denge D6viz Kurlari

Sekil 5: Enflasyon ve Cikt1 A¢ig1 Tahminleri

Vii



KISALTMALAR

SGP: Satin Alma Giicii Paritesi

TCMB: Merkez Bankasi

TUFE: Tlketici Fiyat Endeksi

UFE: Uretici Fiyat Endeksi

T.C.: Turkiye Cumhuriyeti

TL: Tirk Lirasi

IMF: Uluslararas1 Para Fonu

KDV: Katma Deger Vergisi

DIE: Devlet istatistik Enstitiisii

GSYIH: Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

ABD: Amerika Birlesik Devleti

AB: Avrupa Birligi

OECD: Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
TBMM: Tirkiye Buyuk Millet Meclisi

IMKB: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksi

TOBB: Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi
BDDK: Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurulu

ECB: Avrupa Merkez Bankasi

viii






GIRIS

Dis ticareti en fazla etkileyen doviz alim satimlarinda meydana gelen fiyat
degisiklikleridir. Bu durum yatirimcilar1 yakindan ilgilendirmektedir. Ciinkii yatirimcilar
yatirim kararlarin1 buna gore vermektedir. Doviz kurlarinda yiikselmeler meydana geldigi
durumda tasarruf sahipleri mevduatlarini reel piyasalarda doviz alip satarak daha fazla kar
etmek icin caba sarf ederler. Bu durum daha az risklidir ve daha az emek harcayarak kar etme
yoludur. Burada sadece doviz kurlarinin artmasini beklemek yeterli olacaktir. Ddviz
kurlarinin artmas1 demek yatirimlarin azalmasi ve bunun sonucunda gayri safi milli hasilanin
diismesi demektir. Bu durum gerek ithalatg¢ilar1 gerekse ihracat¢ilart zor durumda
birakmaktadir. Kur degismeleri daima onemli maliyetleri beraberinde getirmektedir. Bu
durumda Merkez Bankasi doviz kurlarini baski altinda tutar bunda en Onemli gaye
ithracatcilar1 ve ithalatcilar korumaktir. Boylece ekonomiyi kontrol altinda tutmaya calisirlar.
Doviz piyasalarini kontrol etmeye calisan devlet politikalar1 cogu zaman basarili olmustur.
Fakat devlet bazen de doviz kurunun olusmasini arz ve talebe gore izler ve buna miidahale
etmez. Goriliyor ki doviz kurlartyla oynamanin olumsuz ve olumlu yonleri vardir ve
tilkemizde ideal bir politika olarak karma sistem uygulanmaktadir. Doviz piyasalarinda
gerilimlerin olumsuz yonii suyu akisina birakmaktir. Fakat son donemlerde gelismis iilkelerde
serbest kur uygulamasina ge¢mistir. Bunun yani sira doviz kurlarindaki yiikselislere yine
Merkez Bankasi miidahaleleri neden olmustur. Serbest piyasa ekonomisinde zaruri ve
piyasada buyik depresyonlar varsa devlet mutlaka bu piyasalara miidahale etmek zorundadir.

Diinya da hemen hemen her tlke bu yolu izlemektedir.



BIRINCI BOLUM

DOViZ KURLARI

1.1. Doviz Kurlar1 ve Reel Doviz Kuru Hareketleri

Doviz kuru herhangi bir milletin para biriminin diger bir milletin para birimine gére
degerinin tespit edilmesidir. Bretton Woods sistemine gore iilkeler paralarinin degerini ABD
dolarina indekslemek zorundaydi dolarin degeri ise altina indeksliydi. Bu sistem 1970’lere
kadar devam ettikten sonra {ilkeler kendi paralarinin degerini kendileri belirlemeye
baslamistir. Doviz kuru tilkeler arasinda ki mal ve hizmet ticaretini etkilen faktorlerin basinda
gelir. Reel kur iilkenin rekabet edebilirliginin bir gostergesidir. 2004 yilinda iilkelerin yapmis
olduklar1 dis ticaret rakamlari tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Diinya Dis Ticaret Rakamlari

Kaynak : (http://www.dtm.gov.tr).

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Diinya 4426 5279 5536 5736 5.673 5911 6.715 6474 6.724 7.832 9.495
AB ici (15) LO79  1.338 1.363 1.327 1416 1.431 1450 1.440 1.527 1.824 ..
AB ici (25) 1.607 1.640 1.645 L1756 2.115 2510
Diinya [AB ici (25)

Harig | wo e e e 4304 5075 48290 4968 5.717 6.985
Diinya [AB ici (15)

Harig] 3347 3941 4.409 4.257 4.480 5265 5.034 5.197 6.008 ..

Diger yandan Finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte sadece Forex (Forex, bir
ilkenin para birimi ile baska bir iilkenin para birimi arasindaki degisim oranindan
faydalanilarak, doviz ticaretinin yapildig1 uluslararasi piyasalarin tamamini ifade eder)
piyasasinin giinliik islem hacminin yaklasik 1,9 trilyon dolar civarina ulagsmasi ve bu rakamin
tiirev piyasalarla daha da biiyiimesi kii¢iik dalgalanmalarin bile biiyiik etkisi olacagi ve bazen
ulkelerin krize girmesine bile neden oldugu igin Ulkelerin doviz kurlarinin degeri konusunun
Oonemini artirmistir. Son donemlerde Avrupa’da 1993 yilinda yasanan kur mekanizmasinin
cOkust, Meksika’da 1995 yilinda yasanan pesoda yapilan devaliiasyondan sonra gelen Latin
Amerika da yasanan Tekila Krizi ve 1997-1998 yilinda Asya da yasanan Asya Kkrizleri gibi
parasal krizler sebebiyle kur krizleri daha ¢ok belirgin halde lkelerin glindemine gelmeye


http://www.dtm.gov.tr/

baslamistir. Rakamlar ve etkileri bu boyutta olunca bu konunun énemi ve ilgililerin bu
konuya gosterdikleri hassasiyet de artmistir. Konunun butun ilgilileri, devletler, finansal veya
finans dis1 kurumlar, akademik kurumlar ve bireyler ve diger kuruluslar, déviz kurunun
degerinin ne olmasi gerektigi Uzerine ¢alismalar yapmislar ve ¢aba harcamiglardir. Fiill ve
beklenen enflasyon orani daima yiikselmekte oldugundan golge doviz kuru (dévizin gercek
toplumsal degeri veya firsat maliyeti olarak hesaplanan ve genellikle piyasa fiyatindan farkli
olan fiyat1) da devamli olarak yiikselir ve kaginilmaz olarak sabit olarak belirlenmis kurun
tizerine ¢ikar. Golge doviz kuru sabit olarak belirlenmis kuru astiginda o Ulkenin para
birimine ve aym1 zamanda sabit kur sistemine yonelik diinya capinda spekdlatif hiicumlar
olusur. Golge doviz kuru-sabit kur farki biiyiidiikge uluslararasi spekiilatif hiicumlar ve
haliyle sabit parite (zerinde kurlarin yukari yonli hareketini destekleyen baski daha da
siddetlenir. Hiklmetin bu kuru savunmasi yuziinden Merkez Bankasi’nin ugradigi rezerv
kayb1 miktar1 artar. Belirli bir noktadan sonra sabit pariteyi savunmak, Merkez Bankasinin
uluslararasi rezervleri ve miidahalesi acisindan yetersiz kalir. Boylece sabit parite sistemi
tamamen terk edilir, ya da yiiksek oranli bir devaliiasyon gergeklestirilir (Samur, 2015: 107-
174).

1.2. Doviz Kuru Tanmim ve Cesitleri

Doviz kuru, bir milletin ulusal para biriminin diger bir milletin ulusal para birimi
yonlinden degeri olarak da agiklanmaktadir (Kadioglu, Kotan ve Beyoglu, 2001). Ulusal para
biriminin yabanci para birimi karsisinda degisim miktarinin artmasi yani doviz kurunun
yukselmesi dovizin deger kazanarak, ulusal paranin degerinin diigmesi anlamina gelmektedir.
Ote yandan, déviz kurunun agiklanmasinda kurun kullanim sekilleri agisindan ayriminin
yapilmast da gereklidir. Buna gore, doviz kuru spot (anlik) gergeklestirilen islemler igin
kullanilacag: gibi, doviz ticaretinin gelecekte ki bir tarihte olusmasi icin de kullanilmaktadir.
Ilave olarak, doviz kuru finansal bir fiyat olarak da ifade edildigi icin iktisadi analiz yaparken
nominal ve gergek doviz kuru ayiriminin yapilmasi gerekir. Dviz kuru, bir milletin parasinin
diger bir milletin parasina ¢evrilmis halidir. D6viz kurlari, milli paranin baska bir milletin
paras1 cinsinden degeri olarak ifade edildiginde “dolayli kotasyon”, baska bir milletin
parasmnin milli para cinsinden degeri olarak ifade edildiginde ise “direkt kotasyon” olarak
adlandirilmaktadir. Bir dolarin ulusal para karsiligi degerinin yazilmasi diinya genelinde
uygulanagelmistir, bunun tek istisnas1 Ingiltere’dir. 2. Dlinya Savasi’ndan sonra Agustos

1971’e kadar tiim diinyada sabit kur sistemi uygulanmaktaydi. Bu sisteme gore; 1 ons
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altin=35 USD olarak kote edilmekte ve diger tilkelerin para birimleri Amerikan dolarina bagl
degismekte idi. Ulusal para degerinin para otoritesi tarafindan disiiriilmesi “devaliiasyon”,
yiikseltilmesi ise “revaliiasyon” olarak adlandirilmaktadir. Bir ticari islem karsiliginda mal ve
hizmet almaya ve vermeye; bunlarin iktisadi degerlerini degis tokus etmeye yarayan, ustiinde
rakamsal ifadeler tasiyan kagida para denir. Bagimsiz her tlkenin, milli bir parasi vardir.
Ulkenin topraklar icinde kullanilan para birimine o tlkenin milli parasi denir. Ancak tlkeler
arasindaki ticari islemler de azami iki degisik para birimi gegerli olmaktadir. Dunyada genel
olarak dis iilke paralarina " doviz" denilmektedir. Dovizin nakit olarak elde bulundurulan
sekline "efektif" denilmektedir. Nakde doniistiiriilmesi mimkiin yani, , déviz poligeleri,
O6deme emri, mevduat sertifikalari, banka havalesi seyahat seklinde olanlar da déviz ya da
kambiyo seklinde isimlendirilmektedir (Eugene, Brigham ve Houston, 2001).

Tiirkiye’de gergcek ve tiizel kisiler, kiymetli maden araci kurumlari, 6zel finans
kurumlar1, yetkili kurumlar, bankalar, isletmeler ve PTT kurumu serbest¢e doviz islem

yapabilme hakkina ve yetkisine sahiptir.

1.2.1. Nominal Doviz Kuru Tanim

Bu kur genellikle ekonomide ¢ift tarafli doviz kuru olarak tarif edilmektedir yani bir
birim d6vizin milli para cinsinden degerine nominal doviz kuru denilmektedir (Unsal, 2003:
191-205). Ornegin, 1€ = 1,6340 YTL ifadesi 1 Euro ‘niin 1,6340 YTL ile degistirilebilecegini
gostermektedir. Nominal doviz kurunun yikselmesi, dovizin nominal olarak deger
kaybettigini gosterir. DOvizin nominal olarak deger kaybi, yurt iginde iiretilen mallar1 ihracat
fiyatlar1 agisindan ucuzlatirken, yurt disinda Oretilen mallari da ithalat fiyatlar1 agisindan
pahalilastirmaktadir. Bugilin nominal déviz kurunun diismesi halinde doviz kuru nominal bir
deger kazanci meydana getirecektir. Bu da iilke i¢inde iiretilen tiim mallarin ihracat agisindan
¢ok pahalanmasina neden olmaktadir. Ayrica iilke disinda iretilen mallara ithalat agisindan
baktigimizda ucuzlamis oldugunu gérmekteyiz. Ayrica nominal doviz kuru reel doviz
kurundan daha az bir deger almis ise, milli reel degerinin Uzerinde bir dig deger sahibi olabilir.
Eger nominal doviz kuru gercek doviz kurundan daha fazla bir deger almis ise, bu durumda
milli paranin gercek degerinden daha diisiik bir dis deger meydana gelebilmektedir. Ote
yandan burada nominal efektif doviz kurundan da bahsetmek yararli olacaktir. Nominal
efektif doviz kuru, nominal doviz kurlarindaki degisikliklerin agirlikli ortalamasi olarak
hesaplanir ve milli paranin diger Ulkelerin paralari karsisinda ortalama degisimini ifade eden
bir endeks seklinde agiklanabilir. Nominal ticaret agirlikli déviz kuru da denilen bu endeks,
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bir Ulkenin ticaretinde temel teskil eden Ulkelerin cari sene nominal ddviz kuru ve temel sene
nominal doviz kuru ile ticarete temel teskil eden Ulkelerin dis ticaretteki paylart kullanilarak
hesaplanir. Asagidaki formil ile gosterilmektedir (Unsal, 2003: 191-205).

Iki para biriminin géreli fiyatim1 ifade eden nominal doviz kurlar iki bigimde oransal olarak
aciklanmaktadir. Doviz kurunun, bir birim yabanci para Karsiligi milli para miktar1 seklinde
ifade edilmesi (6rnegin 1$=1,5 TL) yontemi “dolaysiz kotasyon” (direct quotation) ya da
“Avrupa usuli” (European terms) olarak adlandirilir. Déviz kurunun, bir birim milli para
karsilig1 doviz olarak ifade edilmesi (6rnegin 1 TL=0,66 $) ise “dolayli kotasyon” (indirect
quotation) ya da“Amerikan usulii” (American terms) olarak ifade edilir (Seyidoglu,
2001:295). Bir birim milli paranin doviz olarak ifade edilmesi “belirli kur” (certain
rate;serten kur), bir birim dovizin ulusal para olarak ifade edilmesi “belirsiz kur” (uncertain
rate; enserten kur) olarak da adlandirilabilmektedir (Karluk, 2002: 538-539).

Ulusal paranin genel olarak baslica yabanci paralar karsisindaki degerinin daha
dusiik oldugu durumlarda daha g¢ok belirsiz (enserten) kur kullanilir. Bu durumda déviz
kurundaki artis, yabanci paranin degerinin arttigini ve milli paranin degerinin azaldigini
aciklar. Doviz kurundaki diisme ise dovizin deger kaybettigini ve milli paranin degerinin
kayboldugunu aciklar. Doviz kurlar1 birkag farkli deger iizerinden alim-satima konu
olabilmektedir. Genellikle efektif (nakit seklindeki) yabanci paralarin alim-satimina konu olan
menkul kiymetlerin degeri bankalar arasinda gergeklesen doviz alim-satim islemlerindeki
gecerli marjlardan daha yiiksek olmaktadir. Nitekim bankalar ve finans kurumlar1 yabanci
paralarin fiyatt olarak hem “efektif alim-sattim kuru” hem de *“ddviz alim-satim kuru”
aciklamaktadirlar. Efektif dovizlerde genellikle diisiik miktarda paranin alim-satima konu
olmasi, buna karsin bankacilik sistemi iizerinden yapilan islemlerde miktarlarin biiylik olmasi
efektif alim-satim ve doviz alim-satim olarak iki farkli kurun ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir (Seyidoglu, 2001: 310).

1.2.2. Cari Y1l Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kuru parasal bir kavram olarak iki para biriminin karsilastirmali
fiyatin1 ifade etmektedir. Mesela, resmi merciler tarafindan her giin, kisa veya uzun araliklarla
tespit edilip duyurulan kura nominal déviz kuru denmektedir.

Nominal olarak ddvizin kuru, reel doviz kuru ile iki devletteki fiyatlar genel dizeyine
baghdir. Ulke ici fiyatlar genel diizeyi arttigr zaman nominal d6viz kurunda diisiis ortaya

cikar. Bu sebeple yurt i¢i paranin ihtiva ettigi deger diisecegi i¢in milli para ile daha az doviz
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satin almacaktir. Eger bir dis devletin fiyatlar genel dlzeyi artarsa, bu durumda nominal déviz
kuruda artar. Bu kez de yabanci para olan ddvizin degeri diisecegi i¢in yurt i¢i milli para
birimi ile daha fazla yabanci iilke parasindan satin alinabilecektir.

Reel doviz kuru tanimu {i¢ sekilde yapilabilmektedir. Bunlardan birincisi ticarete konu
olan ve olmayan mal ayrimina gore yapilan tanim, ikincisi satin alma giicii paritesi teorisi
temel alinarak yapilan tanim ve {i¢iinciisii reel efektif doviz kuru tanimidir.

Ticarete konu olmayan mal endustrilerindeki verimliligin olasiliksal veya belirlenimsel
yonelim davraniglarinin ticarete konu olan mal endiistrilerininkinden farkli olmasi, uzun
donemde Kkarsilastirilmali fiyatlarda ve dolayisiyla genel fiyat endeksi temelli reel doviz
kurunda degismelere yol agabilir. Reel doviz kurunun artmasi yani reel kurda goriilen bir
degerlenme, ticarete konu olan mallarin yurti¢i iiretim maliyetinin goreli olarak arttigini
gostermektedir. Bu tanim kaynaklarin ticarete konu olmayan ve olan sektdrler arasinda
dagiliminin yansimasidir. Reel doviz kurunun azalmasi, ticarete konu olan mallarin
uretimdeki karliligin goreli olarak artmasina sebep olarak, kaynaklar ticarete konu olmayan
sektorlerden, ticarete konu olan sektorlere kaydiracaktir. Bu tanim analitik bakimdan cazip
olmakla birlikte, pratikte dogrudan bir karsiligi olmamasi nedeniyle ¢ok kullanilmamaktadir.
Ticarete konu olan mal fiyatlar1 reel doviz kuru=ticarete konu olmayan mal fiyatlar1 olarak
reel doviz kuru ticarete konu olan ve yahut da olmayan mallarin fiyati olarak ifade
edilmektedir. Cok fazla kullanilan diger bir yaklasim da ise reel doviz kuru Ulke ici fiyat
endeksinin dis tilke fiyat endeksine bolumu olarak ifade edilmektedir. Aslinda bahsedilen bu
iki cimle kavramsal olarak farkli olsa bile, bazi1 varsayimlar altinda, birbirine ¢ok yaklasirlar.
Ornegin, satin alma giicii paritesi varsayimi altinda, ticarete konu olan ve olmayan mallarmn
goreli fiyat1 olarak belirlenen reel doviz kuru tanimi, yurtici fiyat endeksinin yabanci fiyat
endeksine orani olarak belirlenen reel doviz kuru tanimina oldukga yakindir. Aralarindaki
temel fark, yurtigi fiyat endeksinin yabanci fiyat endeksine orani olarak belirlenen reel doviz
kuru tanimimin sadece ticarete konu olan ve olmayan mallarin yurtigi goreli fiyatin1 degil,
yurtdis1 goreli fiyatin1 da yansitmasidir. Bu nedenle, yurtici fiyat endeksinin yabanci fiyat
endeksine orani olarak belirlenen RDK taniminin daha kapsamli bir reel doviz kuru tanimi
oldugu 6ne siiriilmektedir.

Satin alma Giicii Paritesi: SGP=P1/P2 yani birinci lilkede yerel para ile olusan sepet
maliyeti/ikinci lilkede yerel para ile olusan sepet maliyeti seklinde ifade edilmektedir
Bu sekilde belirlenen reel doviz kuru ticarete konu olmayan ve olan mallarin sadece yurtigi

karsilagtirmali fiyat diizeyini degil yurtdis1 karsilagtirmali fiyat dizeyini de agiklamaktadir.



Nominal kurlarin yurtdisi enflasyon orani ile yurtigi enflasyon oranina gore diizeltilmesi

sonucu elde edilmektedir.

1.2.3. Reel DOviz Kuru Tanim

Reel doviz kuru, iilkeler arasinda yasanan enflasyon farkliliklarini gz 6nlne alarak
hesaplanan nominal doviz kurudur (Kipici ve Kesriyeli, 1997: 1). Diger bir ifadeyle, nominal
kurlarin zaman igerisinde yurtdisi enflasyon orani ile yurtigi enflasyon oranina gore
ayarlanmasina reel doviz kuru denir (Seyidoglu, 1998: 432).

Reel doviz kuru, iilkenin dig ticaretinde rekabet gliclinii gdstermesi agisindan
onemlidir. Bu nedenle dis ticaret hadleri ile doviz kurlart arasinda bir iliskinin varliginin

incelenmesi konusunda reel déviz kuru yol gosterici olmaktadir.

Reel doviz kurlar1 su formiille gosterilebilir (Kipici ve Kesriyeli, 1997: 2). En basit haliyle
reel kur hesaplamasinda e.( Pf/P) formiilii kullanilir.

Bu formulde;

E= Nominal Kur

Pf= Dis iilke TUFE’si (yabanci iilke fiyat diizey)

P=i¢ TUFE (Ulusal fiyat diizeyi)

Reel doviz kuru hesaplanirken belli bir yil baz alinir ve fiyatlar genel diizeyi 100 olarak kabul
edilir.

ORNEK:

1 y1l 6nce USD=TL= 2,1500

1 Yil sonra USD=TL=2,5000

ABD’de 1 y1l 6nce enflasyon orani = %2

Tirkiye’de enflasyon orani = %10 olsun;

ABD’de enflasyon %2 oldugunda fiyat diizeyi 100’den 102’ye

Tiirkiye’de enflasyon %10 oldugunda fiyat diizeyi 100°den 110’a yiikselmistir.

2.500*(102/110)=2.3118



Yukaridaki matematiksel ifadede yer alan yurti¢i enflasyon oraninda bir diisiis
olmasi halinde, reel doviz kuru deger kazanacaktir. Ayni sekilde yurtici enflasyon oraninda
bir artis meydana geldiginde ise, reel déviz kuru deger kaybedecektir. Temel kabul edilen bir
doneme gore zaman icinde Ulkedeki goreceli enflasyon oranmin diger Ulkelerden yiksek
olmasi halinde, reel déviz kurlar1 nominal doviz kurlarinin altinda olacaktir.

Eger bir ekonomide reel doviz kurunda artis yasanirsa, 0 ekonomide reel bir
devaluasyon gergeklesmektedir (Karluk, 1999: 541). Yani yurtdisinda {iretilen mallarin
fiyatlari, yurt i¢inde iiretilen mallarin fiyatlarindan daha yiiksek demektir. Ayrica yukaridaki
tanimlamalara ilave olarak reel doviz kuru, bir tlkenin fiyat seviyesinin dis ticaret yaptigi
ulkelerdeki fiyat seviyelerine gore agirlikli oranimin geometrik ortalamasidir (Zanello ve
Dominique,1997: 7).

Ticarete Konu Olmayan Mallarin Fiyatlar:1 yukaridaki gibi agiklanan reel doviz kuru,
ticareti yapilan mallarin yurtici Uretim giderlerini gosterir. Reel doviz kurunda meydana gelen
bir artis, ticarete konu olan mallarin yurti¢i iiretim maliyetini goreceli olarak arttirir. Diger
kosullarin degismedigi varsayildiginda, reel doviz kurunda meydana gelen bu artis, Glkenin
uluslararasi rekabet giiclinlin azaldigini ifade eder. Dolayisiyla artik iilke ticarete konu olan
mallar1 eskiye oranla daha diisiik bir etkinlik diizeyinde uretmektedir. Ote yandan, reel déviz
kurunda olusacak bir azalma da, tlkenin rekabet glclnin arttigini gosterecektir.

Reel doviz kurunu bu sekilde tanimlamanin temel faydasi kaynaklarin ticarete konu
olmayan ve olan mallari iireten tiretim birimleri arasinda dagiliminin gosterilmesidir (Corden,
1994:14). Yani reel doviz kurunda meydana gelecek bir disiis, ticarete konu olan mallarin
uretimindeki karliligi goreceli olarak arttiracak ve kaynaklari ticareti yapilmayan mallarin
uretim birimlerinden ticareti yapilan mallarin iiretildigi Gretim birimlerine kaydiracaktir.

Yurtigi ve yurt dis1 fiyat endekslerinin birbirine orani olarak tanimlanan reel doviz
kuru ile ticareti yapilan ve ticareti yapilmayan mallarin goreceli fiyatlar1 seklinde tanimlanan
reel doviz kuru birbirine olduk¢a yakin ifadelerdir. Burada mallar 6zellikle ticaret konu olan
ve olmayan mallar ayrimmi gormektedir. Bu ayrim yurt i¢i fiyatina gore olmaz yurt dist
fiyatin1 da kapsamaktadir. Buradan da anlagiliyor ki fiyat endeksinin yurt dis1 fiyat endeksine
orani olarak tanimlanan genis bir ifadedir.

Yukarida yapilan reel doviz kuru tanimlamalar1 ekonomi politikalari, ekonomik
yapidaki degisimler, i¢ ve dis denge durumlarini tam olarak yansitmamaktadir. Ayrica yapilan
tanimlamalar, dis ticarette iki lilke varsayimi ve tek fiyat kanununa dayalidir. Dolayisiyla orta

vadede i¢ ve dis dengeyi yansitacak bir tanimlamanin yapilmasi gerekir.



Reel doviz kurunun, bir iilkenin uluslararasi rekabet giiclinii dis ticarete konu olan ve
olmayan mallarin fiyatlar1 seklinde ifade edilmesinin yansira reel doviz kuru, i¢ ve dis
dengeyi etkileyen ithalat tarifeleri, ihracat vergileri, diger vergi ve subvansiyonlar, kamu
harcamalarinin bilesimi, reel faiz oranlari, sermaye kontrolleri, uluslararasi fiyatlar, teknolojik
gelismeler gibi degerlerin ve ayrica sayilan bu degerlerin sadece cari degiskenlerinin degil,
degerlerin beklentilerinin de bir fonksiyonudur (Edwards, 1989: 16-17).

Ote yandan, cesitli nedenler nedeniyle reel déviz kurunda meydana gelecek
hareketler kisa vadeli sermaye harcketlerine neden olabilmektedir (Kipici ve Kesriyeli,
1997:1). Bu hareketler, Merkez Bankasinin net dis varliklarina yansiyacak ve net dis varliklar
kalemindeki hareketler bilangonun yiikiimliiliikler tarafindaki emisyon miktarimni
etkileyecektir. Dolayisiyla Merkez Bankasi para politikast araglarini kullanarak likidite
hareketlerini diizenleme yoluna basvuracaktir.

Ayrica reel doviz kuru bir {ilkenin yabanci {ilkeye gore asgari ge¢im diizeyinin de bir
Olgiitii olarak kullanilmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 392). Reel doviz kurundaki
meydana gelecek bir artis 6rnegin, Almanya’da asgari ge¢im diizeyinin artmasina neden
olurken, reel doviz kurunda bir azalis ise, Tiirkiye’de yasama maliyetinin Almanya’ya gére
Tiirk parasinin deger kazanmasi sebebiyle nispeten daha pahali oldugunu ifade eder.

Yukarida yapilan tanimlar iilkenin dis ticaretini tek bir {ilke ile yaptig1 varsayimina
dayanmaktadir. Fakat gliniimiizde iilkeler dis ticaretlerini birden fazla tilke ile yapmaktadir.
Bu durum g6z oniine alindiginda reel efektif doviz kuru; dis ticaretin séz konusu oldugu
ulkelere karsilik gelen reel doviz kurlari belli kistaslara gore agirlandirilarak yapilir. Eger bir
ekonomide, ihra¢ mallarina cesitli araglar kullanilarak siibvansiyonda bulunuluyorsa, bu
durumda ihrag siibvansiyonlarini da kapsayan reel efektif doviz kurundaki gelismeleri de ele
almak yararl olacaktir. Eger reel efektif doviz kurunda bir artis oluyorsa, nispi olarak ihrag
mallart Uretiminin yurt iginde {iretilen mallara gore karli oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Bu
sebeple kurdaki artig, ihracat sektoriiniin gesitli siibvansiyon araglariyla tesvik edildigini
gosterir. Reel efektif doviz kuru v olarak tanimlanirsa;
v=[e(1+(NSO)P*]/P
formiili ile hesaplamak miimkiindiir. Burada P* ihra¢ mallarimin yurtdist fiyatini, NSO

nominal siibvansiyon oranini, e nominal doviz kurunu gostermektedir.



2. Doviz Kuru Sistemleri

2.1.Kur Sistemleri Ve Politikalar:

Paranin degerinin altina bagli oldugu déonemlerde en iyi isleyen kur sistemi; sabit kur
sistemidir. Paranin degerinin altina bagl oldugu standart 1821 yilinda Ingiltere’de ilk defa
ortaya ¢cikmistir. 1870 yilinda ise Almanya bu uygulamaya dahil olmustur. Bu uygulamanin
gerceklesmesi icin altin piyasasinin serbest ticarete konu olmasi gerekmektedir. Bu
uygulamada (Ulkelerin paralar1 sahip olduklar1 altin miktarmma baglidir. Altin miktar
artmadik¢a veya azalmadik¢a doviz kurlar1 da degismez. Altin degeri olarak iki iilkenin
paralarinin birbirine oranlanmasina darphane orani denilmektedir. Ulke altin sattiginda déviz
arzinin esnekligi sonsuz ¢ikmaktadir. Ciinkii ylikse bir fiyatla altin satilmistir ve karsiliginda
yurda doviz girmistir. Altin ithal edildigi durumda ise doviz talebinin esnekligi sonsuz
cikmaktadir. Clinkdi altin iilkeye diisiik fiyat ile girmektedir. Buna altinin bir iilkeden bir
ilkeye tasinma giderleri de dahildir. Altin standardin da altinin {ilke digina satilmasi ile altinin
iilke disindan satin alinmasi tutarlar arasinda ki bir noktada altin arz ve talebince doviz kuru
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sartlar altinda déviz kuru iilkenin dis dengesini saglamaktadir. Eger
iilkeyi yonetenler ister ise bu diizeyde doviz kurunu sabit tutabilir. Ancak bir devletin altin
ireterek veya temin ederek satimi nereye kadar devam edecektir sorusunun cevabi
bulanamadigindan uzun doénem i¢inde altin standardinda dengeyi bulmak miimkiin

olmayacaktir.

Fakat Alfred Marshall, John S.Mill, Adam Smith, David Hume gibi geleneksel
iktisat¢ilar bu dengenin fiyatlar sayesinde uzun dénemde olusturulabilecegini yazmislardir.
Sayet bir devlet fazla mal ve hizmet alim1 yapiyorsa 0 devletten bu mal ve hizmet aliminin
karsilig1 olarak yani devlete mal ve hizmetin girisinin sonucu olarak o devletten baska
ulkelere altin gidecek demektir. Devlette ki paranin miktar1 da altin miktarina bagl
bulundugundan ithalat yiiziinden para miktar1 diisecektir. Klasik miktar teorisinin anlatimina
gOre azalan para miktar1 yiiziinden ayni1 oranda fiyatlarda diisecektir. Diisen mal ve hizmet
fiyatlar1 ihracat1 tesvik edecek, lilkeden dis tilkelere satilan mal ve hizmetler sayesinde doviz
miktart artacaktir. Yani devlet i¢cinde mal ve hizmet fiyatlarinin azalmasi ithalati azaltirken

ulkede Uretilen mallara yonelik yabancilarin talebini ¢ogaltacaktir. Bu islemlerin sonucunda
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talep egrisi mevcut konumunu degistirip saga kayacak ve bu kayma sayesinde fiyat
mekanizmasinin isleyisi ile doviz piyasasinda denge saglanacaktir. Dis Odemeler
bilangosunda ki fazla ve agiklarda fiyat mekanizmasi sayesinde giderilecektir. Sistem olarak
sabit doviz kuru kagit para sistemlerinde de yukarida anlatildigi gibi isler. Kagit para
sisteminde ulusal paranin ¢ikabilecegi en diisiik degere alt destekleme, en yiiksek seviyeye ise
iist destekleme noktasi denir. Altin para standardinda ise ulusal paranin ulasabilecegi en diisiik
degere altin ithal noktasi, en yiiksek degere ise altin ihra¢ noktas: denir. Bu alt ve (st
destekleme sinirlar1 igerisinde piyasada belirlenen doviz kuru, doviz talebine ve arzina gore
olusur. D6viz kurunun bu alt ve st sinirlarin disina kaymasi halinde, hukimeti yonetenler
duruma el koyarlar ve hikumet merkez bankasinin iginde bir birim olarak kambiyo
denklestirme fonunu kurar. Bu manada bir fon diinyada 1930 yilindan sonra kurulmustur.
Sabit kur rejimi ile bir devletin cari dengesi devamli agik veriyor ise devletin ulusal parasinin
degeri diistiyor demektir. Paranin degerinin diismesi soz konusu Ulkenin ilerleyen gunlerde
parasinin degerini diisiirecegi yani devaliie edecegi kanaatini yayginlastirir. Bu ylizden degeri
diisen Ulusal paradan kacis artar. Ulkede ki dis 6demeler dengesin de ac1gin ¢ok fazla oldugu
zamanlarda ortaya ¢ikan bu agik Ulkede ki faiz oranlarim yiikselterek yabanci paranin iilkeye

girigini yiiksek faiz vererek saglayip gelir seviyesinde ki artisla sona erdirilmistir.

Serbest kur sistemi sabit kurun tam tersidir. Serbest kur sisteminde milli paranin
degeri tamamiyla serbest olarak belirlenen doviz arz ve talebine gore ortaya ¢ikar. Serbest kur
sisteminde, 6demeler bilangosunda ki agik ve fazlalarin dizeltilmesinin careleri sadece doviz

kurlarindaki degisim ve kambiyo piyasasinda ki denge ile saglanir (Bakkal S. a.g.e : 24).

Doviz kuru yiikseldiginde dis iilkelerden ithal edilecek olan mal ve hizmetler llke
icinde pahali hale gelir. DOviz kurunda diisme olursa ulusal para deger kazanma durumuna
gectiginden iilkeye dis iilkelerden girecek olan mallarmn tlke iginde fiyati azalir. Thracat ise
kur yiikseldiginde yurt i¢i mallar yabancilara gore ucuz hale geldiginden artar, doviz kuru
distiigiinde yurt i¢ci mallar ise yabancilara gore pahali hale geldiginden azalir. Bu sartlar
altinda ekonominin dis Odemeler bilancosu dengesi serbest dalgalanan ddviz kuru
sistemlerinde doviz talep ve arz sartlarinin gosterdigi duruma gore her durumda otomatik
olarak degisiklige muhatap olabilir, altin standardinin gecerli oldugu dénemlerde dis denge
otomatik olarak kurulamaz. Ciinki altin standardinda doviz kurlarinin 6nceden belirlenen alt

ve ust smirlarmin  disina ¢ikilamaz. Bu smirlarda kurlarda ki hareketlilikle denge
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saglanamadigindan denge altinin alim ve satimi ile saglanir. Serbest uygulanan dis 6demeler
bilangosunda ki denge kurlarda ortaya ¢ikan degismelerle saglandigindan dovize yonelik arz
ve talepte ki minimal orandaki diisiisler ve yiikseligler bile doviz kurlarina hemen yansir.
Boyle bir durumda doviz kurunda talep ve arzin durumuna gore finansal piyasalarda biyuk
dalgalanmalar ortaya ¢ikar, kurlarda ortaya ¢ikan bu dalgalanmalara hiikiimet miidahale
edemez ve bu durum dis ticaret hacmini ve yatirimlar1 ortaya ¢ikan belirsizlik yliziinden
engeller. Ticaret hacmi ve yatirimlar engellenip azalirken spekiilatif sermaye hareketleri
cogalir. Buda dis aciklarin biiyiimesine neden olur. Serbest kur sistemini uygulayan az
gelismis tilkelerde enflasyon mu devaliiasyon mu daha dogrudur sorusunun cevabi hep kafa
yormustur. Ulkelerin serbest kur uygulamasi oldugu durumlarda gelecek ile ilgili belirsizlikler
arttigi igin  hukimeti yonetenler gelecek ile ilgili ne tip bir plan yapacaklarina
hiikmedemezler. Bu durumda spekiilasyon yaparak para kazanmak isteyen yatirimcilarin
istahin1 kabarmasi sonucunu dogurur. Finansal piyasalarda ki gelecek ile ilgili belirsizlik

yatirimcilari rahatsiz eder.

Doviz kuru sistemleri hakkinda bilgi sahibi olmamiz ¢alismanin niteligi agisindan
Onem teskil etmektedir. Esas olarak ¢alisma konusu olan parite kosullarinin gegerliligi ancak
esnek kur sistemleri altinda miimkiindiir. DOviz kuru sistemleri Uzerine olan literatir,
alternatif uygulamalarin gerektirdigi "kredibilite" ve "esneklik" kavramlar1 arasindaki tercih
Uzerinde 6nemle durmaktadir ki ¢ Ornek Uzerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde
Merkez bankasi miidahalesi en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikast uygulamasina
olanak taninmaktadir. Bu sistem doviz kuru degisimleri ile i¢sel ve digsal soklarin gerektirdigi
ayarlamalarin hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi esnekligin maliyeti daha
yilksek enflasyon ve kredibilite kaybidir (Ozdemir, Azim, Beyoglu, Giilbin, TCMB I, 2000. :
2-4).

Uygulamada daha az esneklik ama daha yliksek bir kredibilite saglayan kura sabit
kur sistemi diyoruz. Sabit kur sisteminden vazgecilmedigi siirece ortaya ¢ikan
makroekonomik yapt olumlu bekleyislere neden olacak ve enflasyon orani daha makul
seviyelerde gerceklesebilecektir. Sabit kur sistemi ile tam esnek kur sistemi iki farkli ugta
kalan doviz kuru sistemlerini ifade etmektedir. Bu iki kur sistemi arasinda kalan farkli kur

sistemleri de mevcuttur. Asagidaki agiklamalarimizda bu iki u¢ kur sistemi arasinda kalan kur
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sistemlerini dokuza ayirarak esneklik derecelerine gore inceleyecegiz bunlari takip eden

tabloda farkli doviz kuru sistemleri karsilagtirmali olarak ifade edilmektedir.

2.2. Serbest Dalgalanma (Free Float)

Bu kur sisteminde iilkenin milli parasinin degeri piyasa dinamikleri tarafindan
belirlenmektedir. Devlet tarafindan doviz piyasasina yapilan geg¢ici miidahaleler kurlarin
hiikiimetin istedigi belirli bir noktada olusmasini saglamak i¢in degil doviz piyasasindaki yerli
yersiz dalgalanmalar1 6nlemek ve kurlardaki degisimleri daha kabul edilebilir ve ilimli hale
getirmek icin yapilmaktadir. Serbest dalgalanma sisteminde para politikasi daha etkin
kullanilmakta ve merkez bankalarinin tutmasi gereken rezerv miktarlar1 azalmaktadir. Serbest
dalgalanan kur sisteminin diger bir avantaji ise dis iilkelerde ortaya ¢ikan soklarin etkilerinin
ilk donemlerinde iilkedeki nominal kurlar tarafindan absorbe edilmesi sonucu iilke igindeki
finansal istikrara olumlu katki saglamasidir.

Bu kur sisteminden kaynaklanan olumsuz durum ise dis ekonomik iliskilerdeki
belirsizlikleri ve ortaya ¢ikabilecek riskleri cogaltmasi nedeniyle iilkedeki kaynak dagilimini
kotii yonde etkilemesidir. flave olarak para politikasi i¢in nominal ¢apa (Nominal ¢apa, fiyat
istikrarina ulagabilmek amaciyla fiyat diizeyini, para arzi, faiz oran1 veya doviz kuru
gibi nominal bir ~ degiskene  baglar. Nominal degiskeni, dar bir aralikta tutan
bir nominal ¢apaya sabitleme, dogrudan diigiik ve istikrarli enflasyon beklentilerine neden
olarak fiyat istikrarim1 saglamaktadir.) islevini tasiyan doviz kuru bu islevini kaybettiginden
bu kur sistemi enflasyona elverisli bir hale gelebilmektedir.

Genellikle doviz kurlar1 arz ve talebe gore serbest piyasada belirlenir buna Merkez
Bankas1 miidahale etmez. Igsel ve digsal soklar nominal déviz kurunda degisime neden olur.
Bu durumda yulksek diizeyde ddviz rezerv birikimine ihtiyagc olmaz. Doviz kuru kaynak
dagilimin1 olumsuz etkileyen yiiksek oranli nominal ve reel doviz kurlaridir. Para politikalari
daima nominal ¢ipa cercevesinde meydana gelir diinyada higbir lilke dogrudan esnek kur

politikas1 uygulamaz buna en giizel 5rnek ABD, Almanya ve Isvigre’dir.

2.3. Kirli Dalgalanma Veya Gozetimli Dalgalanma (ManagedFloat)

Doviz kuru rejimleri yonetilen ve dalgalanan rejimlerdir. Bunlar serbest dalgalanan
kur rejimi ve sabit kur rejimini i¢erdigi gibi diinyadaki tim kur rejimlerini de igerir. Bunlar
literatiirde ara kur rejimi olarak da isimlendirilmektedir. Bunlardan bir kismi serbest

13



dalgalanan kur rejimi olarak ifade edilirken bir kism1 da sabit kur rejiminin biitiin 6zelliklerini
tagimaktadir.

Dalgal1 kur rejimleri bir¢ok kur rejimini ig¢erisinde barindirmaktadir. Bunlarin biiyiik
bir kismi belirli 6zelliklerini ortaya g¢ikarmustir. Daha sonra ayri isimler alarak 6zel bir
simiflandirmaya tabi tutulmustur. Fakat her ne olursa olsun bunlar iki u¢ d6viz kuru arasinda
uygulanan gecici kur rejimi sayilmistir. Bu sekilde yonetilebilen kur rejimlerinin resmen
hedeflenen bir boyutu yoktur. Fakat bunlar hikimet tarafindan belirlendigi i¢in 6nem arz
etmektedir. Para otoriteleri zaman zaman kurlara midahale etmektedir bu da sabit kur
rejiminin dnemini arttirmakta ve sonugta kurlara miidahale azaldikca serbest doviz kur rejimi
tatbik edilmektedir.

Merkez bankasi belli bir pariteye bagimli olmaksizin doviz Piyasasina miidahaleye
hazir durumdadir. Miidahale sikligi ve sekli hedef dogrultusunda degisir. Dogrudan
mudahaleler uluslararasi rezervlerde degisim yaratirken, dolayli miidahaleler (faiz oranlarinda
degisim, likidite veya diger finansal araclar yoluyla) yaratmaz Piyasaya tepkisi serbest
dalgalanan kur benzeridir ancak daha yiiksek duzeyde uluslararasi rezerv birikimine ihtiyag
vardir. Doviz kurlarindaki normal dizeyin Uzerindeki asiri hareketliligi onler. Merkez
bankasinin davranisinin seffaf yani halka acik olmayis1 piyasalarda belirsizlige neden olabilir.
Pratikte muidahalelerin etkileri "sinyal" niteliginde bile olsa kisa siireli olarak ortaya
cikmaktadir. Istikrar kazandirici degildir. Kanada ve Avustralya gibi gelismis Ulkeler bu

sistemi uygulamaktadir. Meksika 1994-95 krizi sonras1 benzer sistemi uygulamistir.

2.4. Arahk Icinde Dalgalanma (Floating within a Band)

Kurlar daima belirlenen bir aralik i¢inde dalgalanmaktadir. Burada biitiin mesele
hiikiimetin kontroliidiir. Kur sistemi esnekligi iilkelerde ekonomik istikrar1 beraberinde getirir.
Genellikle gelismekte olan iilkeler serbest dalgalanan kur sistemi iizerinde durmaktadir.
Kurlarin belirliligini ve ortalama degerini Merkez Bankasi otoriteleri belirlemektedir. Bu
durum dissal soklarin etkisini azaltir. Genellikle Merkez Bankasi merkez parite olarak
isimlendirilen araligin belirlenmesinde 6nemli rol oynar. Bazen bu sistemde bu aralik ¢ok dar
belirlenir bu da istikrasizlig1 ve spekiilasyonu beraberinde getirir. Burada 6nemli olan araligin
stirdiiriilebilir olmasidir bunun iginde sisteme giiven sarttir. Bazen devamli ayarlanan bir

aralik bu sistemden bekledigimiz faydalari yok eder (TCMB.2003:12-18).
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2.5. Kaygan Aralik (Sliding Band)

Kaygan aralik sisteminde kur araliginin ortalama degeri merkez kur tarafindan sabit
hale getirilmemistir. Ortalama deger siire bakimindan belli araliklarla ayarli degildir. Bu
sistem yliksek enflasyon uygulanan ekonomilerde uygulama alani bulmaktadir. Bu sistemde
Merkez Bankasi’nin hedefledigi kur sayesinde kurun asir1 degerlenmesi engellenmeye
calisiimaktadir. GOrlluyor ki kaygan kur sisteminde ayarlama siiresi ve sikligi tam olarak

bilinmemektedir. Bu da piyasalarda belirsizlik ortaminin yaratilmasina neden olmaktadir.

2.6. Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling Band)

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde Ulkenin milli parasinin degeri sabit bir deger
etrafinda belirli limitler dahilinde tutulmaktadir. Bu da 6nceden belirlenmis sabit bir degerdir.
Se¢ilmis ekonomik gostergeler dis Odemeler dengesindeki gelismelere bagli olarak
ayarlanmaktadir. Yonlendirme oranlar1 genellikle farkli kiirarlara bagli olarak yapilmaktadir.
Genellikle bunlar yapilirken gegmis enflasyon oranlari dikkate alinmaktadir. Fakat bunun en
onemli 6zelligi sabit kur sistemi iizerinde bir baski olusturmasidir. Bunun i¢inde bu ayarlama
yapilirken belirli araliklarla ve siklikla yapilmasi dikkati gekmektedir. Bu sistemin en blyuk
sorunu ise, faiz politikasinin kurlart destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler,
ekonominin gerekleri dogrultusunda istenildigi gibi kullanilamamaktadir. Ayrica kurlarin
hedeflenen noktada yonlendirmesi oraninin ©6nceden belirlenmesi de 0Onemli riskleri
beraberinde tasir. Sistemde gelecege doniik bir yaklagim yanlis belirlenen enflasyon hedefleri
yiiziinden ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve spekiilatif baskilar yaratabilir gegmise dontik
bir yaklasim ise enflasyonist bir siire¢ ortaya ¢ikarabilir. Bu sistem Italya, Sili ve’ Israil’de
bazi donemlerde uygulanmistir (Ozdemir, Beyoglu, Gilbin, Eyliil: 2000 5.)(Y1ldirim, Subat
2003:29).

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde merkez parite zaman iginde ayarlanir hatta
bununla ilgili olarak yonlendirme orani farkli kurallar ¢ergevesinde uygulanir. Bununla ilgili
yaklasimlar ge¢mis enflasyon oranlari fark: gibi geriye doniik yaklagimlardir. Geligsmekte olan
iilkelerde yiiksek enflasyon had safa da olur onlarin reel kur degerlenmeleri bu yaklasim
Onlemektedir. Tabiat sistemi piyasa beklentilerini yonlendirir ve belirli 6lglide kredibilite
saglar. Ge¢mis donemdeki enflasyon farklarii kullanan ge¢mise doniik yaklasim sistemde
enflasyonist donemin olusmasina ve para politikasinda déviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin

ortadan kalkmasina neden olabilmektedir. Mali ve gelir politikalart uyumlu degilse Tabiat
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uygulamasinin  siirekliligini saglamada zorluk ¢ekilir. Bu sistem 1960 ve 1970'lerde
Kolombiya, Sili ve Brezilya'da uygulanmistir. En uzun uygulamasi Kolombiya'dir ve 6nemli

Olciide enflasyonist baski olugturmustur.

2.7. Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg)

Bu sistemde Ulkenin milli parasinin degeri sabitlenmistir. Bu sabitlenme olay1
iilkenin secilmis ekonomik gostergelerine gore yapilmaktadir. Ayrica bu kur sisteminde
O0demeler dengesindeki gelismeler son derece 6nemli olup lilke parasinin degeri buna gore
belirlenebilmektedir. Yonlendirilmis sabit parite sistemi bir dnceki sisteme gore daha esnek
olmayan bir yapiya sahiptir. Diger sistemlerden farkli olarak sabit kur {izerinde baski
olusturmustur. Bu sistem yani sabit aralik sistemi avantajlarin1 ve dezavantajlarini beraberinde

getirdigi gibi belirsizliklerde en asgari diizeye indirilmistir.

2.8. Ayarlanabilir Sabit Doviz Kur Sistemi (Fixed-but-adjustableexchange rate)

Bu kur sistemi Bretton Woods sisteminin bir drtinudlr. Nominal doviz kuru sabittir
ancak Merkez bankasi siki kurallara bagli degildir. Politika disina ¢ikabilirler. Parite
ayarlamalar1  (devaliiasyon) sik¢a kullanilir.  Belirsizliklerin  az  oldugu ortamda
makroekonomik disiplin saglar. Gerekli durumlarda devaliiasyon olanag: ¢ikis noktasidir ve
sisteme esneklik kazandirir. Uygulamada devaliiasyonlar genelde yiiksek oranli yapilmakta,
sistemde belirsizlik olusturmakta ve enflasyonist baskilar yaratmaktadir. Bretton Woods
sisteminin 1973 yilinda ¢okiisiinden sonra pek c¢ok gelismis iilke benzer uygulamalari
izlemeye devam etmistir.

Para kurulunun en 6nemli gorevi milli paranin belirlenmis bir dovize karsi sabit kur
degeri tizerinden degis tokusunu saglayan bir orani belirlemektir. Genellikle ayarlanabilir
sabit kur sistemi rezerv para ile ilgilenmektedir cunki yerli para sabit kur (zerinden
endekslenmektedir. Burada onemli olan rezerv paranin diinyada kabul edilecek bir para
olmasidir. Daha dogrusu rezerv para tam konvertibl para olmalidir. Giiniimiizde para kurullar
genellikle ABD Dolarini1 ve Euro’yu rezerv para olarak kabul etmektedir. Pratikte genellikle
iki g¢esit para kurulundan bahsedilir. Bunlardan ilki son bor¢ verici kuruldur ki bu kurul
sistemde yoktur. Bu kurulda paranin %100 karsilig1 ve ihtiyari para politikas1 uygulanmaz.

Bunun disinda birde esnek para kurullar1 vardir bunlar1 Merkez Bankasi devam ettirir ve ayni
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zamanda Merkez Bankas1 borg verici bir banka olup %100 karsilik sistemine esneklik getiren

ihtiyari para politikast uygulayan sistemdir.

2.9. Para Kurulu (Currency Board)

Kesin kurallara baglanmis sabit kur sistemidir. Para politikasinda yasal sinirlamalar
bulunmaktadir. Para otoritesi yerli parayr yalmiz yabanci para girisi karsiligi basabilir.
Kredibilite unsurunu en ¢ok yukselten bir sistemdir ve "zaman tutarsizlig1" sorununu ortadan
kaldirir. Kredi acisindan énemlidir ancak sistem esnek degildir. Onemli dissal soklar tamamen
issizlik ya da ekonomik aktivite yoluyla sogurulur. Merkez bankasi "son kredi mercii"
fonksiyonunu kaybeder. Tarihsel olarak pek ¢ok kiigiik iilke uygulamasi goriilmektedir.
Ancak bazi iilkeler 6nemli digsal soklarda uygulamaya son vermek durumunda kalmiglardir.
Gliniimiizde Hong Kong ve Estonya uygulamaktadir. Arjantin ve Bulgaristan benzer
uygulamalarda bulunmaktadir.

Para kurulu umuma agik bir taahhiit altinda milli paranin belirlenmis bir dovize karsi
karsit sabit bir kur degeri (zerinden degis tokusunu saglayan bir kurulus olarak ifade
edilmektedir (Ozdemir, Beyoglu, 2000:6-7). Para kurulu sisteminde milli paranin sabit kur
degeri tizerinden endekslendigi yabanci paraya “rezerv para” denilmektedir. Burada rezerv
para olarak kabul edilen paranin diinya piyasalarinda genel kabul gormiis tam konvertibl para
olmasi sarttir. Bu manada Ulkelerin para kurullarinda genellikle Euro ve ABD Dolari’nin
rezerv para olarak kullanildigi bilinmektedir. Pratikte iki tir para kurulundan s6z
edilmektedir. Birincisi; Ortodoks para kuruludur bu kurul son bor¢ veren (lender of last
resort) bir kurumun sistemde goriilmedigi ylizde yiiz karsiligin oldugu ve istege bagli para
politikasinin miimkiin olmadig1 sistemlerdir. Diger para kurullari ise esnek para kurullari
olarak adlandirilan sistemlerdir. Bu sistem Merkez Bankasinin bazi islevlerini devam
ettirmekte, en son bor¢ veren merci olarak fonksiyonlarini yiiriitmekte, ylzde yiiz verilen
borca karsilik gosteren sisteme esneklik getirmekte ve smirli da olsa istege bagh para

politikasi uygulamasina firsatlar sunan sistemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.10. Tam Dolarizasyon (Full *dollarization”)

Para kurulu sisteminin en u¢ formudur ve diinyada uygulamasi yoktur. Bir tlkenin
parasal bagimsizligima son vererek diger iilkenin para birimini kullanmasidir. Kredibilite

unsurunu maksimize eden sistemdir. Teori olarak parasal otoritenin farkli davranis hakki
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yoktur. Para kurulu sisteminde oldugu gibi kredibilite agisindan olumlu ancak esneklik olarak
olumsuz bir sistemdir. Tiim dissal soklar reel ekonomi tarafindan sogurulur. Merkez bankasi
"son kredi mercii" fonksiyonunu yitirir. Onemli ulusal ve politik engeller mevcuttur. Panama
ve San Marino en yakin uygulamalaridir (Ozdemir,Azim,Sahinbeyoglu,Giilbin ,2000:7).

Tam Dolarizasyon uygulanan sistemlerde iilkenin para yoniinden bagimsiz degildir,
cunkd Glke diger bir iilkenin para birimini kullanir. Bu sistem para kurulu sisteminin en son
seklidir. Ozellikle bu sistemde parasal birikim miikemmel olup giivenirliligi en yiiksek
noktadadir. Bunun disinda déviz kurunun yol agtigi olumsuzlugu da yok eden bir sistemdir.
Bu sistemin en olumsuz tarafi devletin senyoraj gelirinin kaybinin ortaya ¢ikmasidir. Ayrica
Merkez Bankasmin tam son kredi mercii rolii de simirli hale gelmistir. Bu da ekonominin
doviz kur krizlerine kars1 duyarl: hale gelmesidir (Ozdemir, Beyoglu, Eyliil,2000:5).
1880-1914
Alttin standardi (Cift metalcilik, Glimiis), kur birlikleri, kurullari, dalgali kurlar.

1919-1945

Altin standardi, kur birlikleri, kur kurullari, serbest dalgali kurlar yonetimli dalgalanan.
1946-1971

Bretton Woods ayarlanabilir ¢ipa, serbest dalgalanma, cift kurlar.

1973-2000

Serbest dalgalanma, yonetimli dalgalanma, ayarlanabilir ¢ipa, siiriiklenen ¢ipa, basket ¢ipa,

sabit doviz kuru, kur birlikleri, para kurullar.

3. Parite Kosullar:

Birgok alici ve saticinin bulundugu ve bu alici ve saticilarin bilgiye maliyetsiz
ulasabildigi rekabetci piyasalarda, ticarete konu olan mal ve finansal varliklarin belirlenen
fiyatlarinin diinyanin tim yerlerinde ayni olmasi gerekir. Bu diisiince tek fiyat yasasi olarak
adlandirilmaktadir ve risksiz getiri arayist igerisinde olan spekiléator yatirnmcilar tarafindan
olusturulmaktadir. Bu arbitraj arayisi igerisindeki yatirimcilar sayesinde mal fiyatlarinin
dengeden uzaklasmasi 6nlenir. Asagida agiklanmaya cgalisilacak bes temel teorik iligki arbitraj
yoluyla risksiz getiri elde etme faaliyetlerinin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bunlar;

1. Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi,
2. Faiz Oram Paritesi,

3. Fisher EtKisi,

4. Uluslararasi Fisher Etkisi,
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5. Forward Oranlarr’dur.
Bu parite kosullar1 fiyatlar, spot doviz kurlari, faiz oranlari, Forward oranlari arasindaki

iligkileri a¢iklamakta kullanilmaktadir.

3.1 Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi

Doéviz kurlar tizerine kurulu birgok teorilerin i¢inde en ¢ok iizerinde durulan satin
alma giicl paritesi teorisidir. Doviz kuru hareketleri Bretton Woods sisteminin yikilmasindan
sonra ¢ok dalgali hale gelmistir. DOviz kurlar ile ilgili en eski teori satin alma guict paritesi
doktrinidir (Roger D. May,1999:3-28).

Satin alma giicii paritesi ilk defa Napolyon savaglari doneminde ortaya ¢ikmistir. Teori
Hume ve Wheatley gibi merkantilistlerin yazilarinda kendine kaynak bulmustur ama esas
olarak giindeme gelisi isvecli ekonomist Gustav Cassel (1866-1945) ile olmustur. 1. diinya
savas1 sirasinda net olarak modellenmistir ama esas olarak Bretton Woods sisteminin
yikilmasindan itibaren ortaya c¢ikmistir. Doktrin ddviz kuru dengesini kurmak icin
kullanilmigtir. SGP bir tlkenin déviz kuru ile diger bir ilkenin doviz kurunun dengede oldugu
noktanin tlkelerin yurti¢i satin alma giicli oranin esit oldugu durumda olacagini savunur.
Diger bir ifadeyle yerel doviz kurunun yabanci doviz kuru bazinda degeri yurt igi fiyatlarda
yikselme oldugunda diiser. SAGP savunucular1 goriislerini genellikle ya uluslararasi varlik
piyasast denge duzeyi ile ilgili diisiincelere veya daha siklikla uluslararasi mal arbitraji ile
ilgili diisiincelere dayandirir. Uluslararasi mallarin arbitraji diisiincesi agiktir ve tek fiyat
kanunu ile iliskilidir. Tek fiyat kanuna gore uluslararasi alinip satilan bir malin fiyati ortak
para birimi kullanildiginda diinyanin tum yerlerinde esit olmalidir, aksi takdirde insanlar
mallart ucuz oldugu yerden pahali oldugu yere tasiyarak hi¢ risk almadan kar ederler. Satin
alma gucl paritesi teorisinin temeli genel ekonomiye uygulanmasinda genisleyen ve
cesitlenen “tek fiyat kanunu-law of one price” dur. Teoriyi daha iyi agiklamak icin tek fiyat
kanununun arkasindaki diisiinceyi anlatmak gerekir.

Tek fiyat kanunu; ticarette nakliye giderleri ve resmi engellerin (tarifeler gibi)
bulunmadigi rekabet¢i piyasalarda benzer mallarin degisik Ulkelerde—fiyatlari ayni para
cinsinden ifade edildigi zaman- ayni fiyata satilmasi zorunluluguna isaret etmektedir.
(Balassa,1964:72-6) Ornegin dolar/pound doviz kuru pound basina 1.50$ ise New York’ta 45
dolara satilan bir kazak Londra’da 30 pounda satilmalidir. Kazagin dolar fiyati: (pound basina
$1.50) X (£30 kazak)= $45 kazak, New York’taki fiyatiyla aynidir. Bu teorinin asagidaki

varsayimlar1 gerektirmektedir:
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1. Sigorta giderleri, ulasim masraflari, gibi mallarin ticareti i¢in gerekli islem masraflar
sifirdir,

2. Uluslararasinda ticaret i¢in bir engel yoktur, diger bir deyisle mallar bir tilkenin iki sehri
arasinda nasil ticarete konu oluyorsa, iki ulus arasindaki ticaret de ayni sekilde
yapilabilmektedir,

3. Mallar her iki tilkede de aynmi 6zelliklere sahiptir. Ticaretin maliyetsiz, nakliye giderinin ve
baska bir ticaret engelinin bulunmadigi bir durumda neden tek fiyat kanununa uyulmasi
gerektigini gérmek i¢in yukaridaki ornekle devam edelim. Eger dolar/pound doviz kuru
pound basina $1.450lsayd1 yabanci doviz piyasasinda 43.50 dolart1 30 pounda (pound basina
$1.45 X£30) cevirerek Londra’da bir kazak satin alabilirdiniz. Boylece bir kazagin
Londra’daki dolar fiyati sadece $43.50 olacakti. Eger aym1 kazak New York’ta 45 dolara
satilsaydi Amerikan ithalatcilar1 ve Ingiliz ihracatgilar1 kazaklar, iki yerdeki fiyatlar birbirine
esitleninceye kadar (Londra’daki fiyatin yiikselmesi, NewYork’daki fiyatin diismesi)
Londra’dan satin alip New York’a nakletmeye yoneleceklerdi. Benzer sekilde, pound basina
$1.55°1ik bir doviz kurunda kazaklarin Londra’daki dolar fiyat1 $46.50 (pound basina $1.55 X
£30) olacaktir, NewYork’dakinden $1.50 daha pahalidir. Kazaklar, iki piyasada da tek bir
fiyat gegerli olana kadar batidan doguya gonderileceklerdir. Tek fiyat kanunu, paralar
bakimindan, 6nemli olan bir ilkenin yeniden ifadesidir; ticaret agik ve maliyetsiz oldugu
zaman, benzer mallar, nerede satildigina bakilmaksizin aymi nispi fiyatlarla degis tokus
edilmelidirler. Burada bu kurali hatirlatiyoruz ¢ilinkii bu, mallarin yurtici fiyatlariyla doviz
kurlar1 arasinda bir baglanti veriyor. Tek fiyat kanununu soyle ifade edebiliriz; P$= i malinin
ABD’de satildig1 dolar fiyati, P€ = 1 malinin Avrupa’daki Euro fiyati. Dolayisiyla tek fiyat

kanunu, i malinin dolar fiyatinin, mal nerede satilirsa satilsin ayni olmasini gerektirmektedir.

3.1.1 Mutlak Satin Alma Giicu Paritesi

Ayni mallar {lkelerin genel fiyat diizeylerini belirlemek i¢in kullanilan indekslerde
ayni agirliklarda yer aliyorsa, tek fiyat kanunu iilkeler arasinda mutlak SAGP’nin gecerli
oldugunu vurgular. Mutlak SAGP asagidaki gibi ifade edilebilir. Bu ac¢iklamada “e” nominal
doviz kurunu, “p” yerel fiyatlar1 “p$” ise yabanci fiyatlar1 ifade etmektedir. Reel doviz kuru
mutlak satin alma giicii paritesine gére daima sifirdir. Burada 6nemli olan nokta mutlak satin
alma glicu paritesinin fiyat endekslerinin benzer mallari igine almamasidir. Eger boyle bir
durum olursa fiyatlarin benzerligi anlamsiz olur. Mutlak satin alma glcl paritesi

saglanamadigi takdirde ve bunun sonucu olarak da ticarete konu olmayan mallar igin gumrik
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tarifeleri zaman iginde sabit kalabilir. Fakat mutlak satin alma giicti hipotezi saglanmadigi
takdirde nispi satin alma giicii paritesi hipotezi bunun yerine geger. Bununla ilgili yapilan tiim
akademik calismalarda mutlak satin alma giicii paritesi yerine nispi satin alma giict hipotezi

test edilmektedir (Taylor, a.g.e. ,25).

3.1.2 Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesinden ayrilan 6zelligi doviz kurunun bir anda ne kadar
degisecegi ile ilgilenmeyip belirli bir baslangi¢c yilindan hareketle doviz kurlarinin nasil
degisecegini agiklamasidir. Bu teoriye gore nominal doviz kurundaki degismeler fiyat

diizeyleri arasindaki farki yansitmalidir.

4. Reel Doviz Kuru Hesaplamalarinda Kullanilan Endeksler

Uluslararasi piyasalarda bir iilkenin birden fazla iilke ile ticaret ve rekabet halinde
olmast nedeniyle yukarida sayilan reel doviz kuru tanimlamalari efektif endeks olarak
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla literatiirde yapilmis calismalarda reel efektif déviz kuru
tanimlamasinin kullanilmasi tercih edilmektedir. Reel efektif doviz kuru hesaplanirken,
endeks kapsamina alinacak iilkeler, bu {ilkelerin endeks iginde goreceli agirliklari, bu
agirliklarin tespitinin nasil yapilacagi ve bununla ilgili hangi endekslerin kullanilacag: gibi

oncl kavramlarin belirlenmesi Onemlidir.

4.1. Reel Efektif Doviz Kuru Endeksinin Tanim

Genellikle reel doviz kurlart nominal doviz kurundan hareket edilerek hesaplanir
ayrica nominal efektif doviz kuru kullanilarak da reel d6viz kuru hesap edilebilir. Buradan
hareketle reel efektif doviz kuru nominal déviz kurunun ticaret agirlikli ortalamasi olarak
tanimlanir buna endeks iizerinden hesap edilen reel doviz kuru denir. Genellikle mal sepeti
kullanilarak hesaplanan kur reel efektif déviz kurudur (Unsal, 2003: 117).
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4.2 Gercek (Reel) Efektif Doviz Kuru Endeksinin Hesaplanmasi

Reel efektif doviz kuru endeksinde kullanilacak olan iilkelerin ve onlarin goreceli
agirliklarinin, reel efektif doviz kuru genellikle endeks serilerinin ne gaye ile kullanilacagina
bagli olup buna gore fiyat endeksleri secilir. Ornegin, iilkeye giren ithal mallarin Glke icindeki
fiyatlara etkisi inceleniyorsa, endeks iginde ithalat oranlarina dayali bir agirliklindim
yapilmasi gerekir.

a) Ulke ve Agirliklarin Secimi

Reel efektif doviz kuru endeksinin hesaplanmasinda kullanilacak olan iilkeler ve bu tlkelerin
agirhikli ortalamalarinin se¢imi 6nemlidir. Endekste, yurtigindeki dreticilerle rekabet eden
tilkelerin yer almasi uygundur. Fakat uygulamada, endekste ye alacak verilerin kisithi sayida
olmasi tlkelerin sayisini sinirlamaktadir. Eger endeks Ulkenin ticari iliskisi ve rekabetinin
diger ticaret ve rekabet ettigi llkelerden oransal olarak fazla olan lkeler yogun bir sekilde
dahil edilirse goreceli olarak diger Ulkelerin endeks icinde kayda deger bir etkileri
olmayacaktir. Dolayisiyla ticari iligkisi ve rekabeti fazla olan lilkelerin endeks kapsamina
alinmast iilke seciminde kolaylik saglayacaktir. Ulkelerin goreceli agirliklarmin hesaplanarak
secimi konusunda izlenen yol ise, goreceli agirliklarinin ticaret miktarlarina gore
hesaplanmasi seklindedir. Reel efektif doviz kuru ithalat ve ihracat piyasalar1 i¢in oldukga
onemlidir. Bu iilkenin rekabet giiclinii yansitir. Ancak bunlar1 belirlerken toplam ticaret akisi
g6z Oniine alinir. Bu se¢imin de eksik yonleri vardir. Bu eksikliklerden birisi Gglncu
ulkelerden dolay1 olusan dolayli rekabet ihmal edilmistir. Ayrica eksiklerden birisi, tglnci
ulkelerden dolayr olusan dolayli rekabet ihmal edilerek, iilkenin uluslararasi piyasalarda
karsilagtig1 rekabeti mevcut durumdan diisiik gosterir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF)‘nin, hesapladigi Toplam Rekabet Giici Agirliklart (Total
Competitiveness Weights) gostergesi sadece iki Ulkenin birbiri arasindaki ticaret akisini degil,
tiglincii tlilkelerden dolayr olusan rekabeti de hesaplama dahiline alarak dlkenin rekabet
gucunun daha gergekci degerlerde olugmasina imkan vermektedir.

b) Fiyat Endekslerinin Secimi

Reel efektif doviz kuru endeksinin hesaplanmasinda kullanilacak yurtigi ve yurt dist fiyat
endekslerinin se¢imi de ¢ok 6nemlidir Bu endeksler gayri safi yurt i¢i hasilasi deflatoru
Jtiiketici ve tretici fiyatlari, toptan esya fiyatlar1 endeksleri ile rekabet endeksidir(birim Gcret

maliyetine dayal1).
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¢) Baz Yilinin Se¢imi

Reel efektif doviz kuru endeksinde kullanilacak olan baz yilinda reel doviz kurunun i¢ ve dis
denge degerleri saglanmis olmalidir (Kipic1 ve Kesriyeli, 1997: 6). I¢ denge, tam istihdam,
disiik ve siirdiiriilebilir enflasyon orani, tutarli bir iiretim diizeyi sartlarinin saglanmasi
anlamma gelmektedir. Ote yandan, reel dviz kurunun reel efektif doviz kuru ile olan ilgisi de
onemlidir. Reel efektif doviz kurunun tanimindan hareketle hesaplamaya alinacak olan ulke
seciminin belirlenmesi gerekir. Siirdiirebilir sermaye girisi finanse edilen cari islemler
hesabmma dis denge denir. Burada Bu se¢im i¢in yabanci iilke paralariin iilkenin dis
ticaretindeki agirligina gore hesaplamalara katilmasi gerekir. Uluslararasi Para Fonu,tarim ve
imalat sektoriindeki mallara ait dis ticaret verilerini baz alarak agirliklar1 hesaplamaktadir.
Hesaplanan agirliklarla nominal efektif dOviz kuruna ulasilir ve nominal efektif doviz
kurunun ¢ok fazla {ilke arasinda kiyaslama yapmasini saglamak icin tlketici fiyat endeksi ile
diizeltilmesi yolu kullanilarak reel déviz kuru endekslerine ulasilir.

d) Hesaplama Yonteminin Segimi

Reel efektif doviz kuru endeksi hesaplanmasinda kullanilan gesitli agirliklandirma teknikleri
vardir. Bu teknikler, endeks degerlerini olduk¢a 6nemli sekilde etkilemektedir. Aritmetik
Ortalama Teknigi: Aritmetik ortalama teknigi, baz yilina duyarl bir tekniktir. Yani reel doviz
kurunun denge degeri degistigi zaman endeks degeri de degismektedir. Endeksin 100olarak
kabul edilen baz yilini matematiksel olarak degistirmek bir sorun yaratmaz iken, baz yilinin
tanimu itibariyle denge degeri varsayimi degistigi igin endeks degerinin yorumu da farkli
olmaktadir. Ayrica bu teknikle hesaplanan reel efektif doviz kuru endeks degerine goreceli
fiyatlar ve/veya nominal kurlarin degisimlerinin etkileri simetrik degildir. Yani ulusal para
birimindeki degisiklikler endeksi ayn1 oranda etkilememektedir. Aritmetik ortalama teknigi
kullanilarak yapilan hesaplamalardaki endeks degerleri, tiim para birimlerine ayrilmaktadir.
Geometrik Ortalama Teknigi: Geometrik ortalama teknigi, matematiksel ve istatistiksel
yontemlere yakin olmasi nedeniyle diger tekniklere oranla daha ¢ok tercih edilmektedir.
Ayrica, aritmetik ve harmonik ortalama teknigi kullanilarak bulunur. Fakat geometrik
ortalamada bdyle bir durum s6z konusu degildir. Aritmetik ve harmonik ortalama teknigi
kullanilarak hesaplanan endeksler baz yilinda meydana gelecek degisimlerden etkilenirken,
geometrik ortalama teknigi kullanilarak hesaplanan endeksler, doviz kuru hareketlerini aynen
yansitmaktadir. Geometrik ortalama teknigi ile bulunan endekste agirliklandirmanin,

hesaplamanin belli bir kisminda yapilmasi sart1 yoktur.
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4.3. Reel Efektif Doviz Kuru Endeksinin Hesaplanmasinda Kullamilan Endeksler

a) ihracat ve ithalat Fiyat Endeksleri, dis ticaret endeksleri olduklari igin ¢alismanin ikinci
boliminde detayl olarak incelenecektir.

b) Tiketici Fiyat Endeksi

Tuketici Fiyat Endeksi, belirli bir baz yilinda hane halkinin ihtiyaglarim1 satin alinarak
karsilayan mal ve hizmet bilesenlerinin mevcut oldugu bir sepetin fiyat degisikliklerini zaman
icinde Olcen bir endekstir. Pek cok Ulkede kolay anlasilabilir, giincellenme ve yayinlanma
sikligr ylksek olan bu endekstir. Ticarete konu olan mallarin fiyatlari uluslararas ticaretle
esitlenir. Ayrica toplam maliyet iginde dis ticarete konu olmayan kisim olan isgiici
maliyetinin de bir gostergesidir. Dolayisiyla dis ticarete konu olmayan mallarin agirliginin
yiksek oldugu, ozellikle de isgiicii Ucretlerinin tliketici fiyat endeksine gore belirlendigi
durumlarda uluslararas: rekabeti 6lgme araci olarak da kullanilmas: &nerilmektedir. TUFE
tipik bir tiiketicinin satin aldig1 belirli bir {iriin ve hizmet grubunun fiyatlarindaki ortalama
degisimleri gdsteren bir 6l¢iittiir. Yillik enflasyon degerindeki degisimi 6l¢mek icin kullanilir.
TUFE, Istatistik bilimindeki indeks sayilar ile hesaplanir. Belli bir yil segilir ve bu yil baz yil
kabul edilir (Wikipedi 2019). Hesaplama hatalar1 nedeniyle endeks icinde yer alan gida gibi
bazi mallarin fiyatlar1 biiyilk dalgalanmalara maruz kalmaktadir. Ticarete konu olmayan
mallarin tiiketici fiyat endeksinde bulunmasi hatali hesaplamalara neden olmaktadir. Tiiketici
Fiyat Endeksi, makroekonomik anlamda enflasyonun 6lcilmesi, hikimetlerin ekonomi
politikalarinin belirlenmesi, muhasebe hesaplarina gosterge olmasi, perakende fiyat ve kira
artig tespitlerine gosterge olmasi gibi amaglar i¢in de kullanilmaktadir. Tiketici Fiyat Endeksi
hesaplamasi yapilabilmesi i¢in mal ve hizmet sepeti, bu mal ve hizmetlere yapilan harcama
degerleri, baz yili ve endeks kapsamina giren mal ve hizmetlerin ilgili ayda derlenen fiyati
olan cari ay fiyatlar1 gerekmektedir.

¢) Uretici Fiyatlar1 Endeksi

Uretici Fiyat Endeksi, belirli bir baz yilda iilke i¢inde iiretilen ve Ulke i¢inde satilan mallarin,
KDV (Katma Deger Vergisi) ve benzeri vergilerden ayr olarak belirlenen pesin satis fiyati
olan {iretici fiyatlarinin zaman i¢inde karsilastirilarak fiyat degisikliklerini hesaplayan bir
endekstir. Uretici Fiyati Endeksi ya da kisaltmasi, Belirli bir referans déneminde iilke
ekonomisinde iiretimi yapilan ve yurtigine satisa konu olan tiiriinlerin, iiretici fiyatlarin1 zaman
icinde karsilastirarak fiyat degisikliklerini 6l¢en fiyat endeksidir. Aylik ya da yillik enflasyon

rakaminin belirlenmesinde kullanilir. Uretici fiyat endeksi, teorik olarak aslinda hizmetler
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sektérinu iceren bir endekstir. Fakat uygulamada ise tarim ve sanayi sektorlerini islem
dahiline alarak dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarin1 kullandigi ve bu mallarin fiyatlari
diinya ¢apinda ayni para biriminden olustugu i¢in uluslararasi rekabette Glkenin guclni tam
olarak yansitmamaktadir (Kipic1 ve Kesriyeli, 1997: 4). Uretici fiyat endeksi, enflasyon ve
fiyat hareketlerinin izlenmesi hilkimetlerin ekonomi politikalarinin belirlenmesi enflasyon ve
fiyat hareketlerinin izlenmesi, verimlilik ve (retim hesaplarimin yapilmasi, muhasebe
hesaplarinin takibi, fiyat analizleri ile ilgili caligmalar ve yatirim kararlarinin belirlenebilmesi
gibi amagclarda kullanilmaktadir. Uretici fiyat endeksinin hesaplanabilmesi icin lke iginde
uretilen ve Ulke iginde satis1 yapilan iirtinleri temsil eden bir mal sepeti, bu mallarin iiretimden
ulke igine satig agirliklari, temel yil ve cari ay fiyatlari gerekmektedir.

d) Toptan Esya Fiyat Endeksi

Toptan Esya Fiyat Endeksi, yurticinde Uretimi yapilan mallarin fiyatlarmin Ureticilerden,
Uretim yapmayanlardan ve toptan satisla ugrasan aracilardan elde edilerek hesaplanan
fiyatlara, tiiketiciye yansiyan vergiler ve toptanct marjlarmin dahil edildigi karma fiyat
endeksidir. Toptan Esya Fiyat Endeksi degisimi aylik ya da yillik enflasyon rakaminin
belirlenmesinde kullanilir. 2005 yilindan itibaren Devlet Istatistik Enstitiisii DIE, Toptan Esya
Fiyat Endeksinin yerine Uretici Fiyat endeksi UFE'yi kullanmaya baslamistir. Ayrica
cogunlugu ticarete konu olan mallardan olustugu ve ihracattaki rekabeti belirlemek igin
sadece fiyat degismelerinin kullanildig1 bir endekstir. Fakat endeksin olusturulmasinda Glkeler
arasinda biiyiik farkliliklar gosterdigi icin tuketici fiyat endeksi kadar kiyaslama yapabilme
ozelligi yoktur. Ham madde ve ara mallar uluslararasi rekabette son derece Onemlidir.
Endeksi olusturan mallarin biiyiik cogunlugu dis ticarete konu olan ve nitelik itibariyle ayni
Ozelliklere sahip olan mallar oldugu i¢in reel doviz kurunda yasanacak degismeler, tlkenin
uluslararasi rekabet giiciinde meydana gelecek degismeleri yeteri kadar yansitamayabilir.

e) Birim Ucret Maliyetine Dayali Rekabet Endeksi

Uluslararasi ticarette akigkanligi hammadde, ara mal, sermaye gibi girdilere gore daha az olan
birim isgiici maliyeti, rekabet agisindan bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Birim isgiicii
maliyeti, kur farklilagmasina diger ticarete konu olan mal fiyatlarina oranla daha az duyarlidir
ve dolayistyla imalat sanayinde fiyat yerine maliyet degerlerinin kullanilmasi nedeniyle
icseldik sorunlar1 yasanmamaktadir (Turner ve Golub, 1997: 7).

Ancak birim dcret maliyetinin Ulkelerin rekabet giiciinii tam yansitamadigi durumlar da
vardir. Ornegin, birim Gcret maliyeti hesaplanirken kullanilan isgiicii verimlilik ve tcret
verileri her Ulkede ya tam olarak bulunmamakta ya da eksiklikler nedeniyle guvenilir

olmamaktadir. Isgiicii verimlilik ve {icret verileri, hizmet sektorii gibi uluslararas: ticarette
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artis egilimi gosteren bir sektorde bulunmamaktadir. Birim ticret maliyetleri, ara mal, Ucret
dis1 vergiler, sermaye maliyeti gibi maliyet kalemlerini kullanmamaktadir. Isgiicii maliyetinin
uluslararasi ticarette akiskanligimin ¢ok az olmasi nedeniyle, faktor ikamesi yasandigi
durumlarda birim cret maliyetlerinde dalgalanmalar meydana gelir. Birim tcret maliyetleri
daha cok imalat sanayinde veri oldugu icin, sadece gelismis Ulkelerde kullanilmaktadir
(Keyder, Saglam ve Oztiirk, 2004:40). Yukarida anlatilan bilgilere dayanarak bir iilkenin
birim ticret maliyetine dayali rekabet endeksi su sekilde gosterilebilir:

Birim Ucret Maliyetine Dayal1 Rekabet Endeksi = Ulusal Birim Ucret Maliyet Endeksi

f) Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Deflator(

Yurt icinde ticarete konu olmayan mallarin maliyetlerinin gostergesi gayri safi yurt i¢i hasila
deflatoriidiir. Her iilkeye ait farkli say1 ve cesitte ticarete konu olmayan mal olmasi sebebiyle
karsilagtirma yapma imkam vermez.. Ayrica GSYIH deflatori, oldukca ge¢ yayinlandig: igin
saglikli bir degerlendirme yapmay1 saglayan bir gosterge degildir.

Yukarida agiklamalar1 yapilan endeks tlrleri, satin alma giiciine dayali endekslerdir. Dis
ticarete konu olan ve konu olmayan mallar temelinde reel doviz kuru hesaplamalari ise, bu
mallara ait fiyat endekslerinin olmayisi1 nedeniyle yapilamamaktadir. Yabanci (lke toptan
esya fiyat endeksi diinya fiyatin1 belirler. Bunda da tiiketici fiyat endeksleri kullanilir (Kipict
ve Kesriyeli, 1997: 5).

IKINCi BOLUM

REEL DOViZ KURU DEGISMELERINi ACIKLAYAN TEORILER

Sanayilesme surecini tamamlamisg Ulkelerin ulusal paralarini dalgalanmaya birakmalari
sonucunda doviz kurlarinin belirlenmesi ve genel fiyatlar, faiz oranlari, milli gelir, istihdam
gibi konularla iliskisini agiklamak iizere yeni teoriler olusturulmustur. Bu teoriler, Odemeler
Dengesi Yaklasimi, Satin alma Gicl Paritesi, Doviz Kurlarina Parasalc1 Yaklasim, Portfoy
Dengesi Yaklasimi, Erken Keneye yaklasim olarak siralanabilir. Sayilan bu teorilerin yaninda
reel doviz kuru degismelerini agiklamakta yardimci olacak akim ve stok degiskeni
kavramlarindan da bahsedilmesi gerekmektedir Akim degiskeni, birim zamanda yani yillik,
aylik, haftalik, mevsimlik olarak ortaya ¢ikan degismelere gore belirlenen degiskenler olarak
tanimlanmaktadir (Unsal, 2003: 11). Buna 6rnek verecek olursak ithalat ve ihracat tilketim
uretim degerleri akim degisken olma niteligine sahiptir. Bu degiskenlerde mutlaka belirli bir

donem baz alinmalidir. Belirli bir zaman dilimi i¢inde stok olarak o6l¢iilen degiskenleri agiklar
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(Unsal, 2003: 11). Diger bir bakis agisiyla stok degiskeni, siirecin baslangicindan sozii edilen
zaman dilimine kadar olusan faktor birikimini gosterir (Seyidoglu, 1998: 438). Déviz kuru
olusumunun agiklanmasinda akim degisken ile stok deger arasindaki ayirimin belirtilmesi

onemlidir. Mal ve hizmet ihracati veya ithalati akim degisken niteligindeki degerlerdir.

2.1. Odemeler Dengesi Yaklagim Teorisi

Odemeler dengesi yaklasimi teorisi, belirli bir yil i¢inde doviz arz ve talebi dogurarak
doviz geliri ve gideri olusturan tim islemlerin 6demeler bilancosuna kaydedilip, burada bu
islemlerin etkilerinin incelenip kur degismeleri hakkinda tahminlerin yapilmasi esasina
dayanir (Seyidoglu, 1998: 438).

Doéviz arzina yol acan islemler, yabanci yatirimcilarin ulusal ekonomiye yabanci para
girisi yapmalar1 olarak ifade edilirken, doviz talebini gerektiren islemler ise Ulkedeki yerlesik
kisi veya kuruluslarin yabanci iilkelerle yapmis olduklar1 mal ve hizmet alimlari seklindedir.
Doviz arz ve talebi doguran mal, hizmet ve sermaye hareketleri belirli bir yil igerisinde
olustugu igin bu islemler akim degisken ozellige sahiptir. Bu yaklasima gore, ddemeler
bilangosu agik veren iilkelerin paralar1 doviz piyasasinda deger kaybeder. Buna karsilik fazla
veren tlkelerin paralar1 ise deger kazanir. DOviz arz ve talebi doguran islemlerde kendi
aralarinda tiirlere ayrildig: igin, 6demeler dengesini temel alt bilangolara ayirarak incelemek
mimkunddr. Bu temel alt bilangolar; dis ticaret dengesi, kisa veya uzun vadeli sermaye
islemleri dengesi olarak sayilabilir.

Dis ticaret dengesi kisminda yerli ve yabanci mallarin goreceli fiyatlan, tiiketici
tercihlerinde degismeler, i¢c ve dis ekonomilerdeki reel gelir artiglari, teknolojik degismeler,
faktor stokundaki artislar gibi Ulkenin dis ticaret dengesini etkileyen faktorlerin, kur
degismelerinin agirlikli nedeni oldugu Uzerinde durulur (Seyidoglu,1998: 439). Sermaye
giriginin arttirdigi doviz arzi nedeniyle de ulusal para deger kazanir. Ulusal paranin deger
kazanmasi, dis ticaret dengesini ithalat yonli olarak bozar. Burada ithalata konu olan mallarin
durumu da énemlidir.

Sayet ithalata konu olan mallar agirlikli olarak ara ve yatirim mallarindan olusuyor ise,
ekonomide ileriki donemler igin arzi arttirarak olumlu gelismeler yaratilabilir. Ithalata konu
olan mallar tiiketim mallar1 ise, ekonomik denge olumsuz etkilenecektir (Ulusoy ve Kara kurt,
2004: 112). Diger yandan ulusal ekonomide olusacak bir biyime Ulkenin kisi basina reel
gelirini yiikselterek, ithalattan saglanan gelirin talep elastikiyetine bagli olarak ithal mallara

olan talebin artmasina ve sonugta doviz kurunun artmasina yani milli paranin dis Ulkelerdeki
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degerinin diismesine neden olmaktadir. Sayet ulusal ekonomi ile birlikte ticaret yapilan
yabanci ekonomilerde biyime kaydederlerse kisi basina artan gelir nedeniyle ticaret yapilan
yabanci ekonomilerde ithal mal tiiketirler. Dolayisiyla ulusal ekonomide doviz arzi artar. Bu
durumda déviz kurundaki degismenin ne olacagi ulusal ekonomideki ihracatin ithalattan daha
hizli ya da daha yavas artmasia gore belirlenecektir. Dis diinyaya gore daha hizli biiyiiyen
ulkenin ulusal parasi doviz piyasalarinda deger kaybederken, dis diinyadan daha yavas
blylyen {ilkenin ulusal parasi deger kazanacaktir.

Sermaye islemleri dengesi de ulusal paranin degerini etkilemede onemli bir rol
oynamaktadir. Buna gore, tilke disina sermaye ihraci oldugunda ulusal para deger kaybeder,
ulke digindan sermaye ithali oldugunda ise ulusal paranin degeri ylkselir. Bu durumun
nedenleri Ulke icinde gelisen karlilik imkanlari, yuksek faiz oranlari, risk oranlarmin
diisiikligii olarak sayilabilir. Bu cazip imkanlar sermaye ithalini 6zendirerek doviz arzini
arttirir, dolayisiyla ulusal paranin degerinde bir artis yasanir. Boylece uluslararasi kisa ve

uzun vadeli sermaye akimlari birbirinden farkli bir¢ok faktdrden etkilenmis olacaktur.

2.2 Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi

SGP teorisi 1922 yilinda Gustav Cassel tarafindan ortaya atilmistir. Bu teoriye gore
nominal doviz kurlari enflasyon oranlarina gore ayarlanmaktadir (Seyidoglu, 1998: 432).
Kurlar mal piyasasint dengeye getirmek igin fiyat farkliliklarina gore ayarlanir. Agik
ekonomilerde uluslararast mal piyasasini dengeye getirmek igin satin alma gicl paritesi
kullanilmaktadir (Burda ve Wyplosz, 2001: 11).

Bu teori doviz kurunun enflasyon teorisi olarak isimlendirilmektedir (Dornbusch,
1988: 265). Satin alma giicii paritesi doviz piyasalara gore diizenlenmis tek fiyat kanunudur.
Buna gore uluslararasi ticarette farkli iilkelere satilan mallar tek para birimi ile satilir
(Copeland, 2000: 62).

Daha genis bir ifadeyle, ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulundugu piyasa kosullarina ait
bilgilerin en az maliyetlerle elde edildigi serbest rekabet piyasalarinin sonucu olarak, ticarete
konu olan ekonomik varligin mevcut doviz kurundan ulusal paraya gevrilerek olusturulan
fiyatinin farkli piyasalarda farkli sekillerde bulunmasindan kaynaklanan uluslararasi arbitraj
islemidir. Arbitrajct belirli bir zamanda olusmus fiyat farkliliklarindan kar saglamayi amaclar.
Tek fiyat kanunu ise bu duruma ¢ok dar sinirlar i¢inde engel olur (Seyidoglu, 1998: 439).
Ornegin, Tiirkiye ile ABD arasindaki mal piyasalarinda tek fiyat kanununun isleyisi Su

sekilde olmaktadir. Glimriik tarifeleri ve tasima giderlerinin olmadig1 varsayimi altinda
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gecerli olan kur 1 $ = 1.35 YTL iken bugdayin tonu ABD’de 13,5 $ ve Tiirkiye’de 20 YTL °
dir. YTL ’ye ¢evrildiginde ise bugdayin tonu ABD * de 18,225 YTL ve Tiirkiye’de 20 YTL
olduguna gore bugday fiyatlar1 ABD ‘de Tiirkiye’den daha ucuzdur. Aradaki fark arbitrajci
icin caziptir. ABD’den bugday alarak Tiirkiye’de ton basina 1,775 YTL kar yaparak
satacaktir. Arbitrajcinin kar saglamak amaciyla ABD’den bugday alip, Tiirkiye’de satmasi bu
ulkelerdeki fiyat Uzerinde duzeltici etki yapar. Yani ABD ‘den satin alinan bugdaym bu
piyasadaki fiyati yiikselirken, bugdayin Tlrkiye’de satilmasi iilke fiyatinin diismesine neden
olur. Boylelikle uluslararasi piyasalarda bozulmus olan fiyatlar diizenlenmis olur. Satin alma
gucu paritesi teorisine gore, uzun vadede ortak bir sepetteki mal ve hizmetlerin reel fiyatinin
tilkeler arasinda karsilastirilabilir diizeyde olmasi icin, doviz kurlarindaki degisiklikler
enflasyon farkliliklarin1 dengeye getirmelidir. SGP yaklasimi enflasyonu yiiksek olan Glkeler
ve yeterince sermaye piyasasi gelismemis tlkeler i¢in gegerliligini korumaktadir (Isard,
1995:60; Unsal 2005b: 548, Voget, 2004:1-16). Yapilan ¢alismalarda satin alma giicli paritesi
teorisi Ozellikle hiper enflasyon yasayan ulkelerde olumlu sonuglar verdigini ve ayrica bu
ulkelerde hiper enflasyondan dolayi ulusal paranin yerine dolarizasyon egiliminin varligini
gozlemlemistir (Dinger, 2005: 13).

Bir iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii belirlemek amaciyla genellikle satin alma
gucu paritesine gore hesaplanmis reel kur kullanilir. Ancak uluslararasi ticarette rekabet
gucunun belirlenmesinde sadece satin alma glici paritesine gore hesaplanan reel kurun
kullanilmas: gesitli yorumlara yol agmaktadir. Satin alma glicu paritesine gore, ulusal paranin
asirt degerlendigi bir donemde ihracata konu olan mallarin birim maliyetindeki diisiis
nedeniyle ihracatta blylk bir artis yasanabilir. Dolayisiyla nisbi maliyetleri géz 6nune alan
yeni bir olgit rekabet glcini degerlendirebilir. Bu Olcite, birim (cret maliyetine dayali
rekabet endeksi ad1 verilir (Keyder, Saglam ve Oztiirk, 2004: 38-39). Bu endekse reel efektif

doviz kurunun hesaplanmasi konusunda yer verilmistir.

2.3 Mutlak Satin Alma GucU Paritesi Teorisi

Mutlak satin alma glcu paritesi teorisi, herhangi bir milli paranin diinyanin her
yerinde satin alma giiciiniin ayn1 olmasi seklinde ifade edilir. Bir tlkedeki fiyatlar, cari déviz
kurundan baska iilke paralarina g¢evrildiginde bitun ilkelerde fiyatlarin ayni olmast gerekir
(Seyidoglu, 1998: 441). Mutlak satin alma giicii paritesine gore tek fiyat yasasi ticarete konu
olan tiim mallar i¢in gecerlidir. Bu diisiince tarz1 ilk defa 1918’de T. Gustav Cassel tarafindan

ortaya atilmistir. Buna gore tek fiyat yasas1 doviz piyasasina uygulanmaktadir. Ayni para ile
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ifade edildiginden ayni mal sepetinin diinyanin biitiin bolgelerinde ayni olmasi yani bir birim
ulusal paranin cari doviz kurlarindan birine doniistiiriildiigiinde diinyanin her yerinde ayni
satin alma guicune sahip olmasi gerekir.

Buna gore tek malin fiyat1 g6z oniine alinirken satin alma giicii paritesi yaklasiminda
ulkede dretilen tim mal ve hizmetleri icine alan ortalama fiyat dizeyi g6z 6nine alinir
(SoOdersten ve Reed, 1994:582). Mutlak satin alma giicii paritesine gore doviz kuru yurt igi
tiketici fiyat endeksi ile yurt dis1 tiiketici fiyat endeksinin bir birine boliimiine esittir. Eger
yurt i¢i tiikketici fiyat endeksi yurt dis1 tiiketici fiyat endeksinden blyuk ise doviz kuru yurt ici
fiyat endeksi ile yurt dis1 fiyat endeksleri arasindaki orandan kiigiiktiir ve sonugta yurt disinda
tiretilen mallar yurt i¢inde iiretilen mallardan daha ucuzdur. Bu da iilkenin ithalatini arttirir ve
sonugta yabanci tilkelerdeki alicilar iilkede iiretilen mallara daha az rehavet eder yani mallari
talebi azalir. Doviz talebi artar doviz arzi azalir bu doviz kurunun yurt dis1 fiyat endeksi ile
yurt ici fiyat endeksi arasindaki oran esit olana kadar yiikselmeye devam eder. DAviz kurunun
igsel i¢ ve dis fiyatlarin digsal degiskendir.

Bu durumda yurt icinde iretilen mallarin fiyatlart yiikseldiginde otomatik olarak
enflasyon olusur. Yurt disindaki iiretilen mallarin fiyatlar1 da diistiigiinde deflasyon yasanir.
Bu durumda yurt igi enflasyonun yurt dis1 enflasyondan biiyiikk olmasi sonucunda milli para
deger kaybeder doviz ise deger kazanir (Unsal,2005b:545).

Dolayisiyla dis ticarete konu olan mallarin yurtigindeki goreceli fiyatlar1 artmustir.
Yabanci iilkenin goreceli fiyat yapisinda degisiklik olmadig1 varsayildiginda Ulkenin rekabet
glic gerilemis demektir. Mutlak satin alma glicii paritesine teorisine gore, reel déviz kurunun
sifir olmas1 gerektigini savunmaktadir. Fakat, bu durumda fiyat endekslerinin benzer mal
icermemesi durumu ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla tim iilkelerde fiyatlarin ayni olma
ozelligi anlamsiz hale gelir. Sayet mutlak satin alma guicu paritesi teorisinin gergeklesmesini
olanaksiz yapan gimrk tarifeleri ve ticarete konu olmayan mallar gibi diger faktorler zaman

icinde sabit kalirsa, artik goreceli satin alma giicl paritesi kullanilacaktir (Dinger, 2005:12).

2.4. GOreceli Satin alma Gucu Paritesi Teorisi

Goreceli satin alma gucl paritesi teorisi, kurlardaki degismenin iki Ulke arasindaki
enflasyon oranmna gore belirlenmesi olarak tanimlanmaktadir. D&viz kurundaki yizde
degismenin, iki Ulkenin fiyatlar genel dizeyindeki ylizde degismelere, yani ulkelerin
enflasyon oranlari arasindaki farkliliga esit oldugunu gOsterir (Salvatore, 1987: 411).

Dolayisiyla doviz kurundaki hareketler, iki {ilke arasindaki goreceli fiyat degismelerini
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yansitabilir. Goreceli satin alma giicli paritesi doviz kurlarindaki degismenin iki tilkenin
enflasyon farklara esit olacagina, enflasyon orani yiiksek olan iilkenin parasinin enflasyon
farklar: kadar deger yitirecegini ifade etmektedir (Seyidoglu 2003: 382). Yabanci lilkeye gore
ulusal ekonomide enflasyon ne derece yliksekse doviz kurunun da o 6lcilide artmasi gerekir.
Ornegin belli bir baslangi¢ yili esas almarak Tiirkiye’de fiyat artislarinin ABD’nin iki kati
olmasi, dolarin Tirk lira kurunun da iki katina ¢ikmasini gerektirir. Donemin baglangicina
sifir (0), sonuna bir (1) enflasyon oranlarina (f) Tiirkiye’yi (T) ABD’yi de (A) alt simgeleriyle

gosterirsek dolarin Tiirk lira kurundaki degisme orani soyle olur.

So
Formiiliin kullanigin1 bir 6rnekle agiklayalim: Diyelim ki 2008 yili basinda doviz kuru 1$:

1,25 TL olup 2008 yilina ait enflasyon oranlar Tiirkiye’de %12, ABD’de %2 seviyesindedir.
Bu durumda goreceli satin alma giicii paritesi teorisine gore yil sonunda dolarin Tiirk lira kuru
ne olacaktir? Paragraftaki degerler formiilde yerine konuldugunda S:.1.25/ 1,25 = 0,12-0,02 =
1,375 TL olarak S; bulunur. Goriilityor ki Tiirkiye’de yiikselen fiyatlar dolarin Tiirk lirasi
olarak degerini 1,25’den 1,375’e ¢ikarmustir.

Goreceli satin alma gucl paritesi teorisinin, mutlak satin alma glici paritesi teorisine
gore fiyatlar1 gercekgi olarak yansittigimi ifade edilmektedir (Pakko ve Pollard,1996: 8).
Goreceli satin alma gicl paritesi teorisine gore fiyatlar, tam istihdam seviyesindeki bir
ekonomide, doviz arz talebini ve doviz kurlari ile ddemeler dengesi gibi asamalardan
gecmeden direkt olarak etkiler. Diger yandan, goreceli satin alma guicu paritesi teorisi, Uretim
kapasitesi, teknolojideki gelismeler, Urln kalitesi, Ucretler, gelir dizeyi, faktér blylmesi,
zevk ve tercihler gibi reel ve yapisal degismeleri géz ardi etmektedir (Gibson, 1996: 54). 23
Goreceli satin alma gucl paritesi teorisinde reel kur sabit olarak kabul edilmektedir. Kurun
sabit olmasi, lilkeler arasindaki rekabet giiciiniin ayni kaldigi anlamina gelir. Meydana
gelecek reel soklarm kisa donemli olmasi halinde, goreceli satin alma giicii paritesi kisa
donemli sapmalara, eger uzun donemli olacaksa, kalict sapmalara neden olabilecegi
sOylenebilir. Fakat bu sapmalar arbitraji etkilemediginden {ilkeler arasindaki rekabet giicii
ayni kalmaz (Dinger, 2005: 13).

2.5. Asiri ve Eksik Degerlenmis Déoviz Kurlar: Teorisi

Asirt degerlenmis doviz kurlari, baz kabul edilen bir déneme goére zaman icerisinde

tilke igindeki goreceli enflasyon oraninin diger iilkelerden yiiksek olmasi yada reel déviz
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kurlariin nominal déviz kurlarinin altina diismesi durumunda gergeklesir. Bu, Ulkenin
uluslararasi piyasalarda rekabet glciiniin zayiflamasi demektir (Seyidoglu, 1998: 432). Yani
kurlar asir1 degerlendiginde ithal mallar ucuzlar ve yerli mali iiretimine alternatif olusturur.
Bu durumun belli bir siire devam etmesi halinde disa bagimlilik artar ve dis ticaret dengesi
bozulur. Dis 6demelerin cari islemler kalemi agik vererek, doviz rezervlerinde bir azalma
yagsanmasina nNeden olur. Dolayisiyla dig borg artar, ihracat gerilerken ithalatta bir canlanma
yasanir. Bu durumdan sanayilesme, gelir dagilimi, vergi sistemi olumsuz bir sekilde etkilenir.

Asirt degerlenmis kur politikasi izlenen zamanlarda yabanci para birimi ile belirlenen
ithalat fiyatlarinin yiikselmesi politikanin ithalat Gzerinde olusan olumlu etkilerini, ihracat
fiyatlarinin yiikselmesi de ihracat (zerinde olusan olumsuz etkilerini azaltacaktir. Asirt
degerlendirme ile ihracatta kaybedilen fiyat avantaji tekrar kazanilirken, ithalattan saglanan
fiyat avantaji kaybedilecektir. Ote yandan géreceli yurtici enflasyonun, yurtdis: enflasyondan
diisiik olmasi halinde reel kur nominal kurdan daha yiiksek olacaktir. Bu duruma eksik
degerlendirme denir. Ulusal paranin eksik degerlendirilmesi durumunda tlkenin dis rekabet
gucunde artig gerceklesir (Seyidoglu, 1998: 432). Eksik degerlendirme, dis ticaret agiginin
giderilmesini yani dis ticaret dengesini saglamay1 amaglayarak ulusal paranin degerlenmesine
engel olma yolu ile olusturulan bir tir devalliasyondur (Kurdas, 1994: 53).

Dis ticaret dengesini duzenlemek icin disiik degerlenmis doviz kuru politikasi
uygulanan zamanlarda doviz ile belirlenen ithalat fiyatlarinin diismesi politikanin ithalat
Uzerinde olusan olumsuz etkilerini ve ihracat fiyatlarinin diismesiyle de ihracat (zerinde
olusan olumlu etkilerini azaltacaktir. Diigiik degerlendirme ile ihracatta saglanan fiyat
avantajinin kaybedilmesi, ithalat cephesinde ise dis piyasalar tarafindan kaybedilen fiyat
avantajinin yeniden kazanilmasi s6z konusudur. Eksik degerlenmis doviz kuru politikasi
uygulayan ekonomide dis ddemelerin cari islemler hesabi1 fazla vererek, ekonomiye doviz

kazandiran sektorlere, sanayilesmede mukayeseli avantajlarindan fazla gelisme imkani saglar.

2.6. Doviz Kurlarma Parasalc1 Yaklasim Teorisi

Reel doviz kuru degismelerini agiklamaya calisan teorilerden biri olan parasalca
yaklasim teorisi, goreceli fiyatlari, gelir diizeyi, para arzi, faiz oran1 gibi degiskenlerin
etkiledigini ve bu etkinin hareket dogrultusunu farkli yonlerden ele alan modellerle de
destekleyen bir yaklasimdir. Bu modeller; Dornbusch (1976) ve Frankel (1979) DF Modeli,
Frenkel (1976) ve Bilson (1978, 1979) FB Modeli, Hooper ve Morton (1982) HM Modeli

seklinde siralanabilir (Dilger ve Cin, 2002: 48). Parasalci yaklagim teorisine gore dis dengeyi
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saglamak i¢in bir malin fiyatinin o malin talep ve arzina bagli olmasi gerekir (Seyidoglu,
1998: 445). Dolayisiyla piyasaya arz edilen ulusal para miktarmin talep edilen miktari
gegmesi halinde doviz piyasasinda ulusal para degerini yitirecektir. Aymi sekilde ulusal
paranin talep miktar1 arz miktarin1 gecerse de ulusal para deger kazanacaktir. Ancak para
arzinin merkez bankasi tarafindan belirlendigi disiiniildiigiinde, parasalci yaklagim teorisi
ulusal paranin talebi ve onu etkileyenlerle ilgilenmektedir (Seyidoglu, 1998: 445). Fiyatlar
genel seviyesi ve reel gelir diizeyi ile faiz orani para talebini etkileyen faktorlerdir. Para
talebi, reel gelir dlizeyi ve fiyatlar genel seviyesi ile dogru, faiz orani ile ters orantilidir.

Ayrica parasalci yaklagim teorisini farkli yonlerden ele alarak agiklamaya galisan
modeller, doviz kuru ve faiz oran1 arasindaki iliski agisindan da farkliliklar gostermektedirler.
Burada parasalci1 yaklagim teorisinin agiklanmasinda temel olarak iki modelden bahsetmek
gerekir. Bu modeller, esnek fiyat modeli (Chicago Teorisi) ve kat1 fiyat modeli (Keynezyen
Teori) seklinde ikiye ayrilmaktadir. Chicago teorisi olarak da adlandirilan esnek fiyat modeli,
fiyatlarin tam esnek ve sermayenin tam serbest oldugu varsayildiginda déviz kuru ve nominal
faiz oranm1 arasindaki pozitif iliskiyi agiklamaktadir. Modele gore, nominal faiz oranindaki
degismeler beklenen enflasyon oranindaki degismeleri gosterecektir (Dulger ve Cin, 2002:
50). Yani tilke i¢indeki faiz oranmi iilke disindaki faiz oranindan daha fazla artarsa, ulusal
paranin degeri enflasyona maruz kalarak yabanci paralar karsisinda diisecektir. Boylece milli
paraya olan talep, yabanci paralara gore oransal olarak azalir. Yabanci paralara karsi olusan
talep artist doviz kurunun yiikselmesine neden olacak ve nominal faiz orani1 doviz kuru
arasinda pozitif bir iliski meydana gelecektir.

Keynezyen teori olarak ifade edilen kat1 fiyat modeli ise, kat1 fiyat varsayimi altinda
kisa vadeli degisimleri agiklamaktadir. Bu modele gore, siki para politikasindaki degisimler
saymaca faiz oranlarina yansiyacak ve iilke i¢indeki faiz orani iilke disindaki faiz oranlarinin
Uzerinde bir artig gostererek fiyatlarda bir diisme yasanmadan Ulke i¢indeki para arzi para
talebini karsilayacaktir(Diilger ve Cin, 2002: 50). Ulke icinde olusan yilksek faiz oranlar
nedeniyle tlkeye sermaye girisi artacak ve ulusal paranin degeri yikselecektir. Bu modele

gore, nominal doviz kuru ve faiz oran1 arasinda negatif bir iligski olusacaktir.

2.7. Portfoy Dengesi Yaklasimi Teorisi

Portfoy dengesi yaklasimi teorisine (Portfolyo dengesi yaklasimi teorisi) gore,
ekonomideki bireyler yabanci ve yerli varliklar arasindan beklenen getirisi en yiiksek olanlari

secerek bir portfdy olusturma yoluna giderler ve bu tur bir hareket de ddviz kurunun
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belirlenmesinde etkili olabilir. Ayrica portféoy dengesi yaklasimi teorisi, doviz kurunun
belirleyicilerinin incelenebilmesini saglayabilmektedir (Dinger, 2005: 16). Portfoy igindeki
varliklar piyasa denge fiyatindan olusturuldugu icin doviz kurlar1 da denge degerinde
olmalidir. Bu denge degerini, cari islemler dengesinde olusacak bir bozulma etkileyerek
hareketlendirecektir. Portfoy olusturanlar yeniden bir denge degeri i¢in mevcut varliklarini
duzenleme yoluna gideceklerdir (Agcaer, 2003: 17).

Portfdy dengesi yaklagimi teorisine gore, yabanci ve yerli varliklarin risk ve getiri
degerleri de farkli oldugu icin birbirlerinin yerine gecemezler. Bu teoriye gore, yatirimcilar
servetlerini, nakit para, reel mallar ve tahvillerden olusturduklar1 i¢in bu varliklara olan talep,
0 varhigin sadece getiri oranina degil, diger ikame varliklarin getiri oranlarma goére de
belirlenmektedir (Mislimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2003: 63). Dolayistyla herhangi bir
varliga olan talep, kendi getiri orani ile ayni, diger ikame varliklarin getiri oranlari ile de ters
yonli olarak degismektedir.

Riskten kagimma egiliminde olan yabanci yatirimcilar yabanci ve yerli varliklarin
getiri ve risk degerlerinde yasanan degismelere gore varlik dagilimini degistirerek reel déviz
kurlarinda degisime neden olurlar. Yani ikame varliklarin getiri oranlar1 arttiginda reel doviz
kuru diiger ve para talebi azalir. Getiri oranlar1 azaldiginda ise reel déviz kuru yikselir ve para
talebi artar. Fakat yapilan ¢alismalardan elde edilen sonuglara gore, portfoy olusturabilmek
igin gerekli verilerin kisith, yatirnmcilarin ellerindeki finansal varliklarin para birimlerine gore
incelenmesinin zor oldugu gibi sebeplerden dolay1r ampirik g¢alismalar portfdy dengesi

yaklagimi teorisini desteklememektedirler (Dinger, 2005: 16).

2.8. Erken Keynezyen Yaklasim Teorisi

Erken keynezyen yaklasim teorisine gore doviz gelirleri ihracattan doviz giderleri ise
ithalattan elde edilir. DOviz kuru ise ithalat talep egrisi ile ihracat arz egrisinin kesistigi yerde
olusur. Burasi denge noktasidir (Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2003: 55). ihracat
arttiginda iilkeye daha fazla doviz girisi olmakta ve déviz kuru diismektedir. ithalat arthginda
ise tersi durum sz konusu olmakta ve doviz kuru yikselmektedir. Ciinkii disartya strekli
doviz gitmektedir. Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirnm (2003)’a gére doviz kuruna hig
midahale edilmediginde dis ticaret dengede olacagindan, denge hali su sekilde gosterilir.

Bu durumu Lerner su sekilde izah etmektedir. Eger bir ekonomide issizlik varsa
licretler ve maliyetler diiser. Ucretlerin diismesi ihracati arttirir ithalati azaltir. Cunki bir

tilkede igsizlik varsa gelirler diigmiistiir. Ithal mallar1 pahalanmustir. Bunun yerine yerli mallar

34



ikame edilecektir ve sonucta bu durum ihra¢ mallarinin da ucuzlamasina sebep olacaktir.
[thalatin azalmasi ve ihracatin artmasi durumunda bile, ithalat fazlasinin ortadan
kalkmayabilecegini Lerner su sekilde anlatmaktadir: Ortaya ¢ikan bu fazlalik, mallarin
degerleri ile ilgilidir, fiziksel miktarlar ile ilgili degildir. Mallarin fiyati diisiince dis tilkelerde
yasayanlarin bizim {lilkemizden satin aldiklar1 ihracata konu olan mallarin (onlarin yaptiklari
ithalatin) miktar olarak degeri artar.

Fakat miktarda ortaya ¢ikan bu artig, fiyatta ortaya c¢ikan diismeden daha fazla bir
nispette degilse, yapilan ihracatin parasal degeri yukselmez (yapilan ihracatin degeri = yapilan
ihracatin fiyati, X’in yapilan ihracatin miktar1 seklinde oldugu biliniyordu. Miktar % 5 artsa,
fiyat % 5 diisse — bu durumda ihracati yapilan mallarin dis talebinin esnekligi 1 birim ¢iksa —
hesaplanan sonucun ayn1 kalacagi bellidir.) Diger bir anlatimla, ihrag edilen mallarin dis talep
esnekligi 1 birime esitse, ihracatin degerinde degisiklik olmaz, ihra¢ edilen mallarin dis talep
esnekligi 1 birimden daha azsa, yapilan ihracatin parasal degeri diiser, ithal edilen mallarin
fazla olan kismi1 daha da artar. Bu istenmeyen durum yapilan ithalatin disiiriilmesi ile yine
dizeltilebilir.

Buna ilave olarak, ithal edilen mallarin talebi fazla inelastikse, ithal edilen mallarda ki
diisme ihraca konu olan mallarin degerinde Ki miktar azalmasma ayak uydurmaya Kkafi
gelmeyebilir. ithal edilen mallarin talebinin esnekligi 0’(sifir)dan biyiikse, ihrag edilen
mallarin talep esnekliginin 1 birimden daha diisiik olma durumuna gore, az 6nce anlattigimiz
2 etki birbirini sogurtur ve yurt ici fiyat dizeyindeki azalma ithal fazlasini etkileme giiciinii
kaybeder.

Ithalata s6z konusu olan mallarin talep esnekligi s6zii gecen etkiden daha azsa, yurt ici
fiyat dlzeyindeki azalma yapilan ithalatin fazlasimi ylkseltir. ithal edilen mallarin talep
esnekliginin 0’(sifir)in {lizerinde ¢ikmasi durumunda ihraca s6z konusu olan mallarin talep
esnekliginin 1(bir) birimden daha kicuk oldugu hassas noktada s6zl edilen 2 esnekligin
toplam sonucu 1(bir) birime esit ¢ikar. S6z0 edilen bu toplam sonu¢ 1(bir) birimi asiyorsa,
fiyatlarda ki azalma ithalat artanini duizeltir; eger ¢ikan toplam sonug 1(bir) birime esit ¢ikarsa
ithalattaki fazla etkilenmez; ¢ikan toplam sonug 1(bir) birimden azsa, ithalattaki fazla buyr.

Ed:1hra¢ mallarmin dis talep elastikligi» (yani ithal eden iilkedeki talep elastikligini)

Ei: ithal mallari talebinin elastikligi

lj; ithalat fazlasi

P: fiyat seviyesi

Lf: Tiirk ithal mali

Lt: Tirk ihra¢ mali
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ile gosterelim : Lernerin goriisii su sekilde 6zetlenir.

(P)Fiyat seviyesi diistiigii zaman, Ed(ihra¢ mallarin1 dis talep esnekligi) >1 buyukse, 36hrac
degerinde bir artis olmaz ;Ed(Thra¢ mallarinin dis talep esnekligi) <1 den kiiglikse bu
durumda ihracatin degeri azalir, Lf (Tiirk ithal mali) blylmeye devam eder.

Ei(ithal mallari talebinin elastikligi )>0 ise, Ed (Ihra¢ mallarmin dis talep elastikligi)<1 olma
derecesine gore, P (fiyat seviyesini) deki diisme Lt (Tiirk ihrag mali)’yi etkilemeyebilir.
Ei(ithal mallar talebinin elastikligi )<O ise, P (fiyat seviyesini) deki diisme Lf (Tiirk ithal mali
)’yi artirir. Ed+E1>1 ise, P (fiyat seviyesi) deki diisme Lf (Tiirk ithal mali), yi azaltir;

Ed (Ihra¢ mallarmin dis talep elastikligi)+Et=1 ise, P (fiyat seviyesi) deki diisme Lf (Ttrk
ithal mali)’yi etkilemez; Ed+Ei<1 ise, P (fiyat seviyesi) deki azalma Lf (Tiirk ithal mali)’yi

artirir.

Lerner biraz once anlattigimiz tezini devalUasyon slrecine de adapte etmektedir. Lerner;
doviz kurunda ki bir diismenin 6demeler bilangosu uzerinde o tlkenin lehinde, déviz kurunda
ki bir yiikselmenin o iilkenin 6demeler bilangosunda aleyhte bir etki ortaya cikardigini
sOylemistir. Lerner, bu etkinin isleyebilmesi icin bir 6n kosuldan bahsetmistir. Daha 6ncede
belirttigimiz gibi, Lerner’in bu 6n kosuluna Marshall-Lerner Sart1 yada pratik olarak Lerner
Sart1 denilir.

Lerner sarti soyledir: Devaltiasyonun anormal etkisini gosterebilmesi icin. ithal
mallarinin i¢ talep elastikligi ile ihrag mallarmin dis talep elastikligi toplami 1(bir) birimden
biiyiik (Ed+Ei>1) olmalidur.

Bu toplam 1(bir) birime esitse (Ed+Ei=1) doviz kurundaki degisme Odemeler
bilangosunu etkilemez.

Toplam 1(bir) birimden kicukse (Ed+Ei<l) odemeler bilangosu Uzerindeki etki
aleyhte olacak ve milli paranin degerinin diistiriilmesi degil, yiikseltilmesi 6giitlenecektir.

Lerner sartin1 bir formulle ifade etmek istersek.

dB=k.Ld(Ed+Ei—1)

dB: ticaret bilangosundaki degismeyi

k:devaltiasyon nispetini (veya yuzdesini)

Id: ihracatin yabanci parayla ifade edilen degerini

Ed:devaliiasyona giden iilkenin ithal mallari talep esnekligi

Ei dig alemin (veya iki iilkeli bir modelde devaliiasyon yapmayan iilkenin) ihrag

mallarina olan talebin esnekligini ifade etmektedir.

36



Yukarida yazilan formulden, bir Glkenin ticaret bilancosunun devaltiasyon yoluyla
dizelebilmesi igin, iki kritik esnekligin toplaminin birimden biiyiik olmasi gerektigini gérmek
kolaydir. Formdilde belirtilen Marshall — Lerner Sarti’nin bazi asir1 basitlestirmelere
dayandigini1 séylemeliyiz. Birincisi formiildeki ithal ve ihra¢ mallarinin arz esnekliklerinin
bliyiik olduklar1 (sonsuza yaklastiklari); ikincisi, devaliiasyon yapildigi zaman ticaret
bilangosunun dengede oldugu varsayilmistir. Birinci varsayim, iiretim kapasitesinin tam
olarak kullanildig1 resesyon: donemlerinde dogru olabilir ve bdyle zamanlarda arz1 kolaylikla
arttirmak miimkiindiir. Ekonominin tam istihdamda bulundugu bir dénemde ger¢ege yakin bir
yaklasim olmasi sliphelidir. Baslangigta ithalat fazlasi ¢ok Dbiiylikse (dengesizlik
varsa). Ed+Ei>1 olsa bile, mili parayla ifade edilen ithalat, daha dnce de belirttigimiz gibi.
Ihracattan daha fazla artacaktir. Bununla beraber, bu varsayimmlar Lerner Sarti’nin 6ziinii
gecersiz kilacak nitelikte degillerdir.

Lerner ithal mallarinin (i¢) talep esnekligi ile ihra¢ mallarinin (dis) talep esnekligi
toplaminin birimden biiyiik olmasi gerektigini sdylerken soyle bir mantik izlemektedir:

Ihra¢ mallarmin dis talep esnekligi birime esitse (Ed = 1 ise). Ihracat miktar: fiyattaki
azalma ile ayn1 oranda artar ve ihracat degeri degismez, ihra¢ mallarinin dis talep esnekligi
birimden kigukse (Ed<1 ise) mesela 1/3 ise, satin alinan miktar, sadece fiyattaki diisme kadar
(sadece 1/3) artacak ve ihracatin toplam degeri diisecektir.

Ihra¢ mallar1 fiyatinin yiizde 3 diistiigiinii diisiinelim. Bu durum ihracatta yiizde 1 bir
artisa sebep olacak, fakat toplam ihracat degeri yiizde 2 diisecektir. Simdi ithal mallar talep
esnekligin 2/3 oldugunu (yani, iki esnekligin toplaminin birime esit oldugunu) diisiinelim. Bu
durumda, gelirdeki ve i¢ fiyatlardaki yiizde 3 bir azalma ithal mallarindaki ylizde 3 bir artisa
denk olacak, satin alinan miktardaki bir azalmaya ve bunun degerinde yiizde 2 bir diismeye
yol agacaktir. Ithalat ve ihracatin degerleri birlikte degisecek, ithalat fazlasi degismeyecektir,
iki esnekligin toplami birimden kiigiikse, ithalat fazlasinda aleyhte bir gelisme olacaktir.

Devaliiasyon Ithal mallarinin fiyatinda bir artisa sebep olacaktir. Bu fiyat artisinimn
etkisi de, yukarida belirtildigi gibi, ithal mallarinin talep esnekligine bagli olacaktir. Bu
elastiktik biiylidiikce ithalat miktarindaki azalma da daha fazla olacaktir. Siiphesiz ki, ithalatin
talep esnekligine degeri, devaliiasyona giden iilkenin hangi tiir mallarn ithal ettigine baglidir.
Bu iilke, esas itibar1 ile ham maddeler, zorunlu ihtiyag maddeleri sanayi icin gerekli olan
girdiler Ithal etmekte ise, ithal edilen mallarm talep esnekligi cok az olabilir. Boyle
durumlarda doviz kuruyla oynamak bir care degildir. ithal ikameci (veya ithalata rakip) ve
baz1 az gelismis iilkelerde hal bOyledir. Sanayilesen iilkelerin ¢cogunda ithalat esnekliginin

oldukca yiiksek olmasi diisiiniilebilir.
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Do6viz kuru ile oynamanin ihracati ne kadar arttiracagi, bu analize gore, ilgili Ulkenin
ihracat yapanlarinin kars1 karsiya geldikleri talep esnekligine baglidir. Bu da, genis bir
acilimla, yine ihrag¢ edilen mallariin cinsine ve piyasanin 0 anda ki sartlarina baglh olacaktir.
Ihrag edilen mallar ham maddelerden olusuyorsa ve ilgili iilke bu mallarin iiretiminde tekel
konumda ise veya sektoriin 6nemli bir bolimini kendi uhdesinde tutabiliyorsa ihra¢ edilen
mallara olan dis talep esnekligi diisiik ¢ikabilir. Tersine baska sanayilesmis tilkelerin
tirtinlerine rakip olan mallar1 ihra¢ edebiliyorsa sozli edilen esneklik biiyiik bir ihtimalle
yiiksek c¢ikacaktir.

Esnekliklerin olcilmesi ile ilgili ampirik ¢alismalar (6rnegin, Adler ve Hinshaw’in
calismalari) talep esneklerinin ¢ok diisiik degerlerde oldugunu géstermistir (bir civarinda veya
bir’ den ki¢uk). Bu ¢alismalar hakkinda ki tartismalar, biri iyimser 6buri karamsar seklinde
iki ekoliin ortaya ¢ikmasina neden olmustur, iktisatgilarin birgogu, giinlimiizde sozii edilen
esnekliklerin oldukca yiiksek (en azindan bir birimden biyuk) ¢iktiklar: kanaatindedir.

Lerner kosulunun Ogretileri dogrultusunda, esneklikler ile doviz kuru degismeleri
arasindaki bagi anlatmis bulunuyoruz. Bizim konumuz devaliasyonu etraflica anlatmak
olmadigindan sadece esneklikler (izerinde durduk. Lerner kosuluna ve dolayisiyla esneklikler
yaklagimina ithaf edilebilecek olan diger (biraz 6nce agikladigimiz 6ngorilerine ithaf edilen
tenkitten ayr1 olarak) tenkitlere de kismen yer verecegiz.

Lerner’in yaklasimi oldugu gibi kabul edilebilecek bir nitelikte degildir. Bazi karanlik
noktalar ve hatalara sahiptir, dnce, Lerner ne tir bir esneklikten soz ettigini agikga
belirtmemistir. Gelir esnekligimi mi yoksa fiyat esnekligi mi s6z konusudur? Apyrica,
gelirdeki bir diismenin ithal mallari fiyatlarindaki bir yiikselme ile ayni etkilere sahip olmasi
zorunlu degildir. Birincide, sadece gelir etkileri, ikincide, fiyat ve gelir etkilerinin ikisi birden
s0z konusudur. Arz ye talep esneklikleri geleneksel olarak, ceteris paribus tanimlanmislardir.
Diger bir soyleyisle, diger fiyatlar ve gelirlerin sabit olduklar1 diistiniilmiistiir. Déviz kuru
degisince diger fiyatlarin ve gelirlerin de degisecegi diisiiniilmelidir. Bu bakimdan, kismi
esnekliklerine dayanarak yapilan analizler kolaylikla yaniltict sonuglar verebilir. Bilmek
istedigimiz toplam esnekliklerin degeridir. Yani, doviz kuru degismelerinin icerdigi biitiin
etkenler degistigi zaman bir esnekligin degeridir. Bununla beraber, bu gibi esnekliklerin
degerini onceden bilmek imkansiz oldugundan toplam esneklik (her seyin degismesinin
muhtemel oldugu bir ortamda, fiyat degismelerinin miktarlar1 nasil etkiledigini 6lgen bir

esneklik) kullanisli bir kavram degildir:
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Ayrica, fiili ithal ve ihrag mallar1 listesinin her zaman igin veri olarak kabulline imkan
yoktur. Bu hig¢ degilse uzun donemde, data olmaktan ¢ikar, bir degisken olur. Bundan baska,
ihra¢ mallarinin ihrag¢ eden iilke i¢inde de tiiketilebilecegi diisiintilmemistir.

Bizce, bu analizin elestirilebilecek en 6nemli yani, ekonominin uluslararasi ticareti
ilgilendiren biitiin genel sartlarin1 ve ekonominin genel dengesini bir tarafa birakarak, doviz
piyasasina ve esnekliklere agirlik vermesidir. Tek bir degiskenin 6demeler bilangosundaki

degismeleri agiklayamayacagi agiktir.

UCUNCU BOLUM

DOVIZ KURLARI, DIS TICARET VE ENFLASYON ORANLARI ARASINDAKI
ILiSKi

Doviz kurlar ile dis ticaret arasindaki iliskinin boyutu bilim adamlar1 arasinda siirekli
bir tartisma konusu olmustur. Bunlardan en 6énemlilerinden biri standart teoridir. Bu teoriye
gore tlilkelerdeki dis ticaretteki degisimi doviz kurlart etkilemektedir. Bu degisim genelde
doviz kurlarinin yiikselmesi ve algalmasi seklinde olmaktadir (Sivri, 2001:34). Genellikle her
iilke dis ticaretteki iyilesmeyi 6nemsemekte ve bu iyilesmeler siirekli olarak dis iilkelerden
iceriye dogru olmaktadir. Bu ayn1 zamanda o iilkelerden gelir transferi demektir bu da yurt
icinde fiyat yikselmelerine neden olur. Bundan bagka bir de yansimadan sz edilir. Buna gore

doviz kurlarindaki degisimler sonucu dis ticarete dogru ters yonlii bir iliski vardir.

3.1. Doviz Kurlar: ve Dis Ticaret Arasindaki Tliski

Bu giin i¢inde bulundugumuz asrin en ¢ok tartisilan konusu iilkeler arasindaki kur
savaglaridir. Bu ¢ok yeni bir kavram degildir. Johan Robinson 1930’da bu savasi “begger-thy
neighbour” yani komsu dilenci politikasi olarak tanimlayarak tarihe ge¢mistir. Genellikle bu
oyun Ingiltere de oynanan bir kagit oyunudur. Bu oyunda oyuncularin bir birlerini eleyerek
hedefe gitmesi ve onun aleyhine gelir etmesi {izerine kurulmustur. Ayrica bu giin bu oyuna

sifir toplamda oyun ismi de verilmektedir (Pinar ve Uzunoglu 2013:7).

Kur savaglar1 genellikle ii¢ ayr1 donemde yasanmistir. Bunlardan birincisi Bretton
Woods toplantisina kadar olan siiregtir. Bu siiregte altin standartlar1 kullanilmis ve 1907

yilindan 1945 yilina kadar devam etmistir. Daha sonra petrol krizine kadar olan ve 1971
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yilindan 1992 yilina kadar stiren bu donemde kur savaslar1 daha da hizli bir sekilde devam
etmistir. Bu savaslar giliniimiizde uluslararasi para sistemini yakindan ilgilendirmektedir.
Ozellikle 1971 yilindan sonra dolarin altina endekslenmekten vazgecilmistir. Bunun iizerine
1944 yilindan kabul edilen Bretton Woods sistemi yikilarak tarihe karigsmistir. Bundan sonra

doviz kurlarindaki belirsizlikler en yiiksek noktaya ¢ikmistir (Arana, 2014:76).

Iktisat biliminde déviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskiyi aciklamaya calisan birgok
bilim adami vardir. Bunlar déviz kurunda yasanan oynakligi ve dis ticaret iizerine yaptigi
etkiyi ortaya koymak igin ¢esitli ¢calismalar yapmislardir. Bunlardan (Roberto Alvarez 20009:
1-7), (Recep Tar1 ve Durmus Cagri 2009:95) gibi bilim adamlar1 doviz kuru ile dis ticaret
arasinda negatif bir iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun diginda (Rey 2006:48-49),
(Javed ve Farooq 2009:112-118) ve (Nicita 2013:1-22) isimli bilim adamlar1 dis ticaret ile
doviz kuru arasinda pozitif bir iligkinin var oldugundan bahsetmektedirler. Ayrica (Tenreyro
2007:485-508) (Hall ve digerleri 2010:1514-1521), (Kizildere 2013:) ise boyle bir iligskinin
olmadigini sdylemektedirler. Goriilityor ki doviz kuru ile dis ticaret arasinda iktisat biliminde
bir fikir birligi yoktur. TUrkiye’de ise (Kilig¢ ve Bayar 2014:89-101) turizm gezileri ve
harcamalarinin iilkedeki doviz kur degisimlerinden nasil etkilendigini aragtirmistir.

Ayrica Marshall Lerner bununla ilgili ¢calismalarda bulunmus buna gore bir iilkenin
ihracati ve ithalatinin déviz kuruna olan esnekligi lizerinde durmuslardir. Burada e esnekligi x
ise thracat1 m ithalat1 gostermektedir. Buna goére doviz kuru esnekligi (ex) ithalatin doviz kuru
esnekligi (em) ile ifade edersek buna gore (extem) >1 olmalidir. Bu ifadeyi agiklamaya
calisalm. Bir Ulkede doviz kurundaki yikselmeler ve diismeler o iilkenin ticaretini yakinen
etkilemektedir. Bir lilkeye giren doviz arzi doviz talebini karsilamadig: takdirde bu durumda
ulusal paranin degeri azalacaktir.

Ulusal paranin degerinin azalmasi lilkenin ihra¢ ettigi mal ve hizmeti fiyatinin
diismesine neden olacaktir. Iste buna gore doviz kuru esnekligi birden biiyiik ise o iilkede
yuksek kur uygulanacak demektir. Fakat bunun tam tersine ucuzlayan mal ve hizmetler
ithracatin uzun donemde artmasina neden olacaktir. Sayet doviz kuru yiiksek ise ithalat birden
biiyiikk olacak doviz fiyati yiikselecek extem > 1 kosulu ile doviz piyasasinda denge
olusacaktir. Doviz fiyatlarinin ¢ok yiiksek olmasi durumunda devlet doviz piyasalarina
midahale eder ve boylece ulusal para biriminin degeri disiiriilir buna ekonomi dilinde
devaliiasyon ad1 verilmektedir. Genellikle sabit doviz kuru sistemlerinde bu uygulanmaktadir.
Ciinkii ekonomi sermaye hareketlerine kapalidir. Fakat Tirkiye’de ekonomi sermaye

hareketlerine agik oldugu gibi dalgali kur sistemi de uygulanmaktadir. Bu sistemde devlet
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doviz piyasalarina miidahale etmez, c¢lnkii dovizin fiyati doviz arz ve talebine gore
kendiliginden olusur. Bu durumda sabit kur sisteminde oldugu gibi bu durum devaliiasyon
olarak goriilmez ve sadece ulusal para birimi deger kaybetmistir denir. Ozellikle bazi iilkeler
dis ticaret agig1 sorunu yasamaktadir. Sayet bu iilkelerde sabit kur sistemi uygulaniyorsa
devlet devaltiasyon uygular. Devletin burada ki amaci ihracati arttirmak ve iilkeye doviz
saglamaktir. Boylece dis ticaret acigi kapanmis olacaktir. Fakat bu sistemin kisa donemde
islemedigini goriiyoruz. Goriliiyor ki Marshall-Lerner kosulu kisa donemde etkisiz fakat
uzun donemde etkilidir. Kur artiglar1 sonunda dis ticaret agig1 iyilesme yoluna girmekte. Fakat

bu durumun iilkeden iilkeye degistigini goriiyoruz.

3.2. Doviz Kurlar1 ve Enflasyon Oranlar1 Arasindaki iliski

Dis ticaret risklerini azaltan doviz kurlaridir. Déviz kurlarindaki istikrar genellikle bir
ulkenin ekonomik istikrarina baghdir. Dlnyada bir Gilke parasinin degerini diger iilke parasina
gore korumak zorundadir. Diger boliimlerde de bahsedildigi gibi bir iilkede doviz kurlari
yiikseldigi takdirde doviz talebi azalmakta ve bunun sonucu olarak da doviz arzi artmaktadir.
Ayrica llkenin ihracatinda énemli gelismeler olmakta ihracat artis1 sonucunda iilkeye hizla
altin girmektedir. Klasiklere gore para arzindaki artis fiyatlar genel diizeyini arttirmaktadir.
Fakat bunun en kotl sonucu da ihracatin azalmasidir (Alacahan, 2011:142).

Ihracatin azalmasi1 daima doviz talebini arttirir. Déviz talebini arttirdig1 gibi déviz arz1
da azalmaktadir. Oysaki ekonominin tam istihdam da dengede olmasi i¢in toplam arzin
toplam talebe esit olmasi gerekmektedir. Piyasada fiyatlar ve {icretler esnektir. Bunun
sonucunda enflasyon olusmamaktadir. Enflasyonu azaltmak ic¢in daima para arzinin
azaltilmas1 gerekmektedir. Bu sekilde ekonomiye dogrudan miidahale olmaz (Parasiz,
2002:42). Ayrica fiyat esneklikleri de dis ticareti ilgilendirmektedir. Dig ticarete konu olan
mallarin arz ve talep dengeleri doviz arz ve talep dengesi ile de yakindan ilgilidir. Thrag
mallar1 dis talebinin fiyat esnekligi dis ticareti yakindan ilgilendirmektedir. Fiyat esnekligi ne
kadar diisiik ise ihra¢ mallarmin dis fiyatlardaki diismesi kiiciik olacaktir. Ithal mallarinin i¢
talep esnekligi ne kadar yiiksekse buna paralel olarak yurt dis1 arz esnekligi de diisiik olacaktir
(Diler 2006: 52-53).

Ayrica doviz kuru degerindeki siirekli hareketlilik ekonomideki belirsizligi
beraberinde getirir. Bu da iilkenin dis ticaret hacmini yakindan ilgilendirir. Déviz kuru
tilkelerin para birimlerini yakindan ilgilendirir. Kuru belirleyen iilkelerin altin miktarinin

karsilikli oranlaridir. Burada altin giris ve cikislar yliziinden doviz kurlari sabit kalir. Eger bir
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ulkenin 6demeler dengesi surekli agik veriyorsa bu durumda kur yiikselmektedir. Ayrica
O0demeler dengesi fazla veriyorsa bu durumda da kur diismektedir. Buna gore fazla veren iilke
altin kazanmakta haliyle buna goére para arzim1 da arttirma yoluna gitmektedir. Bunun
sonucunda ihracatg1 lilkede enflasyonist etkiler oldugu gibi ithalat¢i iilkede ise deflasyonist
etkiler meydana gelmektedir. Sonucta fiyatlar yiikselir veya diiser. Fakat burada ki kural
fiyatlar genel diizeyi sayet yiikseliyorsa ihracat azalacaktir. Aksi takdirde fiyatlar genel diizeyi
distiigii takdirde ithalat azalacak ve saha sonraki donemlerde Odemeler bilangosu
kendiliginden dengeye gelecektir (Kepkep, 1991:12).

Son yillarda 6zellikle 2008 yilinda baglayan finansal kriz tiim diinyayr olumsuz
etkilemistir. Buna gore gilinlimiize kadar yani 2019 yilina kadar petrol fiyatlarinda siirekli ani
degisimler yasanmistir. Bunun yani sira Arap bahari ile birlikte orta dogu iilkelerinde siyasi
dontisiimler baglamistir. Bu yillarda Amerika ile Cin arasinda kur savaslar1 baglamis ve Cin’e
uygulanan kur baskisi Cin lehine sonuglanmistir. Goriiliiyor ki diinyada ABD, Cin ve AB
(Avrupa Birligi) kurla ilgili gesitli oynamalar yapmakta bu da gelismekte olan iilkeleri
olumsuz etkilemektedir. Keynes’e gore iiretim ve istihdam tamamen toplam taleple yakindan
iligkilidir. Toplam talep daima arz1 belirler toplam talep deki bir artis istthdam diizeyindeki
artisa neden olur. O halde talebi olusturan unsurlardaki dalgalanmalar ekonomide tiiketim ve
yatirim diizeylerini belirler (Atag, 2006:8).

Ayrica Keynezyenlere gore ekonomi eksik istihdamda da dengeye gelmektedir.
Uretimde arz esnekligi sonsuz ise bu durumda kisa donemde talep artigi iiretimi arttirir.
Issizlik oraninin yiiksek oldugu iilkelerde ddviz kurlari arttigi takdirde ulusal para deger
kaybeder ve bunun sonucunda da ihracatin arttig1 ve ithalatin azaldigi goriiliir. Bundan sonra
iilke ithal ikame tiretim alanlaria yonelir boylece toplam talep yiikseltilmeye calisilir. Eger
bir lilkede stirekli olarak ulusal para deger kaybediyorsa ihracatta rekabet sansi1 azalir. Bu
durumda ayni nispi mallar {izerinde ticaret yapilmasi o lilkenin yararina olmaktadir. Doviz
kuru ile mallarin fiyatlar1 arasinda bir bag vardir. Bir iilkede tek fiyat kanunu uygulamaniz
icin mallarin ticarete konu olmasi gerekir. Bunu engelleyen tarife gibi engeller olmamalidir.
Bunlarin gerceklesebilmesi i¢in mallar homojen olmali ve ayrica mal arbitraji olmamalidir

(Alacahan, 2001:144-146).

3.3. Enflasyon Oranlar1 Ve Faiz Oranlar1 Arasindaki Iliski

Bu iliski iktisatta en fazla tizerinde durulan konulardan biridir. Nominal faiz oranlari

ayni donemlerdeki reel faiz oranlart ve beklenen enflasyon toplamina esittir. Yani
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enflasyonda ortaya ¢ikan degismeler nominal faiz oranlarinda da ayni1 miktarda degismelere
neden olmaktadir (Simsek,2003:19). Goruliyor ki enflasyondaki bir artis nominal faiz
oranlarini aynit miktarda arttirmakta fakat bu durum reel faiz oranlari iizerinde bir etki
yaratmamaktadir. Ekonomide bu duruma Fisher etkisi denilmektedir goériliyor ki nominal
faiz oran1 ve enflasyon arasinda daima bir iliski mevcuttur. Uzun dénemde ise reel faiz
oranlar1 daima enflasyon oranini etkilemektedir bununda sebebi para piyasasindaki

dengesizliklerdir yani Fisherin goriisiine gore reel faiz oranlar1 daima sabittir.

3.4. Enflasyon Oranlar ve Faiz Oranlar1 Arasindaki Iliski ve Ampirik Calismalar

Enflasyon Ile nominal faiz orani arasindaki iliski Fisher denklemi ile izah
edilmektedir. Bu denkleme gore faiz orani, enflasyon ve paranin miktarinin sonucu ile ilgili
bulgular son derece 6nemlidir. Fisher bunlara dikkati ¢cekmektedir. Fishere gore paranin
miktar1 biiylidiikge nominal faiz oranlarinda bir diisme ortaya ¢ikacaktir. Bunun sonucunda
enflasyon artmakta buna paralel olarak faiz oranlar1 da yavas bir seyir izlemektedir
(Seyitoglu,2005:361). Faiz oranlar iki sart gergeklestiginde enflasyon artmaktadir bunlardan
birincisi faiz orani ve ikincisi de paranin biiylime oranidir. Fisher denklemi i= r+p, reel faiz
orani + enflasyondur.

Fisher’in bu denklemi ekonomide kabul gdérmiis fakat uygulamada bazi giicliikler
oldugu goriilmiistiir buna goére nominal faiz orami ile reel faiz orani beklenen enflasyon
toplamindan meydana gelmektedir. Reel faiz oranlari genellikle nominal faiz oranlariyla
birlikte anilir ve nominal faiz oranlar ile reel faiz oran1 beklenen enflasyon toplami kadar
olmaktadir. Ekonomi politikalarindaki degismeler reel faiz oranlarina baglidir her zaman bu
baglantt miikemmel degildir(Seyitoglu,2005:362). Kisa donem faiz oranindaki hareketler
beklenen enflasyondaki dalgalanmalart yansitir bu ayni zamanda gelecek yillardaki
enflasyonun iyi bir gostergesi olarak karsimiza cikmaktadir. Ayrica Fisher denklemini
desteklemeyen bazi ¢alismalarda mevcuttur.

Bu ¢aligmalar Silvapulle (1993), Koustas(1999), Atkins(2003) tarafindan yapilmstir.
Bunlardan Atkins, Garcia, Mishkin, Simon, Thornoton, Olekalns, Hartwey Fisher denklemini
destekleyen sonuglara ulagsmislardir. Bonham, Mishkin ve Wallace ve Warner enflasyon ve
faiz oranlar ile ilgili giliglii bulgular elde etmislerdir. Junttila(2001) Dis faiz orani ile doviz
kurunu bu modele eklemis ve Fisher denkleminin dogrulugunu kanitlamistir. Bu denkleme

gore uzun donemli pozitif bir iliski mevcuttur. Goriiliiyor ki biitiin bu ¢alismalar Fisher
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hipotezini desteklemektedir. Panapolulo (2005), OECD {lkeleri i¢in yaptig1 ¢alismada uzun
donemli Fisher etkisini gormiistiir burada reel faizlerin diisiiriilmesi ve tilkenin bor¢ stokunun
eritilmesinin de enflasyon degerlerini diisiirmede etken oldugu sonucuna varilmistir. Eger bu
sekilde yapilmazsa enflasyon yapiskanligindan dolay1 enflasyonun reel faizleri diisiirme giicti
hemen hemen yok olmaktadir(Kilig, 2002:14).

Bunun yani sira kisa vadeli ve dovize endeksli borglarin piyasadaki agirligi
fazlalastiginda alacaklilar faiz talep ederek reel faizlerin asagiya c¢ekilmesine engel
olmaktadir. Ozelikle son dénemlerde hazine borglarinin enflasyon ve kur yapiskanliginda artis
meydana getirdigini biliyoruz. Bu durumun kisa vadeli ve degisken borclanma yontemi
esnetilmeye ¢aligilmig, bunun yerine uzun vadeli ve sabit faizli bor¢lanma yoluna gidilmistir.
Sonugta hazineye kisa vade de avans kullanma imkani verilmistir; bdylece bor¢ stokunun
eritilmesine calisilmistir. Bunun iginde senyoraj ve enflasyon vergisi konulmus ve bu sayede
borglar eritilmistir (Tunay,2001:162). Ekonomi siirekli olarak yogun baski ve bor¢ ipotegi
altindadir, agir krizlerle daralmistir. Bundan kurtulmanin tek yolu kontrollii bir enflasyon
stirecine girilmesidir.

Ulkeler bu gibi durumlarda enflasyon soku uygulama yoluna giderler ve sonucta reel
faizler makul oSlgiilere ¢ekilir bundan sonra faiz dis1 fazlanin uygulanmasi ve borglarin itfasi
yoluna gidilmesi gerekir. Fakat bu gibi durumlarda agir maliyetler yikleyen faizler adalet
Ol¢timlerini asar (Coban, 2002). Turk ve Alman ekonomilerini incelemis enflasyon, faiz orani
ve para arzi arasindaki iliskilerin varhigindan s6z ederek ekonometrik analiz yapmis, bu
analize gore M2 para arzi ile enflasyon orani arasinda bir iligkiden s6z etmis ayrica enflasyon
orani ile faiz orani, faiz orani ile M2 para arz1 arasinda ekonomik bir iliskinin varligindan sz
etmistir. Parasal genislemeler faiz oranimni, dOviz kurunu, iiretimi ve krediyi yakindan
etkilemektedir (Mishkin, 1995:214). Faizlerin diigmesine para miktarindaki yiikselmeler
neden olmaktadir bunun sonucunda yatirimlar artmakta, yatirimlar arttigi takdirde Uretim ve
istihdam artmakta ve tlke iginde parasal piyasalar da rahatlama olmaktadir. Ciinkii boylece
yatirimlar artmakta, istthdam ve iretim seviyesi de artmaktadir. Bunun tam tersi ise faiz
oranlar1 diigmesi ile iilke disina sermaye kagisinin ortaya ¢ikmasi ve nihayet yerli paranin

degerinin azalmasidir (Seyitoglu,2005:355).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE 1980 SONRASI UYGULANAN DOVIiZ, FAiZ VE ENFLASYON
POLITIKALARI

1980 sonras1 Tiirkiye’de ekonomik istikrar1 saglamak i¢in uygulanan politikalarin
incelenmesi uygulama kisminda analiz edilecek degiskenlerin birbiri ile etkilesimlerinin
anlasabilmesi agisindan yararl olacaktir.

Turkiye'de sermaye hareketlerine getirilen dizenlemeler 3 ayr1 donemde incelenmektedir
(Inandim, 2005:54).

1. 1980 6ncesi ve sonrast donemde sermaye hareketlerinin serbest olmadigi ve faiz oranlart ile
doviz kurlarmin birlikte ayarlandigi donemler (1980-1998)

Bu donemde doviz kurlart kontrol edilmis faiz oranlart piyasada serbest dalgalanmaya
birakilmis ve pasif bir para politikasi izlenmistir.

2.1989-2001 doneminde ise yine faiz oranlar1 kontrol edilmis doviz kurlar1 serbest birakilmis
ve dalgal1 kur sisteminde aktif para politikas1 uygulanmustir.

3. 2001 yilindan sonra oOzelikle 1980-1990 yillarinda uygulanan doviz kur politikalarina
devam edilmis dis ticarette ve mali sektorde serbestlesme yoluna gidilmistir. Ozellikle 1989
yilindan sonra sermaye hareketleri tamamen serbest hale getirilmistir. Tiirkiye’de artik 1989
yilindan sonra para konvertibl hale getirilmistir. Bankalar arasi faiz yarigi 1980-1982 yilinda
en u¢ noktaya ulasmis ve bu sektor libere edilmistir. Bu da mali piyasalarin gelistirilmesinde
temel rol oynamistir sonugta mevduat faizindeki limit tamamen kaldirilmistir(Alkin, 1981).
1984 yilinda doviz piyasasi tamamen serbest hale gelmistir Interbank piyasasinin 1986 yilinda
Kurulmasi ve bunun sonucu olarak Merkez bankasi agik piyasa iglemlerine baslanmasiyla
bankacilik piyasasmna ivme kazandirilmistir. Ozel bankalar artik bu tarihten sonra doviz
tevdiyat hesab1 agmaya baglamis ve bununla ilgili diizenlemeler yapilarak doviz piyasasinda
olumlu gelismeler yasanmistir. Artik bundan sonra bankalar finans piyasalarinda belirleyici
kurumlar haline gelmistir. 1983-1987 donemi Liberalizasyonun ikinci donemidir bu donemde
mali kurullar olusturulmustur. Bunun en 6nemli 6rnegi 1983 yilinda ¢ikarilan kanun
hikminde kararnameyle Turkiye de Sermaye Piyasasi kurulu kurulmustur. 1986 yilinda ise
ikincil piyasa islemleri ve IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) agilmis ve bununa

ilgili diizenlemeler yapilmistir.

Yillar Déviz Kurlar1 (USD)
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1985 - 518,34
1986 - 669,39

1987 - 855,69

1988 - 1.420,76
1989 - 2.120,78
1990 - 2.607,62°dir

TBMM de yeni bankacilik yasasi kabul edilmistir. Boylece bankacilik sistemindeki
yapisal zayifliklar giderilmeye calisilmistir. 1986 yilinda Tiirkiye'de Interbank piyasasi
olusturularak bankacilik sistemi gelistirilmeye ¢alisilmistir. Daha sonra 1987 yilindan itibaren
acik piyasa islemleri Merkez Bankasi araciligl ile yapilmaya baglanmistir. Bu tarihten itibaren
doviz kuru rejiminde degisiklik yoluna gidilmistir (Togan, 1994:45).

1984 yilindan itibaren Tiirkiye'de Tiirk vatandaslarmma doviz tevdiat hesaplarini
serbestgce acma izni verilmistir. Artitk bundan sonra her banka kendi kurunu kendisi
belirleyecektir. 1989 yilindan itibaren Tiirkiye'de finansal liberizasyon baslayarak doviz
piyasalar1 kurularak uluslararasi sermaye hareketleri liberal hale getirilmistir. Bu tarihten
sonra Tiirk parasi1 konvertibl olmustur(Celebi, 1991:64).

Yine bu tarihten sonra bankalar faiz oranlarini kendileri belirlemeye c¢aligmistir.
Boylece Tirkiye'deki bu gelismeler mali derinlesmeye neden olmustur. Artik Tiirkiye'de
bankalar doviz kur fiyatlarini giinliik olarak belirlemeye baglamistir. Boylece Tiirk parasinin
asir1 degerlenmesinin Oniine geg¢ilmistir. Doviz kuru, enflasyon ve ekonomik bilylimeye gore
ayarlanmaya baslanmistir. Doviz kuru fiyatlart MB tarafindan 1 Mayis 1981 yilindan itibaren
tarafindan giinliik olarak belirlenmistir (Sahin, 2005:172). Bu diizenlemenin sonucunda
thracatin ithalattan daha fazla biiyiimeye bagladigin1 goriiyoruz. Buna paralel olarak Tiirkiye
de dis ticaret ag1g1 diismeye baslamistir.

Kur politikasinin Etkinligi para ikamesi nedeniyle 1985’ten sonra sinirli kalmistir.
Fakat bu tarihten sonra varliklar Tiirk liras1 cinsinden azalmistir fakat bunun tam tersi olarak
ta doviz olarak tutulan varliklar ise ciddi oranda artmistir. Turkiye de 1981-1988 doneminde
ithracat1 arttirmaya yonelik bliylime modeli uygulanmistir. Bu donemde ihracat {i¢ kat artmigtir
(Uygur, 1997:47). Tirkiye deki 1994 yilindan sonra ekonomideki biiylime yatirim iizerine
gelisen bir biiylime degildir. Bu bliyiime imalat sanayindeki kapasitenin kullanilmasi sonucu
olusmustur. Ihracata dayali biiyiime politikalarindan biri de devaliiasyondur. Bu yol
denendiginde yatirim mallarinin fiyatlar1 sapmakta bu da piyasada yanlis anlasilmalara sebep

olmaktadir (Yildirim, 2000:64). Buna gore gelismekte olan iilkelerin politikalar1 yatirim
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mallart konusunda degismemistir zira gelismekte olan iilkelere gelismis iilkelere daima
baghdir. Geligsmekte olan iilkelerde yapilan devaliiasyon yatirim mallarinin fiyatlarini artirir.
1989 yilinda TBMM 'de finansal liberizasyonla ilgili yasal diizenlemeler yapilmistir.
Bunlardan en 6nemlilerinden biri sermaye hareketlerini serbestlestiren 32 sayili kararnamedir.
Bu kararname ile doviz kur rejimi Tlrkiye'de daha esnek hale getirilerek sermaye hareketleri
serbest hale getirilmistir.

Neticede hukumetler doviz ve faiz zerinde kontrollerini kaybetmislerdir (Aktan,
1993:16).Artik bundan sonra doviz kuru ile faiz oranlar1 birlikte anilmaya baslanmigstir. 1989
yilindan sonra iilke disindan gelen yabanci yatirimcilar yiiziinden faiz oranlar1 ve doviz
kurunda yiikselisler yasanmis ve bu donemde bu yatirimcilarin kisa donemli sermaye girisleri
saglanmistir. Bu duruma Merkez Bankasi zamaninda miidahale edememis Tiirk lirasi asiri
degerlenmistir. Sonucgta Tiirkiye'de 6demeler dengesi agiklar1 beklenenden daha fazla
olmustur (Taskin,2003). 1993 yilinda dolar bazinda bu oran % 17.2 ile % 46.8 araliginda
seyretmistir. Bu uygulamalar sonucu 1994 yilinin nisan ayinda Tiirkiye'de reel sektorlere
zarar veren biyuk bir ekonomik kriz yasanmistir.(Yeldan,2005) Bunun en onemli sebebi
kamu sektorii agigidir. Devlet higbir arti deger yaratmadan kaynaklari tiikketmektedir. Bu
ekonomi ag¢isindan son derece olumsuz bir durumdur.

Ayrica ekonomide yapilan reformlarda ve zamanlamada c¢ok biiyiik hatalar yapilmistir.
Bu goriise gOre sermaye hareketlerinin tam serbestlesmesi yanlistir. Clnku yurt icindeki
sanayiciler istenilen Olciide rekabetci degildir. Bu nedenle serbestlesme yurt igindeki
sanayileri yok etmektedir. Ayrica bu durum ekonomik krizi beraberinde getirmis sonugta
iilkeden biiyiik capta sermaye yurt disina kagmis ve Merkez Bankasi rezervleri azalarak
devletin devaliiasyon yapmasina sebep olmustur. Sabit kur rejimi uygulanmaya baglanmis.
Artik bir bant i¢inde serbest¢e hareket edilmistir (Uygur.1997:51). 1994 yilinda Tiirk lirasi
asirt sekilde deger kaybetmis bunun sonucunda ihracat artisi ithalat artisindan daha fazla
olmustur. 5 Nisan 1994 'de hiikumet yeni istikrar programini agiklamistir. Buna gore Tiirk
lirasinin reel degeri diisiiriilmiis, i¢ talep kisilmis ve ihracat arttirilmaya ¢alisilmistir. Sonugta
ithracat biiylimiis ve ekonomide genisletici politikalara devam edilerek 1997 de en yiiksek
seviyeye ¢cikmistir (Vefa,1999:126). Merkez Bankasi para piyasalarina miidahale ederek Tiirk
lirasinin reel degerini sabit tutmus ve sonucta iilkede ithalat artmistir.

1991- 1999 yillar1 arasinda déviz kurlarindaki degisim, (DIE,2006) asagidaki sekildedir.
Yillar Doviz Kurlari(USD)

1991 - 4.169,85

1992 - 6.868,69
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1993 - 10.985,96
1994 - 29.704,33
1995 - 45.705,43
1996 - 81.137,15
1997 - 151.428,52
1998 - 260.039,56
1999 - 417.580,86

1993 yilinda hazine i¢ bor¢lanma ihalelerini iptal etmistir. Bunun iizerine Tiirk Lirasi
likiditesi artmistir. Sonugta bu durum doviz kurlart {izerinde bir baski yaratmistir. 1994
yilinda bu duruma Merkez Bankasi son vermis fakat kurlar tizerindeki baski yapilan tim
miidahalelere ragmen kaldirilamamistir. Bunun {izerine Tiirk Liras1t ABD dolar1 karsisinda 26
Ocak 1994'te yizde 13.6 nispetinde devaliiasyona ugratilmistir (Karluk,2005:285). Daha
sonra 5 Nisan kararlar1 alinmis bu kararlara gére Merkez Bankasi ticari ve gayri ticari
islemlerde yabanci para ve efektif satim ve alimlarda artik bundan sonra piyasa kurallariin
gegerli olacagini kabul etmistir. Artik Tiirkiye de doviz kurlart; bankalar, yetkili miesseseler
ve PTT ile 6zel finans kurumlar tarafindan serbestge belirlenecektir.

1994’ten sonra kur politikasi paralelinde nominal c¢apa olarak enflasyonun
diistiriilmesi hedeflenmistir. IMF ile 1995 yilinda bir stand-by anlagsmasi yapilmis ve buna
gore 1 ABD dolar1 1,5 Alman marki olarak tanimlanmigstir. 1995 yilindan itibaren kurdaki
artis oranlar1 saptanmig ve piyasaya duyurulmustur. Dovizdeki artiglar ylizde 61.1 oraninda
gerceklesmistir. TEFE ise yiizde 64.9 oraninda kalmis ve kurlar haliyle degerlenmistir. Kur
sepetinde Ongoriilen artis sonucu Merkez Bankasi doviz piyasalarina doviz satarak
miidahalede bulunmustur ayrica 1995°te Merkez Bankasi vadeli doviz islemlerini iilke
capinda gergeklestirmistir. Bunun sonucunda piyasadaki devaliasyon beklentileri sona
ermistir (TCBM Yillik Raporu 1995). Merkez Bankasi uzun siire vadeli doviz satis islemi
yapmamistir buda Tiirkiye nin lehine olmustur.

1996 yilinda Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikalar1 finansal
piyasalarda istikrarin  saglanmasina neden olmustur. Sonugta doviz kurundaki
dalgalanmalarda bu alinan tedbirlerle en asgari seviyeye indirilmistir (Inandim, 2005:93).
1996 yilindan itibaren aylik Kur sepetindeki artislar enflasyon oranlarina yakin olarak
seyretmistir, kiimiilatif olarak kur sepet artis1 ylizde 77.3 olmus TEFE artis1 ise ylizde 84.9
olarak olusmustur. Reel kurlarda dalgalanma en asgari seviyeye ¢ekilmeye calisilmig fakat

reel kurlarin degerlenmesinin Oniine gegilememistir. Merkez Bankasi finansal istikrari 6n
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planda tutmus bunun {izerine bankalarin doviz yiikiimliiliikkleri artmaya baglamistir. Bunun
sonucunda kur riskleri azalmigtir. 1 Ocak 1996 tarihinden itibaren giimriik birligi donemi
baslamis ve ithalat cazip hale gelmistir, burada 6zellikle para ve maliye politikalarina 6nem
verilmis kur politikalarin1 iilkenin rekabet giiciinii destekleyecek sekilde kullanilmasina
calisilmistir (Yildirim, 2000:132).

Tiirkiye de kur politikalar ile enflasyon kontrol altina alinmaya calisilirsa bunun
sonucunda ekonomide ciddi sorunlar yasanir. Bu miicadele olumsuz sonuglar vermistir
giimriik birligi ile ABD sanayi tiriinleri ithal edilmis ve ithalat artmis ve 6zendirilmistir (Ersel
ve Sag,1997:26). Bundan sonra Turk lirasinin deger kaybi enflasyon oraninin iizerinde
olmustur bu durum ihracatin 6zendirilmesi sonucunu dogurmustur iilke i¢indeki ithalattaki
artiglar ise alian onlemlerle baski altinda tutulmustur. Bundan sonra 6zellikle 1997 yilindan
sonra aylik devalliasyon oranlari enflasyon oranina gore belirlenmistir ($ahin,2000:257).
1996 yilindan 1998 yilina kadar para ve kur politikalarinda 6nemli bir degisiklik
yapilmamistir. 1997 de de aylik ortalama kur sepetindeki artig yilizde 72,3’tlir, TEFE’deki aynm
yildaki oran ylzde 75.9 dur. Fakat bu yilda da Rusya krizi patlak vermistir. Merkez Bankasi
1998 de kur sepet artis oranlarin1 gergeklestirmek igin doviz aliminda bulunmak zorunda
kalmstir (Karluk, 2005:286).

1998 Agustos ayinda Rusya da ki finansal kriz Tirkiye’yi de etkilemis ve Merkez
Bankasi1 piyasalara doviz satmak zorunda kalmistir. Oysaki 1998 yilina kadar Merkez Bankas1
hep ddviz alan banka pozisyonunda idi. 1995 ve 2000 arasinda kur dizenlemeleri enflasyon
oranina gore yapilmis ve uygulanmistir (Karluk,2005:391). Merkez Bankasi 2000 yilinda
TEFE’yi yiizde 20 olarak ilan etmistir. Merkez Bankasi sepet degerleri yiiziinden déviz alim
ve sattimma devam etmistir fakat 1995-1996 yillar1 arasinda reel kur dalgalanmasini
engellemeye calismigtir. Bu tarihte Merkez Bankasi enflasyona yonelik bir kur rejimi
uygulamasi ile para piyasalarina hakim olmaya ¢alismistir (Colakoglu,2003:57).

2.15. 2000-2005 yillar1 arasinda doéviz kurlarindaki degisim, (DIE,2006) asagida
gosterilmistir.

Yillar Déviz Kurlar1 (USD)

2000 - 623.418,94

2001 - 1.220.463,29

2002 - 1.509.471

2003 - 1.496.668

2004 - 1.425.771

2005 - 1,344
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2000 yilindan itibaren ii¢ yillik programlar dahilinde kur rejiminde degisiklikler
olmustur. 2 donem halinde kur rejim stratejileri uygulamaya konulmustur. 18 aylik donemler
halinde uygulama baslanmus, artis oranlar1 6nceden ilan edilmistir. Ikinci 18 aylik dénemde
bant uygulamasina gecilmistir (Ozatay, 2003:207). Bant sisteminde uygulanan bant araliginin
asamali olarak yiikseltilmesi saglanmigtir. 2001 Temmuz’dan 2001 Aralik’a kadar %7.5, 2002
Haziranina kadar %15 ve 2002 Aralik’a kadarda % 22.5°olarak tanimlanmistir. Kur bandi
hareketlerine merkez bankasinin miidahale etmeyecek, buna gore kur bandi1 kademeli olarak
genisleyecektir. Dalgali doviz kuru ile birlikte bu kurda yiiksek bir hareketlilik baslayacaktir.
Bu hareketliligin nedeni Subat 2001 krizi ile birlikte bankacilik sisteminin yiiksek oranda agik
pozisyona sahip olmasidir. Bu problemlerin merkez bankasi tarafindan giderilmesi gerekir.
Swap, doviz deposu, TL karsihigi doviz satisi ile doviz likiditesi arttirilmaya galigilmistir
(TCMB;2002).

Mart ay1 sonunda Merkez Bankasi1 doviz piyasasinda doviz satis ihalesine baglayarak
piyasalardaki asir1 dalgalanmalar1 engellemistir. Artik bu tarihten sonra borg¢ takasi hazine
miistesarlig1 tarafindan yapilmistir. Fakat buna ragmen mali sitem zayif oldugu i¢in alinan
onlem yeterli olmamistir. Bankalar piyasadaki bozukluk nedeniyle kredi temin etmekte
zorlanmiglardir ve sonugta bankalar artik net dis bor¢ ddeyici konumuna gelmistir. 2001
yilinda tilkeden 10.636 milyon dolar ¢ikmis ve 10.936 milyon $ sermaye girisi olarak
gerceklesmistir (Ertekin, 2001:21).Tiirkiye'de sermaye ¢ikiginin en 6nemli nedenlerinden biri
de iilke icindeki siyasi gelismeler ve ekonomik belirsizliklerdir. Bu durumda olan Tiirkiye'de
i¢ borcun surdurebilmesi oldukga zordu. Temmuz 2001 de diinyadaki Ulkeler iginde 6zellikle
Arjantin ekonomisinde olumsuz gelismeler yasanmaya basladi. Telekom krizi basladi. Bunun
tizerine IMF kredi dilimini erteleme olasilig1 sonucunda kurda hareketlilik basglamistir.

2001 Temmuzunda reel doviz kuru diiserek 105.1 seviyesine gelmistir. Ayni yilin
haziran ayinda reel doviz kuru 111.8 TL'sidir. Bu diisiis kurlar1 denge reel doviz kuruna
yaklastirmistir(TCMB,2002). ABD’de 2001 yilinda ikiz kulelerin patlatilmasi ile kurlar gecici
olarak yiikselmis ekim ayindan itibaren ise olumlu bekleyislerin etkisi ile kurlarda asag: yonlii
bir hareket baslamisti (Yeldan, 2005). Tiirk lirast 2001 yilmin ekim ayindan sonraki
doneminde siyasi istikrardan kaynaklanan bir degerlenme siirecine girmistir. Bu
degerlenmenin TUFE'de % 3.7, TEFE'de ise % 4.2 aylik ortalama oraninda oldugu belli iken
Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi sonucu Tiirk mallarinin rekabet giicii diigsmiistiir. 2002
yilina gelindiginde Irak'a yonelik bir operasyon ihtimali ve dolayisiyla ocak ay1 enflasyon

rakaminin yiiksek ¢ikmasinin olusturdugu tedirginlik yiiziinden nisan ayima kadar reel doviz
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kurlar1 artmaya devam etmistir(Ozatay,2003:209). Buna ragmen bu dénemde 2002 yilinda
Tiirk lirast ¢ok degerlenmistir. Bunun iizerine merkez bankast maliye ve para politikalarini
istikrarl1 bir sekilde yiirlitmiis yaptig1 yapisal reformlar sayesinde ddemeler dengesindeki
aciklar1 kapatmistir. Tiirk Lirast deger kazanmis ancak 2002 yilinin nisan ayinda AB'ne uyum
yasalar1 konusunda ¢ikan anlasmazliklar ¢ikmistir bunun tizerine kurlar artmaya baslamis bu
artis 2002 Mayis ayma kadar devam etmistir (Karluk, 2005:403).

2002 Haziranindaki kur hareketleri ekonomiden bagimsiz ¢ogunlukla politik
belirsizlikler istikametinde yoOnlendirilmistir. Tiirkiye ekonomisinde bir kotiilesme
olmamasina ragmen TL Mayis’in basindan itibaren Agustosun sonuna kadar degerinde diisme
yasamaya devam etmistir. Bunun tizerine Merkez Bankasi doviz kurlarina 2002 yili temmuz
ayinda satig yoniinde dogrudan miidahalede bulunmustur. 2002 Agustosunda AB uyum
yasalar1 ¢ikarilmis, se¢im tarihi belirlenmis ve sonugta bu durum doviz kurlarinin hizli bir
sekilde diismesine sebep olmustur. Sonugta bankalarda doviz almaya baslamislar buda
piyasada kurlarin daha fazla diismesine engel olmustur. 2002 yilinda Irak’a askeri operasyon
diizenlenmis bunun {izerine doviz kurlar1 yeniden artmis ekim ayinda bu kayginin diismesi ile
kurlarda hafif bir yiikselme egilimi goriilmiistiir (Oztiirk,2003). Secimden sonra Tirkiye de Ki
ekonomi politikalarina aynen devam edilmis ve bu durum halka duyurulmustur ve bu durum
Tiirk lirasinin degerlenmesine neden olmustur. Bunun tzerine Merkez Bankas1 doviz satigina
baslamistir ve buda doviz kurlarinin diismesine neden olmustur (Ozlale,2004:152).

Aralik aymmda ABD ve Avrupa Birliginin Irak'a yonelik bir operasyona iliskin
aciklamalar1 doviz kurlarmin ylikselmesine sebep olunca merkez bankasi piyasaya doviz
satarak kurlara miidahale etmistir. Aralik ayinda Merkez Bankasinin etkisi ile kurlarda kismi
bir ylikselis ortaya ¢ikmistir. Déviz kurlar1 2003 yilinda istikrarli bir yol izlemistir. Bunda
2003 yili enflasyonunun beklenen enflasyondan diisiik ¢ikmasinin ve 2004 enflasyonunun
diisiik ¢ikmasina iliskin inancin artmasi etken olmustur. Kibris ve Kuzey Irakta ki siyasi
gelismeler 2003 ve 2004 yillarinda doviz kurlarinin yilikselmesine neden olmus ve buna
merkez bankasi doviz piyasalarina alim yoniinde miidahale etmistir (Yeldan,2005).

Diinyada kiiresellesme artinca uluslararasindaki engeller kalkmistir bunun {izerine
gelismekte olan tilkeler geligsmis lilkelerdeki sanayi politikalarina daha duyarli hale gelmistir
(Kibritgioglu,2005). ABD’de faiz artimi sonucunda Tiirkiye de para ¢ikisi gerceklesecektir
ilave olarak tiiketici kredileri artacak ve bundan cari islemler artis1 olumsuz etkilenecektir.
2005 subat ayindan sonra petrol fiyatlar1 yiiziinden déviz likiditesinde bir azalma meydana
gelmistir. Bunun {izerine Merkez bankasi 11 Mayis 2004’te piyasaya doviz satmistir boylece

piyasaya miidahale etmistir (Sahin,2005:180). Merkez Bankasi1 kur seviyesini asgari diizeyde
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tutmak ve dalgali kur rejimini iilke i¢cinde uygulamak i¢in doviz alim ve satimlarini 6nceden
piyasaya duyuruyor ve bunu ihale yoluyla yapiyordu. Merkez Bankasi 22 Aralik 2002
tarihinden itibaren 2004 Araliginin 20’sin de gunlik olarak 15.000.000 ABD $ ihale yoluyla
ve %200 nispetinde opsiyonla gunlik alim yapacagini agiklamistir alinacak dovizin tutari 45
milyon ABD tutaridir (TCBM,2005).

2 Aralik 2005 tarihinde 7.1 milyar ABD dolarini ihale yoluyla almistir 2004 ve 2005
yillart arasinda 30.9 milyon ABD dolar1 alarak piyasaya diizen vermeye ¢alismistir bunlari da
Merkez Bankasi kendi internet sitesinde yayimmlamistir. 3 Ekim 2005 tarihinde Avrupa
birligine katilim miizakereleri baslamis bunun olumlu etkileri 2006 yilina kadar siirmiistiir.
2006 yilinda 20 milyon ABD dolar1 piyasadan almistir (TCMB, 2006). Dalgali doviz kurunda
ekonomik birimler kur riskine gore faaliyette bulunmaktadir. Kur riski Merkez Bankasi
tarafindan yonetilmektedir Merkez bankasi bu riski etkili bir sekilde yonetmektedir bununla

ilgili gerekli tedbirleri alir (Alsu, 2006).

4.1. Konvertibl Dovizler

Ulkeler piyasadaki konumlarinm1 uyguladiklari déviz kur sistemi sayesinde
sekillendirmektedirler. Diinyadaki tiim ilkelerin bir milli paralari mevcuttur, ticari
faaliyetlerinde bu iilkeler iki degisik para birimini kullanmak zorundadirlar. Yabanci para ise
tilkenin milli parasinin disinda ticari islemler sonucu veya diger saiklerle yabanci lilkelere
O0deme yapmaya yarayan menkul kiymettir. Bu tip paralara konvertibl para denir.

Doviz disinda konvertibl para olarak hazine bonosu, tahvil, hisse senedi, emre yazili
senet, police ve cek iilkedeki ticari hayatta kullanilir. Odeme araci olarak kullanilmayan
ilkelerin paralar1 konvertibl degildir. Clinkii bu tilkelerin diinya ticaretindeki paylar1 oldukga
azdir. Yabanci para yerine kullanilan diger bir terim ise kambiyo kelimesidir. Bu terimle
alakali nakit yabanci para olarak efektif kelimesi kullanilir ayrica ¢ek, police ve banknotta
kullanilabilir. Eger nakit banknot seklinde ise buna efektif doviz denir bununda bir fiyati
vardir bu da piyasadaki alim satim fiyatidir ve efektif kur olarak isimlendirilir. Efektif kur ile
police, doviz ve ¢ek kurlari farkli ¢ikarsa bunun nedeni arbitraj sartlari olabilir.

Diinyadaki konvertibl paralar diinyanin en giiclii devletleri tarafindan kullanilan
paralardir bunlar diinyanin neresinde olursa olsun altina donistiiriilebilir. Tiirk liras1 da 1930
yilina kadar konvertibl bir para idi. 1930 yilinda ¢ikarilan 1568 sayili kanunla doviz talebi

siirlandirildi. Bu kanunun nedeni Tirk Lirasini koruma altina almakti. 1923 -1929
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doneminde Tiirkiye'de serbest doviz kuru politikasi uygulanmaktaydi. 1930°da Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi kurulmustur. 1933 yilinda ise 6diing para verme isleri kanunu
¢ikarildi sonugta Tiirk lirasinin konvertiblitesine son verildi serbest kur rejiminden sabit kur
rejimine gecildi. Merkez Bankasi siirekli olarak kurlarin 1slah1 yoluna gitmis boylece bu 1slah
islemi yani kurlardaki ani ve yiiksek artiglar deviililasyona sebep olmustur (Karluk,1980:420).
Paras1 konvertibl ise bu tlke Diinyada Merkez Bankasi gibi davranir ve doviz Uretiminde
bulunur, hatta bu islemlerden kar da saglar. Bunu yapabilmeleri igin o iilkenin &demeler

bilangosu a¢ik vermemelidir.

Odemeler bilangosu bir iilkenin mal alim satim seklinde yaptig1 ticaretin boyutunu
tim Ulkeleri kapsayacak sekilde isler. Diinyadaki tilkeler ithal edecekleri mallarin ve
hizmetlerin karsiligin1 doviz olarak ddemek durumundadir bu doévizde mutlaka konvertibl
olmalidir. Ulkelerin ihracatcilar da dis iilkelerden iilke icine getirdigi parayr milli parasmna
cevirecektir. Ihracatcilar iilkeye cok doviz getirirlerse ddemeler bilancosu agig1 yavas yavas
kapanir ihracatgilar lilkeye doviz getirmedikleri takdir de dis 6demler bilangosu agik verir ve
doviz kuru yikselir. Dis 6demeler bilangosu agik vermeye devam ettikge doviz ihtiyaci da
siirekli arttig1 icin kurlar da siirekli yiikselir. Odemeler bilangosu ihracat sayesinde fazla verir
bu durumda doviz talebi artmaz ve piyasada doviz kuruda azalmaya baslar yabancilar i¢in
ithracat pahali hale gelir bunun tam tersi olarak ta ithalat ucuzlar dovize dayali islemler ticaret

bankalar tarafindan yapilir.

Arbitraj isleminde ise sadece doviz degil degerli maden, senet gibi menkul degerlerde
alimip satilir. Merkez Bankasi piyasaya hakim olmaya g¢alisir dovizin arz ve talep dengesini
saglar. Biz buna acik piyasa islemleri diyoruz. Agik piyasa islemlerinin gayesi kurlarda
istikrar1 saglamaktir. Doviz sadece cari doviz kurlarindan degil gelecekte ki alabilecegi
ihtimali deger lizerinden de alinip satilabilir. Biz buna vadeli alim satim diyoruz. Bu vade bir
yila kadar da ¢ikabilir daha da kisa olabilir. Boyle bir uygulama da dovizin alim ve satim
fiyatlar1 arasindaki fark bir zarar seklinde ortaya c¢iktigi taktirde ihracat yapan kuruluslar
bundan hoslanmazlar hemen hedgig islemine basvurular. Thracatgilar riske girmek istemezler.
Spekiilatorler daha fazla kar elde etmek icin doviz kurlarinin gelecekteki fiyatiyla ilgilenirler
bunun i¢inde vadeli déviz alim satimi yaparak spot doviz piyasasindan doviz satin alma
yoluna giderler, d6vizi bir siire bekletirler ve daha sonra yiiksek karla satarlar ayrica zarar da
edebilirler ¢iinkii glinlimiizde kitle iletisim araglar1 sayesinde artik arbitraj olamamaktadir

(wikipedi).
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4.2. Doviz Piyasalar

Dévizlerde tipki ticari tirlinler gibi aliip satildigr fiziki ya da sanal ortamlara yani
piyasalara sahiptir. DOviz kuru denilen yabanci paranin ulusal para karsisindaki degerinin
belirlendigi piyasalarda elbette ki déviz kurunun fiyatin1 déviz talep edenler ve doviz arz
edenler belirleyecektir. Serbest piyasa kosullarinda devletin arz eden ya da talep eden (doviz
alan/satan) bir aktor olmamasi durumunda doviz kuru piyasa kosullarina gére olusur. Bu
durumlarda doviz kurunun asir1 yiikselmesi ya da diismesi sonucu isletmeler, yatirimcilar vd.
kurumlar zor durumda kalabilmektedir. Bu yilizden devlet doviz piyasalarina kimi zaman
doviz alarak kimi zamanda doviz satarak merkez bankasi eliyle miidahale eden bir aktor
durumuna gelmistir. Ozellikle spekiilatdrlerin déviz piyasalarinda kurlari ani olarak yiikseltip
diisiirmesi iilkenin tim ekonomisine olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Asagidaki kisimlarda

doviz piyasalarinda yer alan faktorler incelenecektir.

4.2.1.Arz Doviz Piyasalar ve Kurlar

Insanlarin farkli amaglarin1 gerceklestirmek amaciyla ulusal para karsihginda
bankalardan veya diger mali kurumlardan satin aldiklar1 doviz, doviz talebini ifade ederken;
uhdesinde doviz saklayan kisilerin milli para alarak sakladiklar1 dovizleri bankalara veya
piyasaya satmak istemesi ise doviz arzin1 ifade etmektedir. Ddviz arz ve talebinin
nedenlerinin ayrintili olarak asagidaki gibi siralanmasi1 miimkiindiir.

e Tiirk vatandaslar ve iilke i¢indeki yabancilar bagis burs iicret gibi transferleri yurt
disina gonderirler bunun iginde Tirkiye de bu durum doviz talebine yol agar;
yabancilarin ya da yabanci iilkelerde ki vatandaslarin Tiirkiye’ye yapacaklart bagis

burs, iicret gibi transfer 6demeleri ise Tiirkiye’de doviz arzina yol acar.

e Tiirkiye’de vadesi gelen dig bor¢larin anaparasinin veya faizinin yabancilara 6denmesi
Tirkiye’de doviz talebine yol agarken, yabanci iilkelerdeki vatandaslarin Tiirkiye’ye

anapara ve faiz yiikiimliiliiglinii 6demesi doviz arzina yol agar.

e Tiirkiye’de ki vatandaslarin bagka iilkelerden reel ve finansal varlik edinme istekleri
doviz talebine; dis iilkelerde ki vatandaslarin Tiirkiye’den reel ve finansal varlik

edinme istekleri ise doviz arzina neden olacaktir.
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Dis iilkelerde yasayanlarin Tiirkiye’den mal ve hizmet satin alma istekleri Tiirkiye’de

doviz arzini arttirir.

Tiirkiye’de yasayan kisilerin likit varlik olarak para bulundurma amaciyla
portféylerinde doviz tutmak ya da tuttuklari doviz miktarlarini arttirma arzulari doviz
talebine neden olurken; yabancilarin portfoylerinde ki déviz miktarlarim1 azaltma

istekleri ise doviz arzina neden olacaktir (Giiran, 1987: 17).

Turizm hareketleri de doviz arz ve talebine neden olmaktadir. Genellikle Ulkeyi
ziyaret eden her turist doviz birakmakta bu da doviz arzini arttirmaktadir. Bu durumun
tersi s06z konusu oldugunda, yani Tiirkiye'den bir turist grubu yurt digina gittiginde bu
kez yurt disinda yine o iilkenin parasiyla yasamini devam ettirecektir. Bunun icinde
gittigi lilkede dovizi almaya calisacaktir, bu da doviz talebini beraberinde getirir.
Doviz kurlarina devlet miidahalesi olmadiginda, doviz kuru, incelenen donemdeki
doviz arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Odemeler bilangosunun alacak kismini
incelenen donemdeki doviz arzi olustururken, bor¢ kismini (yine o donemki) tilkenin
doviz talebi olusturmaktadir. Doviz kurlari belirli iken, doviz talebi doviz arzimi
asarsa, piyasada talep olunan miktardan az miktarda yabanci para mevcut demektir Ki,
yabanci paralarin fiyat1 yiikselebilir (Hatiboglu; 1969: 17). Ornegin; déviz alim
satimlarina devlet miidahalesinin olmadigi durumlarda 1$= 1.4590 TL iken doviz
talebinin artiy durumuna gore doviz kuru 1.550 TL veya 1.700 TL'ye ¢ikabilir.
Kurlardaki s6z konusu artis1 engellemek igin Merkez Bankasi elinde bulunan dovizleri
doviz isteyenlere 1$= 1.4590 TL karsiliginda satabilir. Ya da 6demeler bilangosunda
goriilen bu durum gegici goziikiiyorsa ve bir siire sonra talebin arzin altina diisecegi
tahmin ediliyorsa bu durumda Amerika'daki bankalardan kisa vadeli bor¢ alinabilir
veya spekiilatorler vadeli alim satimlarla gerekli dovizleri saglayabilirler. Bu durumda,
1$= 1.4590 TL'den doviz arz1 ve talebi esit olarak kalir ve doviz kurlar1 artmaz. Ancak
belirttigimiz ii¢ segenekten biri yapilmaz ise doviz kurlarn yiikselir ve bunun
sonucunda ihracatgilar, ayn1 miktarda mal sattiklar1 halde daha fazla Tiirk Lirasi elde
edeceklerinden {ilkenin ihracati artarken, ithalat pahali hale gelecegi i¢in, ithalati
azalacaktir. Boylece, doviz arz1 artip, doviz talebi azalacagindan déviz kurlar1 diisecek
ve sonugta doviz arz-talep esitligi daha disiik bir kur diizeyinde gerceklesmis

olacaktir. Bunlardan hareketle, déviz kurunun olusmasinda doviz arz ve talebinin
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onemli bir rol oynadigin1 s6ylemek mimkindur. Bundan 6turd, doviz talebi ve doéviz
arzinin doviz kuru ile olan iligkilerini inceleyerek, denge doviz kuru ve denge kosullar

uzerinde durulacaktir.

Yabanci paranin yani dovizin Tiirk parasi cinsinden fiyatina déviz kuru diyoruz.
Do6viz kuru iilkeler arasinda ki fiyat farkliliklarin1 yok eder. Piyasadaki dovizin fiyatlarina cari
kur denir(Seyidoglu, 1983:139). Ug iilke parasmin belirlenmis karsilikli degerlerini gosteren
orana c¢apraz kur denir. Burada temel alinan para ABD dolaridir. Uluslar aras1 6demelerde
istikrar aranir bunun i¢inde diiz ve ¢apraz kurlar birbirlerine esit olmalidir aksi taktirde uluslar
aras1 ticaret yon degistirir(Bakkal 1992: 8). Ihra¢ mallarin arz esnekligi ddviz arz miktarindaki

yiizde degisikligin doviz kur fiyatindaki yiizde degisikligine oranidir.

fhrag Mallarinin Talep Esnekligi Ise Asagidaki Unsurlara Baghdir;

a. Devletin ihracata olan talep elastikiyetine etki eden diinya piyasasindaki
Karteller serbestligi kendi menfaatleri dogrultusunda yoénlendirir bu durum
talep esnekliginin diismesine neden olur.

b. ihra¢ mallar1 kaliteli olmalidir bdyle oldugu takdir de ara mallar ve ham
mallarin esnekligi en asgari seviyeye inecektir.

c. Ihrag edilen mallarm arzinin fiyat esnekligi doviz arzina etki eder.

d. Ulkelerin giimriik sinirlamalar1 esneklik icin son derece dnemlidir esnekligin

azalmasina ve ¢ogalmasina neden olur.

4.2.2. D6viz Kuru ve Doviz Talebi Arasidaki iliski

Doviz talebi, dis iilkelerde yasayanlarin iilkemizden yaptiklar ticari islemler veya
transfer iglemleri sonucu talep ettikleri toplam yabanci para miktaridir. Doviz talep egrisi,
negatif egimli bir egridir ve normal talep egrisine benzemektedir. Bu egri doviz kurlarinda ki
degisme ile ters oranli olarak artmaktadir. Doviz kuru yiikselirse dogal olarak doviz talebi
azalir. Zira yiiksek kur iilkeden dis iilkelere bor¢ 6demek zorunda olanlarin belli miktarda
yabanci para yani doviz elde etmek i¢in daha fazla milli para 6demelerini icap ettirmektedir.

(Seyidoglu, 2003: 428). Ayrica doviz kurlarimin artmasi ile dig mallarin talebi azalacak ve
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dovize olan talep diisecektir. Doviz kurlarinin dilsmesi s6z konusu ise, ithal edilecek mallarin
milli para cinsinden fiyat1 ucuzlayacak, ithalat artacak ve dolayisiyla ithal edilen mallarin
bedelini 6deyebilmek icin daha ¢ok doviz talep edilecek ve doviz talebi buna bagli olarak
artacaktir. DOviz kurunda ki oynakliklara doviz talebinin gosterdigi duyarlilik derecesine
doviz talep esnekligi denir(ed). Bu esneklik ithal mallarmin i¢ talep esneklik(ema) ile ithal
mallarinin dis arz esnekligine (exb) baghdir. Bu bag birkag madde ile sdyle 6zetlenebilir
(Guran, 1987: 20) :

e ithal mallarinin dis arz elastikiyetinin pozitif olmasi varsayimiyla, ithal mallarmin ig
talep elastikiyetinin tam-inelastik, birim-elastik veya elastik olmasina gore; doviz
talebi de sirasiyla tam-inelastik, inelastik, birim elastik ve elastik olacaktir.

e ithal mallarinin dis arz elastikiyeti sifir oldugunda doviz talep elastikiyeti bire esit
olacaktir. (Ancak bu sonug ithal mallarmin i¢ talep elastikiyeti negatif oldugunda
gecerlidir.)

e ithal mallarmnin dis arz elastikiyetinin pozitif olmas1 kosuluyla, ithal mallarinin i talep
elastikiyeti ne kadar biiylik olursa, doviz talep elastikiyeti de o dlgiide biiyiik olacaktir.

e ithal mallarinin i¢ talep elastikiyeti elastik oldugunda, ithal mallarinin dis arz
elastikiyeti ne olglide biyuk olursa, doviz talep elastikiyeti de o o6lglde buyuk
olacaktir.

e ithal mallarmin i¢ talep elastikiyeti inelastik oldugunda, ithal mallarinin dis arz
elastikiyeti ne olclide blyik olursa, doviz talep elastikiyeti de o Olcude kiguk
olacaktir.

e Doviz talebine etki eden unsurlar sunlardir (Iyi bozkurt, 1989: 241).

1. Ulkenin ithal mallarina ydnelen talebin fiyat elastikiyeti,

2. Ulkede yabanci iilkelerden ithal edilecek mallarin rakip mallar arzinm fiyat
elastikiyeti,

3. Ithalat arzinin fiyat elastikiyeti,

4. Ulkenin ithal ettigi mallara ydnelen baska iilke mal ve hizmet taleplerinin fiyat

esnekligidir.
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Sekil 1.1 : Doviz Talebi Egrisi
a Kaynak: SEYIDOGLU, 2003: 429

Ulkeler mal ve hizmet satin almak i¢in doviz talebinde bulunurlar. Baz1 durumlarda
iilke icinde yasayanlar enflasyonun =zararli etkilerini asgari seviyeye c¢ekmek igin
portfdylerinde doviz bulundururlar bazen kur artislarindan kar elde etmek icin bu yolu
secerler. Doviz talep ve arz egrilerinin kesistigi yerde denge doviz kuru belirlenir.
(Kindleberger, 1970;10). Doviz piyasasinda altin ve kagit doviz kontrolii olarak ifade edilen
iki ayr1 sistem i¢inde doviz kuru belirlenmektedir. Altin standardi s6z konusu ise sabit doviz
kuru uygulanir. Dalgali doviz kuru ise kagit standardinda uygulanir. Bunlarin hepsi Merkez
bankasi kontroliinde yiiriitiiliir. Dalgali doviz kurunu en fazla uluslar arasi denge doviz

kurundaki degismeler ilgilendirmektedir (Karluk, 1980s.432.).

Cizdigimiz Sekil 1.1°de goriildiigii gibi doviz talebi egrisi negatif egimlidir. Bagka bir
ifadeyle, doviz kuru ile doviz talebi arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Déviz kurlarindaki bir
yiikkselme doviz talebinin diismesine, doviz kurlarindaki bir diisme ise doviz talebinin
artmasina neden olacaktir. DOviz talebi, doviz arzindan fazla iken doviz fiyatlar yiikselip de,
ithal mallar pahalilaginca ithalat talebindeki azalmanin 6demeler bilangosuna pozitif bir etki
yapabilmesi i¢in, ithal mallariin talep elastikliginin birden fazla olmasi1 gerekmektedir. Aksi
takdirde 6rnegin; ithal mallar1 elastikligi 1 ise, bunlarin talebindeki nispi azalma, doviz fiyati
artis oraninda bulunacak ve sonug olarak dis iilkelere 6denecek doviz miktar1 azalmayacaktir.

Talep elastikligi birden az ise, ithal mallar1 fiyatlarindaki artig, ithal mallar1 talebinin doviz
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fiyatlar1 artis oranindan daha az azalmasina neden olacak, sonug olarak dis iilkelere yapilacak
O0demeler azalmayip, artacaktir. Fakat burada yabanci iilkelerden iilkemize ihrag edilen

mallar arz elastikligi sonsuz varsayilmaktadir (Hatiboglu, 1969: 18).

4.2.3. Déviz Arz1 ve Doviz Kuru Arasindaki iliski

Doviz arzi, ¢esitli sekillerde elde edilen ve ulusal paraya doniistiiriilmek tizere doviz
piyasasina sunulmak istenilen yabanci paralardir. Ulkede ki d6viz kuru yiikselirse dogal
olarak doviz arzi artar. Clinkii yiiksek kur, iilkeden alacakli olanlarin daha ¢ok milli para elde
etmelerine neden olur (Seyidoglu, 2003: 429-430). ilave olarak, déviz kurlarinda ortaya gikan
yikselme, milli paranin deger yitirmesi anlamina geleceginden, Ulkedeki ihra¢ mallarin
fiyatlar1 dis iilkedekilere gore daha ucuz hale gelecek ve ihra¢ malinin yabanci para cinsinden
fiyat1 diisecektir. Boylece iilkenin ihrag ettigi mal ve hizmetler artacak dolayisiyla iilkeye
daha fazla doviz girecektir. Doviz kurlarinin azalmasi durumunda ise, ihra¢ edilen mallarin
doviz cinsinden fiyat: artacaktir. Thra¢ mallarin fiyatlar1 yabancilara pahaliya gelecek ve
boylece lilkenin ihracati azalacaktir. Bu durum s6z konusu mallarin yabanci talebinin ve
dolayisiyla doviz arzinin azalmasina neden olacaktir. Doviz kuru degistiginde doviz arzinda
ortaya ¢ikan duyarlilik derecesini ifade eden doviz arz esnekligi (es), ihra¢ edilen mallarin i¢
arz esnekligi (exa) ile ihra¢ edilen mallarin dis talebinin esnekligine (emb) baglidir. Bu birkag
madde ile soyle Ozetlenebilir (Guran, 1987: 19).

e lhrag mallarin i¢ arz elastikiyetinin pozitif olmasi varsayimiyla, ihrag mallarin dis
talep elastikiyetinin elastik, birim-elastik veya inelastik olmasina gore; doviz arz
egrisinin elastikiyeti de sirasiyla pozitif, sifir ve negatif isaret tasiyacaktir.

e Ihrag mallarin dis talep elastikiyeti sifir oldugunda, es= -1 olacaktir. Baska bir deyisle
bu durumda doviz arz egrisi negatif egimli ve ikizkenar hiperbol seklinde olacaktir.

e ihra¢c mallarin i¢ arz elastikiyeti pozitif iken ihra¢ mallarin dis talep elastikiyetine
inelastik oldugunda, ilk maddeye gore doviz arz egrisi negatif egimlidir. Bu durumda
thra¢ mallarin i¢ arz elastikiyeti ne kadar biiylik olursa, doviz arz egrisinin negatif
egimliligi o kadar fazla olacaktir; baska bir ifadeyle doviz arzinin elastikiyeti mutlak
deger olarak giderek daha biiyiik olacaktir.

e Ihrag mallarin i¢ arz elastikiyeti pozitif iken, ihra¢ mallarin dis talep elastikiyeti elastik
oldugunda, ilk maddeye gore doviz arz egrisi pozitif egimli olacaktir. Bu durumda
thra¢ mallarin i¢ arz elastikiyeti ne Ol¢lide biiyiik olursa, doviz arz elastikiyeti de o

6lc¢lde biiyiik olacaktir.
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e ihra¢c mallarin i¢ arz elastikiyeti sifir oldugunda, doviz arz elastikiyeti (es) de sifir
olacaktir. Déviz arzina etki eden unsurlar sunlardir (Iyi bozkurt, 1989: 241).

1. Ulkenin ihracatina olan talebin fiyat elastikiyeti,

2. Ulkenin ihracat maddeleriyle rakip yabanci mallar arzinin fiyat elastikiyeti,

3. Ihrag edilmeye miisait mallar arzinin fiyat elastikiyeti,

4

. Ulkede ihrag edilebilir mallara olan yurtigi talebin fiyat esnekligidir.

Dowviz K (E)
A
Y
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K 1
0 'Duvlz Mhlctana (VD

Sekil 1.2 : Doviz Arza Egrisi
Eaynalk: SEYIDOGLU, 2003 431

Doviz kurlart ve yabanci para arz egrisi arasinda dogru yonli bir iligski vardir ve doviz arz
egrisi pozitif yonll bir egridir. Bundan dolay1 déviz arzi, normal bir arz egrisine benzeyerek
kullanilabilir ya da bagka bir ifadeyle sol asagidan sag yukariya dogru ¢ikan bir egri olarak
cizilebilmektedir (Sekil 1.2). Doviz arz egrisinin pozitif yonli olmasinin nedeni; ihrag
mallarinin dis talep elastikiyetinin birden ylksek ¢ikmasinin bir sonucudur. Doviz kurlarinda
ortaya ¢ikan degisme Ulkenin ihracat gelirleri tizerinde iki etki dogurur bunlardan biri olumlu,
digeri olumsuzdur. Olumsuz etki, kurdaki yikselme nedeniyle ihra¢ mallarinin doviz fiyatlart
karsisinda gosterdigi fiyat diislisiidiir. Bu etki doviz arzini azaltict yonludir. Olumlu etki ise,
ihra¢ mallarin ucuzlamasi sonucu bunlarin dig talebinin genislemesi yoluyla ortaya ¢ikar.
Dolayistyla belirli bir fiyat diislisii karsisinda talep hacminde ne 6lgiide genisleme olursa
doviz arzindaki artis da o Olgiide yiiksek olacaktir. Bunun sonucu olarak doviz arz egrisi de o

derece esnek olacaktir (Seyidoglu, 2003: 430).
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4.2.4. Denge Déviz Kuru

DoOviz kuru tim diger mal ve hizmet fiyatlari gibi doviz alict ve saticilarinin
arzularmin denklesmesiyle belirlenir. Buna ilave olarak doviz gelirleri az olan Ulkelerde,
doviz talebinin doviz arzindan daha artan oranli genislemesi yliziinden doviz kurunun hizla
yukselmesini 6nlemek icin, devlet yani hikimeti idare edenler, genellikle doviz piyasasina
miidahale ederek kurlarin ylikselmesini Onlemeye c¢alisirlar. Boylece doviz alim satiminin
belli kurumlarca yuritilmesi, doviz talebinin belirli bir kontenjana baglanmasi ve hatta bu
onlemlerle birlikte déviz kurunun sabit tutulmasi gibi ¢arelerle gergeklestirilmeye caligilir.
Déviz kurunun sabit tutulmas: bir tiir maksimum narh demektir. Narh déviz kuruna bir Gst
siir koymak demektir. Herhangi bir Giriniin piyasa fiyatina tist sinir belirlendigi zaman arz ve
talebin bu sinirda denklesmesi mimkiin olamazsa ortaya karaborsa fiyat1 ¢ikar. Déviz kurunu
kontrol etmeye calisan birgok Ulkede doviz arzindaki yavas fakat doviz talebindeki hizli artis
yapisal ve kronik bir problem oldugundan, devletin kontrolu istenen basarili sonucu vermez.
Bu sebeple bazi bilim adamlar1 déviz kurunun arz ve talep tarafindan serbestce dalgalanmaya
birakilmasini ve bu dogrultuda hikimet midahalesinin yersiz oldugunu iddia ederler. Bu
bilim adamlarina gore piyasada serbestce dalgalanarak belirlenen degisken doviz kuru, doviz
arz ve talebini devamli denk tutar ve dolayisiyla dis ekonomik dengenin devamli korunmasini
saglar (Alkin, 1990: 22,2).
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Sekil 1.3 : Denge Doviz Kuru
Kaynak: SEYIDOGLU, 2003: 432

Sekil 1.3°de TT doviz talep egrisini, AA ddviz arz egrisini gostermektedir. DOviz arz ve talep
egrisinin kesistigi yer olan kO ise, denge doviz kurunu gostermektedir. Ancak bazi
nedenlerden dolayi (gelir, fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlari, zevk ve tercihler vs.) déviz kuru
degismektedir. Ornegin; déviz arz1 sabitken, déviz talebinin T1T1 seklinde saga kaydigimi
varsayarsak, yeni denge doviz kuru k1 olacaktir. D6viz talep egrisinin T1T1 seklinde saga
kaymasi durumunda, hiikiimeti yénetenler midahale ederek doviz kurunu kO diizeyinde sabit
tutarsa, DE kadar bir dis 6demeler dengesi agig1 ya da doviz agigi meydana gelir. Ancak
mudahale edilmezse doviz talebi daralacak, 6demeler dengesinde denklik saglanincaya kadar
doviz kuru ylkselecektir (Seyidoglu, 2003: 432).

Benzer sekilde, doviz arz egrisi A1A1 seklinde sola kayarsa bu durumda denge doviz kuru k2

diizeyinde gergeklesecektir. Bu durumda AA’ya gore, daha az dOviz arz edilecektir.

4.2.5. Denge Kosullar:

Denge doviz kurunun kararlilik tanimi igerisinde Walrasian kararlilik tanimi ve Marshall-
Lerner Kosulu bulunmaktadir. Ayrica, olusan denge doviz kurunun kararli olup olmamasi,
doviz arz ve talep egrilerinin egimlerine ve birbirlerine gore elastikiyetlerine baghdir

(Seyidoglu, 2003: 435).
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Sekil 1.4: Kararh ve Kararsiz Denge Déviz Kurlan

Kaynak: GURAN, 1987: 301

Walrasian kararlilik taniminda su temel 6l¢ii dikkate alinmaktadir: Denge fiyatindan (denge
doviz kurundan) yiiksek (diisiik) bir fiyatta, arz edilen miktar talep edilen miktardan buytk
(kiiciik) ise denge kararhidir. Ciinkii daha yiiksek fiyatta olusacak arz fazlasinin fiyati
diisiirme, daha diisiik fiyatta olusacak talep fazlasinin fiyati yiikseltme yoniinde bir egilimi
beraberinde getirereck dengeye yonelmeyi saglamasi beklenebilecektir (Giran, 1999: 302). Bu
tanima gore, Sekil 1.4'teki a, b ve ¢ grafikleri incelendiginde a ve b grafiklerinde denge doviz
kurunun kararli, ¢ de ise kararsiz oldugu goriilmektedir. Ciinkii a ve b grafiklerinde denge
doviz kurundan, k1 gibi daha yuksek bir fiyattan talep edilen arz edilen déviz kuru miktar1 arz
edilen doviz kuru miktarindan kiguktir. C grafiginde ise k1 dOviz kurunda, arz edilen
miktarin talep edilen miktardan kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu da bize, denge doviz
kurunun kararsiz oldugunu gostermektedir. Doviz piyasasinda kararlilik igin yeterli kosul
niteligini tagiyan Marshall-Lerner kosulu’'nda ise kararlilik, dig ticaretle ilgili dort
elastikiyetten taleple ilgili olan iki elastikiyete baghdir: Ithal mallar i¢ talep elastikiyeti +
Ihra¢ mallar1 dis talep elastikiyeti< -1 (Mutlak deger olarak, s6z konusu elastikiyetlerin
toplami>1). S6z konusu kosul diger kosullarin degismedigi varsayimina dayanan bir kismi
denge analizinin sonucunu yansitmaktadir. Fakat doviz kuru degigmeleri, gelirler ve fiyatlari
etkileyerek sonucun farklilasmasina neden olabilecektir. Marshall-Lerner Kosulu doviz
piyasasinda kararliligin yeterli kosulu olmakla birlikte, baz1 durumlarda ayn1 zamanda gerekli
kosul haline gelebilmektedir. Marshall-Lerner Kosulunun yeterli ve gerekli kosul 6zelligini

kazandig1 iki ayri durum s6z konusudur: (i) ihrag mallart i¢ arz ve ithal mallari dis arz
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elastikiyetlerinin (her ikisinin de) sonsuz olmasi durumu, (ii) ithal mallar1 i¢ talep ve ihrag

mallar1 dis talep elastikiyetlerinden birinin sifir olmasit durumu (Guran, 1999: 303).

BESINCI BOLUM

DOViZ KURLARINDAKI DEGISMELERI ETKILEYEN FAKTORLER

Doviz kuru degisimleriyle ilgili ilk yaklasim genel olarak esnek oranlarla ilgili olarak
ortaya konmakta, ayn1 zamanda ayarlanabilir kurlara da uygulanmaktadir. D6viz kurundaki
degisimlerin yarattig1 belirsizlik, ticarette bir vergi gibi rol oynar daha da 6nemlisi ticarete
dayali endistriler {izerindeki yatirnmlarda da bir vergi rolii tUstlenmektedir. Her ne kadar
gelismis ekipmanlar kullanarak déviz kuru riskini sinirlamak miimkiin olsa da, riski, tam
olarak yabanci para birimi artiginin 6l¢iisiinii bilmeden sinirlamak olurlu degildir. Bir doviz
kuru degisimi her ne kadar, sadece gelecekteki yabanci para birimi alimlar1 ve 6demelerin ig
oran degerlerini etkileyecekse de ayrica onlarin yabanci para birimi degerlerini, gelecekteki
ticari akimlarin hacim ve degerini de etkileyecektir. Ikinci bir uygun yaklasim sabit kurlar
icindir; doviz kuru degisimlerinin koruyucu baskiy1 artirdigini ve boylece ticari kazanglart
Onleyecegini ortaya koymaktadir (Kenen, 2000: 109-110).

Doviz kurlarinda degismelere neden olan faktorleri maddeler halinde ifade etmeye ¢alisalim.

5.1. Odemeler Dengesi Faktori

Doviz fiyatlarinin degismesinin 6demeler bilangosu Uzerindeki etkisi ithal ve ihrag
mallarmin talep elastikligine baglidir (Arz elastikligi burada ihmal edilmektedir). ithal mallar1
ile ihra¢ mallarimin elastikliginin toplami 1 (bir) ise doviz kurlariin yikseltilmesinin hicbir
sonucu olamaz. Elastiklik toplaminin 1 olmasi kuralinin dogrulabilmesi i¢in iki kosula
gereksinim vardir; i)ithal ve ihrag edilen mallarin fiyatlarinda paranin degerinin diisiisiinden
sonra bir degisiklik olmamalidir. Bagka biri ifadeyle paranin degeri diisiince ithal edilen
mallarin dis piyasalardaki fiyati ve ihra¢ olunan mallarin i¢ piyasadaki fiyatlar1 ayni
kalmalidur. ii) ithalat ve ihracat paranin degerinin diisiiriilmesinden 6nceki devrede birbirine
esit olmalidir. Bagka bir ifadeyle bu devrede dis ticaret agig1 ya da fazlaligi bulunmamalidir.
Bu iki sartin ger¢ege uygun bulundugunu ise sdyleme olanagimiz yoktur (Hatiboglu, 1969:
20). Do6viz kuru belirleme ¢alismalart aslinda tilkenin denge doviz kurunun aramasidir. Daha
once ifade edildigi gibi denge doviz kuru, ulkenin doviz talebi ile doviz arzinin esitlendigi

noktada belirlenir. Déviz talebi; iilkenin diger tilkelerden mal ve hizmet ithalat1 istegi, diger
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iilkelere yatirirm ya da transfer yapma istegine gore ortaya cikar; bagka bir ifadeyle doviz
talebi 6demeler bilancosundaki borclu kalemlerle ilgilidir. Bunlara ek olarak doviz talebine
etki eden dolayli faktorler (gelir dizeyi, fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlari, ekonominin
maliyet yapisi vb.) de bulunmaktadir. Yukarida saydigimiz bu unsurlarda ki degismeler dis
O6demeler bilangosunda ki borclu hesaplar Uzerinde etkide bulunarak dovize olan talebi
degistirir. Déviz arz1 ise ddemeler bilangosunda ki alacakli kalemlerle ilgilidir. Ulkeye déviz
arzi olabilmesi igin o6teki iilkelerin o {ilkeden mal ve hizmet satin alma istekleri, bor¢ verme
arzulari, ilkeye yatirrm yapma ve transfer ddemelerinde bulunma egilimlerinin olmasi
gerekir. DOviz miktarini da (arzin1 da) dolayli yoldan faiz oranlari, fiyatlar genel dizeyi, gelir
duzeyi vb. faktorler etkilemektedir. Sayilan bu faktorlerdeki degisiklikler ise alacakli dis
Odemeler bilangosundaki hesaplar1 etkileme guctyle kambiyo miktarini degistirmektedir
(lyibozkurt, 1983: 31). Kisacasi, dolayli ve dolaysiz faktordeki degismeler, ddemeler
bilancosundaki borglu ve alacakli kalemleri etkileyerek doviz talebini veya doviz arzini

degistirmektedir.

5.2. TuUketici Zevk ve Tercihlerindeki Degismeler

Doviz arz ve talep egrilerinin kesistikleri yani talep ve arz miktarlarinin ayni oldugu
seviye de olusan ddvizin denge kuru belirlendikten sonra degismemesi gerekir. Ancak, doviz
arz ve talep egrileri ¢izilirken sabit kabul ettigimiz baz1 faktorler (Fiyatlar, zevk ve tercihler,
faiz oranlar1, maliyetler, gelir diizeyi) vardir. Bu sabit kabul ettigimiz faktorlerdeki degismeler
doviz talep-arz egrisini sola ya da saga kaydirarak dovizin denge kurunu degistirebilmektedir.
Doviz arz-talep egrileri gizilirken sabit kabul ettigimiz faktorlerden birisi de tiiketici zevk ve
tercihlerindeki degismelerdir. Ornegin, zevk ve tercihlerdeki degismeler sonucu kisilerin ithal
mallarma kaymasi gibi bir durum s6z konusu olursa; Gdemeler bilangosundaki borclu
kalemlerden biri olan ithalat ve dolayisiyla iilkenin doviz talebi artacaktir. Doviz talebinin

artmasi ise doviz arzinin sabit kaldig1 varsayimi altinda, denge déviz kurunu yiikseltecektir.

5.3. Ulkenin Ulusal Gelir Diizeyi

Doviz talebi agisindan; bir tilkenin ulusal gelirinin &teki iilkelere oranla daha fazla
artmast, her doviz kuru i¢in iilkenin ithalatini arttirir. Arzin ayni kaldigimi disiiniirsek, doviz
kuru yiikselir, bagka bir ifadeyle iilkenin parasi deger kaybeder. S6z konusu Ulkenin gelir

diizeyine gore diger llkelerde gelir diizeyinin yikselmesi durumunda ise iilkeden yapilan
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ithalat tesvik edilecek, bu da iilkeye olan ddviz arzim artiracaktir (Iyibozkurt, 1983: 32).
Doviz arzinin artmasti ise, doviz arz egrisini saga kaydirarak denge doviz kurunu diisiirecek ve
boylece ulusal para deger kazanacaktir. Ayrica, gelir diizeyinin artmasi bireylerin zevk ve
tercihlerinde degisimlere yol agacak ve ithal mallara kayilmasi durumu s6z konusu olursa,

doviz talebi artacak ve boylece denge doviz kuru degisecektir.

5.4. Thra¢ Mallarin Yurt-i¢i Fiyatlarindaki Degismeler

fhra¢ mallarnin  yurt-ici  fiyatlarindaki bir yiikselmenin ddviz talebini nasil
etkileyecegi ihrag mallarina olan yabanci talebin elastikiyetine baglidir. Eger talep, ayni ihrag
tirtintinii 6teki ilkelerinde diinya pazarlarina arz etmeleri nedeniyle elastik ise, toplam ihracat
miktar1 azalacak ve dolayisiyla daha az doviz arz edilecektir. Bagka bir ifadeyle, doviz arz
egrisi sola kayacaktir. Doviz talebinin azalmasi, denge doviz kurunun azalmasia ve milli
paranin degerinin artmasina neden olacaktir. Eger talep elastik degilse, ihracat miktar
artacaktir (Lipsey, Stemer, Purwis, 1984: 307). Artan ihracat miktar1 once doviz arzini
arttiracak daha sonra denge doviz kurunu diisiirecektir. Boylece iilkenin ulusal parasi deger

kazanmig olacaktir.

5.5. ithal Mallarin Yurt-Dis1 Fiyatlarindaki Degismeler

Ithal mallarin yurt dis1 fiyatindaki degismelerin d6viz kuruna olan etkisi de 0 mallarin
yurt igi talep esnekliklerine baglidir. ithal mallarin yabanci fiyat1 arttiginda ve s6z konusu mal
icin elastik talebe sahip olundugunda, daha az harcama yapilacak, talep edilen doviz miktar
da diisecektir. Talep edilen doviz kuru miktarindaki diisme doviz talep egrisini sola
kaydiracak, denge dOviz kurunu diisiirecek, ulusal para deger kazanacaktir. Ithal mallarin
yabanci fiyatinda bir diisme oldugunda ise, talep edilen doviz miktar1 artacak, doviz talep
egrisi saga kayacak, denge doviz kuru artacak ve ulusal para deger kaybedecektir. Talebin
esnek olmamasi durumunda ise ithal mallarin yurt dis1 fiyatindaki artig, talep miktarini
degistirmedigi durumda daha fazla harcama yapilmasin1 gerektirir. Bu sebepten ddvize olan
talep miktar1 artar bu denge doviz kurunun ylikselmesine neden olur. Bunun sonucu olarak da

ulusal para deger kaybedecektir (Lipsey, Stemner, Purwis, 1984: 307).
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5.6. Déviz Kuru ile Tlgili Beklentiler

Bir iilkede, enflasyon oraninin artacagi, faiz oranlarinin diisecegi, ekonominin
biiyiiyecegi hakkinda bir beklenti mevcutsa, sdz konusu iilkenin parasinin deger kaybedecegi
konusunda bir bekleyis ortaya ¢ikacaktir. Boyle bir durumda kisiler ellerinde bulunan ulusal
paralar1 yabanci paralarla degistirmek isteyecekler ve bu da déviz talebini arttiracaktir. Déviz
talebinin artmasi ise, doviz talep egrisini saga kaydirarak, denge doviz kurunun artmasina,
dovizin deger kazanmasina, ulusal paranin ise deger kaybetmesine neden olacaktir. Ulusal
para arzinin gelecekte artacagi hakkindaki beklentiler, hiikiimet politikalar1 hakkindaki
beklentiler ve doviz piyasasina resmi mudahalelere gosterilen tepkiler de doviz kurlariin
degisecegi yoniindeki beklentileri arttirir. Para arzindaki hizl artis iilkedeki fiyat diizeylerini
artiracagindan ulusal paranin satin alma giicii diiser ve bu nedenle, elinde ulusal para tutanlar
dovize yonelir. Yine, hikimetin izledigi politikalar, politik istikrarsizlik ve doviz piyasasina
miidahale edilecegi yonindeki beklentiler de spekilatorlerin dikkatini ¢eker. Spekdilatorler bu
beklentiye karsi kendilerini korumaya ¢aligirlar (H.lindert, 1986: 353).

5.7. Faiz Oranlan

Uluslararas1 ticaret yapanlar aynen yurt iginde ticaret yapanlar gibi ticari
muamelelerinde kullanmak {izere portfoylerinde para tutmak zorundadirlar. Bu balanslar aylik
tutulmaz, genellikle kisa donemli borg olarak verilir. Bu balanslari tutanlar dogal olarak, Gteki
kosullar ayni iken, reel faiz oranlarinin en yiiksek oldugu piyasalara bor¢ para verme
temayullnde bulunacaklardir. Bu durumdan dolay1 eger biiyiik bir devletin kisa donemi ihtiva
eden gergek faiz oran1 baska devletlerden daha ileri bir seviyede ise, faiz orani yiiksek olan
ulkeye diger tilkelerden blyik bir para transferi olacak ve blylk devletin parasinin degerinin
yukselmesi sonucu ile karsilasilacaktir. Eger bu biiyiik iilkenin kisa dénemi ihtiva eden gergek
faiz oran1 geri bir seviyeye inerse, bu devletten islem balanslar1 kaynagi olarak muhtemelen
ani bir kay1s olacak ve iilke parasi asinma egiliminde olacaktir (Lipsey, Stemer, Purwis, 1984:
308). Ote yandan enflasyon-faiz orani-déviz kuru kiskaci hiikiimetlerin ekonomiye dair
politikalarinin amaca yonelik hedeflerini sinirlayan kargasalar yaratmaktadir. Mesela, mali ve
ticari serbestlesmenin ¢ikis noktasinda istikrarsizlik mevcutsa, tekrardan istikrara geri doniiste
devletin bor¢ alma temaydlini kisitlayarak, faiz oraninin azaltilmasini hedefleyen bir

politikanin etkili olabilmesi, milli paranin degerinin azalmas: marji Sayesinde kolayca
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siirlanabilmektedir. Yukarida ifade edilen marji gecen bir faiz azalimi 6nemli boyutta
mevcut para biriminin yerine baska bir para biriminin gegmesi ve Ulkeyi birgok sermayenin
terk etmesi ihtimali tasimaktadir. Bu tehlikeli gidisin sonucun da ulkede ki doviz
rezervlerinde bir azalma veya milli paranin mevcut durumundan daha ylksek bir oranda deger
kaybina ugramasi sonucu olusacaktir. Korumu duvarlar1 her iilke i¢in mevcuttur. Bu nedenle
ithal ikame siirecinde tiim {ilkeler bunu etkin ve verimli bir sekilde kullanmaktadirlar. Bu
verimli ve lirlin ¢esitlendirmesiyle teknolojik gelisme izlendigi takdirde maliyet diisiiriicii bir
etki yaratmaktadir fakat buna ragmen rekabetci diizeyi arttiric oldular. Ureticiler tarafindan

ihmal edilebilmektedir (Berksoy, 1982: 217).

5.8. Yapisal Degisiklikler

Bir ekonomide denge doviz kurunu degistiren yapisal degisiklikler meydana gelebilir.
Yapisal degisiklik maliyet yapilarindaki degisiklikleri, yeni {rlinlerin bulunmasimi veya
karsilastirilmali istiinliik kalibini etkileyen herhangi bir seyi de igeren ¢ok yonlu bir terimdir.
Ornegin, bir iilkenin iiriinleri 6teki baz iilkelerin {iriinleri kadar hizli olarak 1slah edilmezse,
tiketici talebi (sabit fiyatlarda) yavas yavas birinci {ilkenin tiriinlerinden yabanci rakiplerinin
urinlerine kayar (Lipsey, Steiner, Purwis, 1984: 309). Bu durum, birinci iilkenin parasina

olan talebin azalmasina ve parasinin deger kaybetmesine neden olacaktir.

5.9. Rekabet ve Karlilik Faktorii

Bir iilkenin rekabet ve karliligi ve bu faktdre dayali olarak kur ayarlanmasi iki
noktadaki degismenin bir sonucudur: i)Dis piyasalardaki fiyatlar, gimrik tarifeleri, doviz
kurlar1 veya iilkenin dis piyasalardaki rakiplerinin i¢ fiyatlari, verimlilik diizeyleri, ihracati
destekleme piyasalar1 ve/veya déviz kurlar1 degismistir. ii) Ulke ici fiyatlar, maliyetler
yiikselmis veya verimlilik, ihracat destekleme politikalar1 degismistir. Bu degismelerden biri
veya ikisinin bir sonucu olarak; tlke ihracatinin rekabet guicinu koruyamaz hale gelince, bu
guicu yeniden saglamaya yetecek oranda bir devaliiasyon yapmaya zorlanacaktir. Sonug olarak
bu faktor ile gergeklestirilmek istenen ihracat ve ithalat agisindan ayri ayr1 su sekilde ifade
edilebilir: Ihracat agisindan, ihracat yapmay: i¢ piyasalara gére karli hale getirerek, ihrag
mallariin dis piyasalarda fiyatin1 diigiirmek ve ayn1 zamanda rekabet konumunu iyilestirerek,
ihracati artirmaktir. Clink{ ihracatin artmasi o tilkeye daha fazla doviz girisine neden olacak

ve doviz arzim artiracaktir. ithalat acisindan ise en temel amag ithalati azalmaktir. Bunu da
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ithalat1 pahalilastirarak dolayisiyla yerli mallar1 ithal mallarindan ucuz hale getirerek yapmak
olurludur. Sonugta, iilkedeki doviz talebi azalacak, doviz arzi sabit kabul edildiginden doviz

kuru azalacak ve milli paranin degeri artacaktir (Abusoglu, 1987: 93).

ALTINCI BOLUM

TURKIYE'DE UYGULANAN DOVIiZ POLITIKALARI VE DOViz
KURLARINDAKI TRAJIiK DEGISIMLERIN ETKIiLERI

6.1. Tiirkiye’de Uygulanan Sabit Kur Politikasi

Sabit kurda i¢ ireticiyi koruyan dis ticaret politikasi yiiziinden i¢ pazar disa gore
daha ¢ekici hale gelmis bu yiizden {iretip ihrag etmek yerine ithal ederek Gretip Ulke icinde
pazarlamak daha cazip hale gelmistir. Bakanlar kurulu karar1 ile 06.08.1962 tarihin de Turk
parasimnin konvertibilitesi tamamen kaldirilmistir (Tobin, J, (1978: 153-169). Bu politika
yiiziinden Tiirk ekonomisi ithal ikamesine dayali bir sanayilesme politikasina girmistir. Bu
durum sanayinin ihracata yonelik iretim yapmasini engellemistir. Bu arada artan petrol
fiyatlar1 da dig acgiklarin artmasina neden oldugundan Tiirkiye 1970°1i yillarin sonunda bir
krizle karsilagsmistir. Ortaya ¢ikan Kkrizin etkileri 10 yil siirmiis ve 1980 yilinda hiukimetin
baglattig1 yeni bir istikrar programu ile ortaya ¢ikan enflasyon oranimnin diisiiriilmesine, ihrag
edilecek mallarin kaynaklarinin kullaniminda etkinligi saglayacak davranislara ve tlke icinde

ki tasarruf miktarinin arttirtlmasina yonelik kararlar alinmustir.

Sabit kur sistemi uygulamalar1 ge¢cmiste ve 1970’te Tiirkiye’de ihracat kapilarim
iyice kapatmstir. Ulkeye déviz girmesi igin ihracatin desteklenmesi gerekmektedir. Bunun
icin de esnek kur sisteminin uygulanmasi zorunludur. Bu dogrultu da doviz rejimi 1983
yilindan sonra serbestlestirilmistir. Artik tilkeye doviz girisinin 6nlinde bir engel yoktur.

Bankalara da vadeli ve vadesiz dévize dayali mevduat hesabi agma izni verilmistir.

Ulkemizde 1953 yilindan itibaren katli ve ¢oklu kur rejimleri gegerli olmustur. Katl
ve ¢oklu kurlarda nominal ve fiili doviz kurlari ile resmi doviz kuru arasinda rakamsal farklar
ortaya cikar ve bu farklar llke parasinin konvertibl olmasini Onler. Bu uygulamalarin

sonucunda Tulrk parasi 1970 yilinda %66 nispetinde devalie edildi. 15 TL = 1 dolar olarak
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tespit edildi. Henliz iilke paras1 konvertibl olamadigindan iilkede yasayanlarin mal ve déviz
istifciligine baslamasi ile karaborsa ortaya c¢ikmustir. Kamu iktisadi Tesebbiislerinin
urinlerinde ortaya ¢ikan zamda spekilatif manada agilimlara neden oldu. Bu durumda
enflasyonu hortlatti. Care olarak 24 Ocak kararlariyla llkede giinliik kur uygulamasina
gecildi. Bu uygulama ile ithalat yasaklari azaltilarak kotalar sekline doniistiirtilmesi ile bu
yuksek giimriik tarifelerin de yillar igerisin de diisiiriilmesi hedeflenir. Bir iilkenin parasinin
Tam konvertibl olabilmesi i¢in IMF esnek kur uygulamasina gecilmesini 1srarla istemektedir.
Boylece Ulkeye doviz girecek bu sayede de iilke dis borglarini aksatmadan 6deyecektir, i¢
denge de kendiliginden saglanacaktir. Bu olumlu durumun olusmasi icin iilkede ¢alisan
sayisinin yiikseltilmesi, tretimin ve tUketimin miktarmin g¢ogaltilmasi, enflasyonun asagi
noktalara cekilmesi gerekmektedir. 24 Ocak kararlarindan sonra ihracatin arttirilmasi igin
Tiirk parasi devaliie edildi ve 1 dolar=47,10 TL iken 1 dolar=70 TL oldu (Kazgan, 1999:
392). Bunun sonucunda TCMB 1981°de 164 defa, 1982 de 245 defa, 1983 de 246 defa
kurlarla oynamigtir (Arat, 2003: 38).

Bu uygulamalarin sonucunda iilkede yapilan ihracat artt1 ve boylece dis ticaret agig1
diistl. Bu yillarda kurlarla ilgili ayarlamalara farkli adlar konulmustur. Ornegin; dizeltilen
oynak kurlar, degisken sabit kurlar, sabit kur sistemi, hareketli kurlar gibi. IMF de yukarida
sayilan kur isimlerine yuvarlar olarak tiris giden kurlar demistir. 24 Ocak kararlarinin ¢ogu
hep Ulkeye doviz getirici ¢aligmalar yoniinde olmustur. Bu dogrultuda ithalat ve ihracat
hareketlerinde ki serbestlesmede iilkeye doviz girisini saglamak i¢in olmustur (Kazgan, 1999:
121).

6.2. Tiirkiye’de Uygulanan Serbest Kur Politikasi

1988 yilina kadar uygulanan kur sistemleri tam konvertibiliteye ge¢isi saglayamamis
bu yiizden 1999 yilinda 32 sayili kararla Tiirk parasi tam konvertibl hale getirilmistir. Ayn1 yil

IMF de Tiirk parasin1 dovizler ailesine kattigini resmen agiklamigtir.

Merkez Bankas1 1990 yilinda orta vadeli perspektife oturtulmus bir para programini
ilk defa agiklamistir. S6zii edilen bu vade i¢inde enflasyonla daha iyi miicadele edilecektir.
Enflasyonla miicadele program hedefi hemen hemen tutturulmus ama bu seferde Tiirk Parasi

beklenenden fazla degerlenmis, bu durum ihracatin azalmasina neden olmustur. 1994 yili ise
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siyasi a¢idan karmasik bir donemdir. Bu dénemde hazine eskiden oldugu gibi Merkez
Bankasi kaynaklarina basvurmaya bagslamig, koOrfez krizinin de etkisi ile TCMB para

programini agiklayamamistir (GOkge D, 1992: 7).

Bu donem ekonominin durgunlasmasi donemi olarak anilabilir. Bu duruma
stagflasyon diyoruz. Hukumetin devaliasyon yaparak faiz oranlarini asagi ¢ekmek ve ihracati
arttirmak istemesi Tiirk parasinin degerini diistirdiigiinden, Tiirk Liradan kagis baslamistir.
TL’den kagis bir spekiilasyondur. Bu spekiilasyon hiikiimetin arzuladigi hedeflere ulasmasini
engelledi, Hem faiz oranlar1 diismedi hem de doviz kurlar1 yiikselmeye basladi. Faizlerin
diistiriilme ¢abasi 1994'te mali piyasalarda yeni bir krizin baslangict oldu (Bocutoglu,

2001:263).

6.3. 5 Nisan Kararlari ve Doviz Kurlarina Etkisi

14 Ocak 1994 Tirkiye’nin cari a¢igi ¢ok yiikselmis ve bunun sonucu olarak
kamunun finansman1  zorlagmistir. Bu tarinte  Amerikan kredi derecelendirme
kurulusu olan Moodys Tiirkiye’nin notunu distirmistir. Bu agiklama ile Tiirkiye’de
Ki kisa vadeli yabanci para yurt disina ¢ikmaya basladi. Bu durum doéviz kurunun ve
Turk Lira Faiz’inin yiikselmesi ile sonuglandi. TL 26 Ocak 1994'te, Amerika
Birlesik Devletleri dolar1 karsisinda %13.6 oraninda devalie edildi. Bunu izleyen
surecte  Tirkiye’den sermaye kagisinin  engellenememesi yiiziinden devaliiasyon
derinlesti. Buna bagli olarak enflasyon firladi. Bu ylzden borglart ¢ok olan
isletmeler kapanmaya bagladi (S.Somgag, 2006: 41). 5 Nisan 1994'te bu agir
ekonomik tablo (zerine hikimet, piyasalarda istikrar1 saglamak igin ekonomik
onlemler planini agikladi. Bu plan ile hukimet ilave vergi alarak devlet gelirlerinin
artmasin1 hedeflerken devlet giderlerinin azaltilmasi i¢in biitge kisitlamalar1 yoluna
gitti ve TL’nin Amerikan Dolar1 karsisinda deger kazanmasi igin gereken onlemleri
siraladi. Bu ¢aligmalarla enflasyonun makul seviyelere diisiirlilmesi hedeflendi (E.
Kumcu, M. Egilmez, 2004: 380).

Hiikiimetin bu kararlarindan sonra IMF ile imzalanan Stand-By antlagsmasi ile
Tiirkiye’ye 75 Milyon Dolar kredi ¢gikmistir (K.Tugen, 1994: 59).
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Hiikiimetin bu kararlarindan sonra ortaya ¢ikan ¢ok yliksek faiz politikasinin amaci
doviz kurlarinda meydana gelen hizli artist Onlemek ve dolar rezervlerinin gogalmasini
saglamak amaci giitmektedir. Ancak yiiksek faiz politikas1 i¢ bor¢lanmay arttirmis bu yiizden
yeniden Tiirk Lirasina hiicum donemi baslamis, dovize olan talep azalmistir (A.S.Akat, 1994
32-33).

Alman bu kararlara Tiirkiye’de ki kurumlarin ayak uyduramamasi yiiziinden bu

kararlardan beklenen basar1 saglanamamustir. Ortaya ¢ikan basarisizlik sonuglart sunlardir;

1-) Turk Lirasinin %40 oraninda devaliiasyona ugramasi,

2-) 1994 yilinda Turkiye ekonomisinin %6 kigilmesi,

3-) Fiyat istikrarinin saglanamamasindan dolayr enflasyon oraninin 1995-1996

yillarinda ¢ok yiiksek diizeylerde olugmasi,

4-) "Diisiik kur yiiksek faiz" ekonomi politikasinin inatla devam ettirilmesi olmustur.

Bu kotu sonuglar 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerine zemin hazirlamistir (Kumcu, Egilmez
2004: 381).

Bu donemde uygulanan disiik kur yiiksek faiz politikasinin cazibesi Ulkeye kisa
vadeli yabanci para girigini asirt hizlandirmig ve Merkez Bankas1 doviz rezervi Cumhuriyet
Tarihinde goriilmedigi kadar yiiksek seviyelere gelmistir. Bu durum makroekonomik
dengeleri bozmus enflasyon yiikselis trendine girmistir. Ortaya ¢ikan bu sonuglardan dolay1
TC Merkez Bankasi doviz alimini durdurmus bankalara da doviz kredilerine %6 oraninda
kota getirmistir. Bu dnlemler iizerine doviz kurlarinda ki artis enflasyon artig oraninin iistiinde
gerceklesmistir (TOBB, Ekonomik Rapor 1995: 87). Zira ilgili donemde Ulkeye ¢ok fazla

doviz akist oldugu icin doviz kurlar1 olmasi gereken gergek seviyenin altinda olusuyordu.

1995 yilinda se¢im atmosferine girildiginden ddvize olan talep artmis ve kurlarin

degeri yukariya dogru tirmanmistir. Bu durumda MB piyasaya doviz satmis gergekci bir kur
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politikasi izlemistir. Bu politikalarin etkisiyle 1995 yili boyunca Tiirk Liras1 reel olarak deger
kazanmistir (TCMB, Yillik Rapor 1995).

1996 yilinda Merkez Bankasinin uyguladigi kur politikalar1 ile doviz kurlarinda ki
hareketlenmeler azaltilmaya ugrasilmistir ve basarili sonuglar alinmistir. Zira aylik kur
sepetinde ki artiglar aylik enflasyon oranina neredeyse esit diizeydedir. 1996 yilinda toplam
kur sepetinde ki artis %77.3 iken TEFE’de ki artis %84.9 olarak ortaya ¢ikmistir. Reel
kurlarda ki dalgalanma duzeyi en aza edilmeye calisilmis ama reel kurun degerlenmesi
onlenememistir. MB’nin 1996 ve 1997 yillarinda temel olarak izledigi politika reel kur
dalgalanmalarin da istikrar1 saglama hedefine yonelik olmustur. Bu dogrultuda beklenen
enflasyon oraninin kur artislari ile paralellik gostermesine galisilmistir. Serbest dalgalanan kur
politikasi ile bu donemde dis 6demesi bilangolar dengesinin saglanmasi miimkiin olabilmistir.
Dis ticaret yapan tiiccarlarin rekabet giiciinli arttirarak gelecegi bugiinden gorebilmesine ve

daha uzun vadeye yayilan ticari baglantilar gerceklestirmesine izin vermistir (Parasiz I, 1998:

398.).

1997 yilinin sonunda, TEFE' deki yillik ortalama artis %75.9 oraninda olurken, aylik
ortalama kur sepetindeki artis %77.3 oraninda olmustur. Goriiliiyor ki iki deger arasinda fazla
bir a¢ik bulunmamaktadir. 1998 yilinda da aynmi diizey korunmustur. Zira 1998 Yilinda da bu
istikrar devam etmistir. Zira TEFE’de ki artis ise %54.2 iken, aylik ortalama kur sepetinde Ki
artis orani yillik %58.2 oranindadir. Bu istikrar devam ederken Agustos ayinda Rusya’da ki
finansal kriz sebebiyle Tiirkiye’de ki kisa vadeli sermaye dis iilkelere kagmis bu yiizden MB

piyasalara doviz satmak zorunda kalmustir.

1998 yilinin tiimiinde ise, MB'nin piyasalardan ¢ogu zaman doviz alan durumunda
oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda doviz kurlarinda saglanan istikrar nedeniyle MB’nin
uluslararasi rezerv artis1 da olumlu etkilenmistir. 1997 yilinda ortaya ¢ikan Guneydogu Asya
krizi ve arkasindan gelen Irak-ABD gerginligi siirecinde MB ddviz rezervlerini arttirmaya
devam etmistir (TCMB, Yillik Raporlar,1998: 5-7).
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6.4. 1999 Ekonomik Krizi ve Doviz Kurlarima Etkisi

1999 yilinda makroekonomik dengeler yeniden bozulmaya baslamis ortaya c¢ikan,
ekonomik buytmedeki istikrarsizliklar, yiiksek reel faizler ve yiksek enflasyon gibi sorunlar
sebebiyle donemin hikimeti IMF'ye bir niyet mektubu yazarak, goriislerini beyan etmistir.

Bu goriisler sunlardir:

- Onceden bir d6viz kuru rejimi ilan edilerek, bu rejime uyulmasimin temin edilmesi.

- Dis ticarete yonelik teknik engellerin kaldirilmasi ile dis ticaretin kolaylastirilmast ve
arttirllmasi1 serbest kambiyo sistemi uygulanarak, cari islemlere, ithalata v.b. sinirlama
getirilmemesi.

- Para ve doviz kurun da ki belirsizligin ortadan kaldirilmasi.

- 2000 y1l1 icerisinde enflasyonun TEFE' de %25 diistirtilmesi.

IMF ile yapilan anlasma sonucunda TL’nin doviz sepeti igerisin de onceden tespit
edilen aralikta dalgalanmasimin saglanmasi igin gerekli Onlemler alinmistir (S.Oksay,
2001:154-155). 1999 yilinin baslangicinda se¢im telas1 yiiziinden belirsizlik ortaya ¢ikmis
ama IMF ile yapilan goriismeler sonucunda Stand-By antlagsmasi imzalanmistir. Bu
antlasmaya gore dOviz kuru; nominal capa olarak ifade edilen para ve maliye politikasi ile
desteklenmistir. Stand-By antlagsmasinin temel amaci enflasyonu diisiirmekti. TEFE eger %20
cikar ise kur sepeti de %20 olmalidir denildi. Bu antlagsma ile kur bandinin kademeli olarak
genislemesi Ongoriiliitken 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik 2001°e kadar %7,5, Haziran
2002’ye kadar %15, 31 Aralik 2002’ye kadar %22,5’a yiikseltilecegi ongoriilmiistiir. Kurlara
MB’nin miidahalesi engellenmistir (TCMB yaynlari, Ergel, 1999).

"Uygulanmakta olan stabilizasyon programi ilk sarsintiyr Kasim 2000'de gegirmistir.
Kasim aymin basinda basta likidite krizi olarak baslayan kriz, ilk dnce faizlerin artmasina
neden olmustur. Piyasadaki TL likiditesi sikismasina ragmen bankalar TCMB' den dovizde
talep etmislerdir. TCMB Net i¢ varliklar tavanini asarak, piyasaya hem TL likidite saglamis
hem de doviz satarak programi devam ettirmeyi basarmistir. IMF'den saglanan ek rezerv
kolaylig1 ile B.D.D.K min Demirbank't Tasarruf Mevduat1 Sigorta fonuna almasi ve alinan
diger yapisal tedbirler ile enflasyonu diisiirme programinin devam etmesini saglamistir (Arat,

2003:48). Kasim ve Subat 2001 krizinden sonra ¢esitli kur sepeti uygulamalar1 yapilmis ancak
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bunun bdyle devam etmeyecegi anlasilmis ve serbest dalgalanan kur rejimine gegilmistir

(wikipedi).

6.5. Tiirkiye’de kullanilan Nominal Capa Dénemi

17 Mayis 2001 tarihinden itibaren ne kadar ddviz satilacaginin belirlendigi
sattig  bigcimine son verilerek bundan sonra doviz satisi ihalelerle yapilmaya
baslanmigtir. Fakat bu ihaleler kurlardaki asir1 oynaklifi giderememistir zaten bu
amacit da gilitmemistir IMF den saglanan krediler yurt i¢i 6demeler igin kullanilmig
bu sonucta sterilize edilmesine neden olmustur bdylece piyasada doviz arzi artmistir
doviz arzinin artmasi kurlar {izerindeki baskinin azalmasina neden olmustur serbest
kur rejimine gectikten sonra Tirk lirast daha ilk glinden dolar karsisinda %28,5
deger kaybetmistir bu deger kaybi biitiin diinya iilkelerin de ve Tiirkiye de aynm1 anda
olmustur. Tirkiye de bu durum 2001 Subat’tan 2002 Haziran’a kadar siire gelmistir.
Tiirkiye yillarca sabit kur rejimini uygulamistir sonugta kurlar nominal olarak ¢ok
deger kazanmustir. Fakat bu durum c¢ok kisa siirmiistiir serbest dalgalanan kur
rejimine gecgtikten sonra hane halki ve ithalatgilar bu hususta kendilerini
egitmiglerdir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikas1 ile ekonomiye
yon vermeye calismistir. Bunun i¢inde halka ac¢ik nominal ¢apa uygulamaya
calismistir. Uygulanan para politikasinin istenilen hedefleri tutturmasi ancak bu
politikalarin 6nceden halka sunulmasi seklinde olacaktir. Enflasyon, para arzi ve
doviz kuru nominal ¢apa olarak kullanilan 3 degiskendir. Nominal capa olarak
enflasyon secildigi takdirde enflasyon belirtileri buna gore sekillenir, para
politikasinin gayri safi yurt icindeki etkisi aylar sonra olur. Bu ag¢idan GSYIH’y1
etkileyen birgok etken oldugu igin para politikalarinin buna gore uygulanmasi uygun
bir se¢cim degildir (Eksi iktisat,2007).

Yiiksek enflasyon gelismekte olan filkelerde goriilen ve ekonomiyi derinden
etkileyen bir enstriimandir. Bu Ulkelerde yuksek enflasyon beklentisi siirekli olarak vardir.
Bunun dezavantaji enflasyon ve doviz kurundaki hareketlerdir. Bununda en ¢arpici 6rnegi
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdir. Bu Ulkeler ithalat bagimliligi olan iilkelerdir. Bu
tilkelerde devaliiasyon yapilmakta ve fiyatlar yukari ¢ekilmektedir. Sonucta fiyat artislari

esnek kur rejimlerinde kurun degerinin diismesi demektir. Sonugta nominal gapaya gelismekte
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olan Ulkelerin ihtiyaglar1 vardir. Bunun ig¢in doviz kuru kullanilir, sonugta iilke parasi
degerlenir doviz kuru nominal gapa olarak kullanildig: taktirde tasarrufa yoneliste artis olur ve
ithalata yoneliste zayif olan Ulkelerin i¢in bunu kullanmasi kendi yararlarina olur. Para
arzindaki biiyiime fiyatlar genel diizeyini artirir. Capa olarak bu durumda para arzi segilir
fakat bu yol her kosulda miikemmel degildir, kur ¢apasi rejiminde nominal doviz kuru
hedeflenir bunun ulusal paraya yansimasi beklenir. Bu ¢apanin basarili sonuclar vermesi igin
iki tlilke arasinda ki enflasyon farkinin diisiik olmasi gerekir. Bunun iginde mutlaka merkez
bankasinda yeterli miktarda doviz rezervi bulunmalidir. Déviz kuru ¢apasi Tiirkiye de 1990
ile 2001 krizi arasinda uygulanan istikrar programinin bir parcasiydi bu donemde enflasyon
hizla disiirilemiyordu. Bunun sonucu olarak ta Tiirk lirasi asir1 degerlenmisti ve haliyle
ihracat¢inin rekabet edebilme giicl azalmis ve ithalat asir1 artarak dis ticaret dengesi agiginin
hat safhaya ¢ikmasina neden olmustur. Tabi bunlarin altinda yatan en 6nemli sebep yapisal
sorunlara siyasal sorunlarin eklenmesiydi. Boylece iilkenin kredibilitesi diismiis ve doviz
rezervlerinin erimesine neden olmustur. Sonugta bu rejimden vazgegilmistir (Yetis,2008).
2000 yilimin Kasim ayindaki Kriz nedeniyle hem devletin para piyasast menkul degerler
faizlerinin hem de devletin i¢ bor¢lanma senetlerinin faizlerinin artmis oldugunu goriiyoruz.
Piyasada Tirk likiditesi azalmasina ragmen bankalar MB’dan doviz istemeye baslamislar,
MB’da bu istekler dogrultusunda elindeki Net i¢ Varliklar Tavanini asmasina aldirmadan hem
piyasanin Tiirk Parasi ihtiyacini karsilamis hem de yabanci para satarak hedeflenen programin
bozulmasini 6nlemistir. Bu krizden MB’nin sisteme likidite saglamasi sayesinde para piyasasi
menkul degerler faizlerinde diisiis goriilirken bunun paralelinde bir diisiisii Devlet i¢
Borglanma senetlerinin faizlerinde gérmek miimkiin olamamistir. Ortaya ¢ikan bu durum
Kasim krizinden sonra piyasalara giivenin istenildigi diizeyde gerceklesmedigini gosterir

(TCMB, Yillik Rapor 2000).

Turkiye iki bin yilindan itibaren krizden ¢ikmaya baglamis ve doviz rezervleri 2001
de 25 milyar dolar iizerine ¢ikmistir bu arada Basbakan ile Cumhurbagkani arasindaki
tartigma yiiziinden dovize hiicum baslamig ve Hiikiimet 22 Subat 2001 tarihinde piyasaya
miidahale etmis doviz kur ¢apasi yirlrliikten kalkmis ve dalgali kura gecilmistir

(Uygur,2001:22-23).

Dalgali kur rejimine devam edilmis doviz kurunun fiyati1 piyasada ki arz ve talebin seyrine

gOre ortaya ¢ikmistir. MB dOvizde ileri derecede oynaklik oldugunda piyasalara miidahale
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etmistir. Sadece 2005 yilinda MB doviz piyasasimi 6 defa alim yoniinde miidahalede
bulunmustur. Dalgali doviz kuru rejimi 2006 yilinda devam etmis, fakat kurlarda asiri
oynaklik nedeniyle piyasalardan 1 defa doviz alimi1 3 defada doviz satimi yapilarak doviz
piyasasima dogrudan miidahalede bulunulmustur. Bu yilda ihaleler ve miidahaleler devam
etmis 9.7 milyar dolar déviz alimi1 yapilmis bunun karsilifinda da 3.1 milyar dolar satis

yoluna gidilmistir (TCMB, Yillik Rapor 2006).

6.6. Merkez Bankasi1 Dalgali Doviz Kur Politikasi

2007-2008 yillarinda Merkez bankasi dalgalanan doviz kuru uygulamasina devam
ettigi gibi enflasyon hedeflemesi de merkez bankasmin giindeminden diismemistir Merkez
Bankas1 doviz alim ve satim ihalelerini devam etmis doviz alim ihalelerini Onceden
duyurmaya baslamistir agustos 2009 da kiiresel ekonomi ile olumlu gelismeler yasanmistir.
MB 2009 yilinda para ve kur politikasini yeniden diizenlemis uluslararasi piyasalarda giiglii
doviz rezervine sahip olmanin gerekliligine inanmustir. Likidite kosular1 iyilesmis bunun igin
doviz alim ihaleleri dnceden duyurulmustur. Agustos 2009 da kiiresel ekonomide olumlu
gelismeler yasanmis bunun iizerine doviz almak {izere yapilan ihaleler 4 Agustos 2009
tarihinden sonra yeniden devreye girmistir. MB’nin 2009 yilinda yaptig1 déviz alim ihaleleri
sonunda rezervlerinde 3,5 milyar ABD dolar1 artis olmustur. Fakat bundan sonra kambiyo
piyasalarina bu sekilde miidahale de bulunulmamistir. MB 2010 yilindan itibaren enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. Bundan sonra dalgali doviz kur rejiminde
piyasadaki dovizin fiyati arz ve talep kosullarinin seyrine gore belirlenmistir. Buna gore
maliye ve para politikalar1 uygulanmis uluslararasi gelismeler yakindan takip edilmistir.
Dalgali doviz kuru sistemi yogun doviz rezervlerini uhdesinde bulundurmaktir. Turkiye ve
Tiirkiye gibi gelismeye aday olan iilkelerde i¢ ve dis soklarin gii¢li d6viz rezervleri sayesinde
olumsuz etkileri giderilmekte ve uluslararasi piyasalarda iilkeye gilivenin artmasinin neden
olmaktadir. 2002-2010 yillar1 arasinda MB rezervlerini en yiiksek seviyeye c¢ikarmaya
caligmistir. Bununla ilgili olarak doviz alim ihaleleri gegeklestirmistir (TCBM, Yillik Rapor:
2010). Burada temel amag¢ finans piyasalarindaki istikrarin korunmasidir. MB finansal
istikrarin  korunmasi i¢in gerekli tedbirleri almak zorundadir. Cari agiin azaltilmasi
gerceklestirmek icin kamu acigmin azaltilmasi gerekmektedir. 2011 yili diinya ekonomisinde
yiksek duzeyde belirsizlik ihtiva etmektedir. 2012 de ise para politikas: esnekligi devam
etmektedir. Bunlar devam ederken kiiresel ekonomideki belirsizlik artmistir. Tiirkiye de

enflasyon hedeflemesi rejimi gelismis ve yeni para politikalar1 olusturulmaya galigilmistir.
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2012 de fiyat istikrar1 olusturulmaya calisilmistir. 2011 y1li ortasinda kredilerde bir yavaglama
olusmustur. 2012 yilinda enflasyon %5’ e yaklasacaktir. 2012 yilinda Tiirkiye fiyat istikrarina
odaklanmis ve para politikasindaki esnek yapi devam etmistir. Ayrica zorunlu karsiliklar, bir
haftalik repo ihaleleri ile bunun disindaki likide araglari para piyasasinin dengelenmesi
amaciyla kullanilmigtir. Bundan sonra 2014 enflasyon hedefi %5 olarak kabul edilmistir ve bu
durum hiikiimete acik bir mektupla bildirilmistir. Merkez Bankasi enflasyonu diisiirmeye
odakl1 bir sekilde siki bir para politikast uygulamaya baslamistir. Bu duruma gore enflasyon
2019 yilinda %14,6, 2020 yilinda % 8.2 ve 2021 yilinda ise %5.4’e inecektir. Enflasyon 2019
yil1 sonunda %11,9 ile %17,3 arasinda olacaktir. Bu rakam 2020°de %5.1 ile %11.3 arasinda
gerceklesecektir.

2011 ve 2012 yili belirsizliklerin diinya ekonomisi igin hakim oldugu bir yil
olmustur. 2012 yilinda fiyat istikrar1 MB’nin temel hedefi olmustur. Buna bagl olarak para
politikast hem esnek hem de ongorilebilir durumdadir. 2012 yilinda enflasyonun %5
hedefinde kalacagi tahmin edilmistir. 2013 ve 2014 yil1 i¢in de enflasyonla ilgili ayn1 hedef

konulmus ve bir mektup ile hiikiimete bu durum bildirilmistir.

MB’nin enflasyonun diismesine yonelik siki para politikast durusu ve kuvvetle
desteklenmis politika diizenlemesi sayesinde, enflasyonun asamali olarak belirlenen hedeflere
yakinsayacagi ongoriilmektedir. Bu baglamda, 2019 yili sonunda enflasyonun %14,6 olarak
gerceklesecegi, 2020’ nin sonuna dogru %8,2’ye, 2021’in sonuna dogru %5,4’e diistiikkten
sonra orta vadede %5 duzeyinde istikrarlt bir seyirle devam edecegi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun biiyiik bir olasilikla, 2019 yilinin bitiminde %11,9 ile %17,3 araliginda (orta
noktast %14,6), 2020 yili bitiminde ise %5,1 ile %11,3 araliginda (orta noktasi %8,2)
gerceklesecegi ongoriilmektedir (Sekil 5).
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Enflasyon ve Cikt1 A¢ig1 Tahminleri(Sekil 5)
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* Enflasyonun tahmin arali@ icinde kalma olasihg yazde 7O tir.

Ekim ayinda agiklanan enflasyon raporundan sonra ki dénemde, TL’nin degerinde ki artig ve
ham petrol fiyatlarindaki azaligla birlikte TL’s1 ile ithal edilen mal ve hizmetlerin fiyatlari
azalirken, belirli Urilinlere yapilan vergi diisiisleri ve i¢ talepte ortaya ¢ikan azalmanin da
etkisiyle enflasyonun yiikselme trendin de azalma ortaya ¢ikmustir. Talepte ki azalmanin da
enflasyonu asagi ¢ekmek seklinde verdigi katkinin yikselmesi ve enflasyon yiikselisinin
azalmasinin yani sira, ithal mallarin ve petrol fiyatlarinin dngorilerinin daha ¢ok 2019 yili
icin belirgin 6lglde disiiriilmesi, gelecek ile ilgili enflasyon orani tahminlerindeki azalma
yonlu guncellemede belirginlestirme roli oynamistir. BOylece 2019 yili sonu enflasyon
tahmini %15,2°den %14,6’ya disiiriilmiistir. TL’s1 ile yapilan ithalat fiyatlari 6n goristinde
ki azalma y1l sonu enflasyon tahmininde 0,5 puan geriletici yonde destek yaparken, yilin son
tic aymda tiketici enflasyonunun Ekim Enflasyon Raporunun tahminlere gore 3,2 puan
altinda gergeklesmesi ve enflasyon ana trendin de vergi indirimi etkisi disinda gozlenen
gerilemenin etkisiyle yil sonu enflasyon tahmininin 0,4 puan asagi da gergeklesecegi tahmini
ortaya c¢cikmistir. Buna ilave olarak, vergi ayarlamalari ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
ongorusinde ki glncellemenin enflasyon tahmini Gzerindeki ylkseltici etkisi 0,2 puan olarak
degerlendirilmistir. Ilaveten, beklenen dénemde enflasyona diisiis yoniinde verdigi katkinin
artmast beklenen ¢ikti acigmin 2019 yilinda gergeklesmesi beklenen enflasyon tahmini

Uzerinde ki smirlayici etkisi 0,3 seviyesinde tahmin edilmistir. Bunun diginda, isgiiciiniin
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birim maliyetleri tizerinden yilsonunda enflasyonunun 0,4 puan yiikselecegi tahmin edilmistir.
Bu menveal tizere, 2019 yil1 sonun da enflasyon tahmini Ekim Enflasyon Raporu’na gore 0,6
puan distrilmistiir. 2020 yilinda gergeklesmesi beklenen enflasyon orani ise %9,3’ten
%8,2’ye diistiriilmiistiir. EKim enflasyon raporundan daha 6nce hazirlanan raporun sonucuna
gore 1,1 puanlik asagi yonlii giincellemenin 0,4 puan1 2019 yili sonu enflasyon tahmininin
diistiriilmesinden ve enflasyon ana egiliminde trendin de beklenen dizelmeden
kaynaklanmaktadir. Yine Ekim donemi raporuna gore 2019 yili ikinci ii¢ aymndan itibaren
talep kosullarinin daha nazli seyretmesinin beklenen enflasyon tizerindeki diistiriicii etkisinin
2020 yilinda da aynen siirecegi 6ngoriilmektedir. Bu durumda, ¢ikt1 agig1 tahminleri ile ilgili
yapilan giincelleme 2020 yil1 sonu enflasyon tahminini daha 6nce hazirlanan rapora goére 0,4
puan asagi ¢ekmektedir. Yer yagi (petrol) fiyatlarinda ki diisme ve reel kurda itidalli gidisat
ongordleri altinda TL ile ifade edilen ithal edilen mal ve hizmet fiyatlarinin 2020 yili
enflasyonunu 0,3 puan diisiiriicii yonde etkileyecegi ongoriilmiistiir. Yukarida s6zi edilen
ongordler, global risk olasiliginda ekstra bir bozulma ortaya ¢ikmayacagi 6ngorisi ve ulke
risk priminde ilgili dénemde gozlenen diizelmenin itidalli bir bigimde siirecegi 6ngorus
cercevesinde elde edilmistir. Bu dizlemde, siki1 para politikast durusunun devam ettirilecegi
ve bu durusun enflasyonu 2020 yilinin ikinci ti¢ ayinda énce tek haneye, devaminda da %5
hedefine indirmeye odakli olacagi tahmin edilmistir. Siki para politikasi durusu ile birlikte dis
odemeler dengesi agiginda surduriilmesi beklenen dengelenme surecinin tlke risk primindeki
iyilesmeye katki saglayarak doviz kuru hareketliligini azaltmasi1 beklenmektedir. Boyle bir
ortamda, 2019 yilinda enflasyonda ki disiiste reel kurun itidalli bir degerlenme trendi
olusturmasina bagli olarak mal ve hizmet baskilarinin hafiflemesi ve i¢ talepte tahmin edilen
duraklamanin belirleyici olacagi Ongoriilmektedir. Bu diizlemde siki para politikasi durusu ve
gliclendirilmis politika duzenlemesi altinda 2020 yilmin ikinci ¢eyreginde tiiketici
enflasyonunda Once tek haneye, 2021 sonu itibariyla ise yiizde 5 hedefine yakin seviyelere
ulasilacag1 ongoriilmektedir (Sekil 2). Enflasyonla miicadele de doéviz kurunda ki istikrarli
gidisin ve dezenflasyona yonelik giicii yiikseltilmis politika dizenlemesinin de katkisiyla
gegmis doneme yonelik endeksleme davranisindan vazgecilmesi ve orta vadeli enflasyon
bekleyislerinin 6ngdrii ve hedeflerle eslesen noktalara dogru geri gitmesi etkili olacaktir. Ilgili
donemde ekonomik faaliyetlerde yurt ici talep menseili olarak devam ede gelen yavaglama
enflasyonun diisecegi yoniinde isaretler vermektedir. Gelismis iilkelerin uyguladiklar1 para
politikalarma ve kiiresel ekonomik faaliyetlerde son dénemde ortaya ¢ikan belirsizlikler,
sermaye akimlar1 ve dig ticaret kanali {izerinden Ulkenin ekonomik blyimesine dair asagi

yonlii risk olusturmaktadir. Oniimiizdeki déneme iligkin kiiresel ekonomi politikalarinda
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belirsizligin slirmesi ve para politikalarindaki normallesme siirecinin beklenenden daha yavas
gerceklesmesi durumunda ise altin fiyatlarinda yukari yonlii hareket olasiligi mevcuttur.
Aralik aymmda Fed, 2018 yilindaki dordiincii faiz artisini yapmis; ECB (Avrupa Merkez
Bankasi) de daha once acikladigi iizere tahvil alimlarim1 noktalamistir. Ancak, Euro
Bolgesi’nde biiylimenin 6nemli oranda ivme kaybetmesi ile ECB’nin faiz artis beklentisi
otelenmistir. Brexit’e iliskin belirsizligin artmasi, Ingiltere Merkez Bankasi’nin da yiikselen
enflasyona karsi verilecek politika tepkisini yumusatmistir. Diger bazi gelismis iilke Merkez
Bankalar1 kademeli faiz artislarini siirdiirseler de Fed’in diger ti¢ biiyilk Merkez Bankasina
gore siki durusu ABD dolarmin degerlenmesine yol agarak ve ABD’nin blylme gorinimi
lizerinde asagi yonli risk olusturmaktadir. TUketici enflasyonu yilin son c¢eyreginde
gerileyerek yili yiizde 20,30 oraninda tamamlamistir Ekim Enflasyon Raporu’nda 6ngdriilen
diizeyin altinda gergeklesen enflasyondaki diisiiste biytk 6lglide temel mal ve enerji gruplar
etkili olmustur. Bu dénemde, Tiirk lirasindaki olumlu seyir ve emtia fiyatlarindaki diismenin
yani sira bazi Urlinlerdeki vergi diisiisleri ve i¢ talepteki gerileme enflasyondaki diistise katki
saglamigtir. Tirk lirasi, yilin son g¢eyreginde doviz kuru sepeti karsisinda % 18 civarinda
deger kazanmis; uluslararasi petrol fiyatlar1 da bir onceki ceyrege kiyasla yaklasik % 30
oraninda gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki belirgin diisiis ve Tiirk lirasindaki degerlenmeye
bagli olarak esel mobil (Emegi ile gecimini saglayan ziimrenin satin alma giiclinii
koruyabilmek igin, ticretlerin hayat pahaliligina gére kendiliginden ayarlanmasint miimkiin
kilan bir sistemdir) uygulamas1 son bulurken, basta akaryakit kaynakli olarak diisen enerji
fiyatlar: tiiketici enflasyonuna olumlu katk1 vermistir. Uretici enflasyonu enerji fiyatlarindaki
ve doviz kurundaki diisiise baglh olarak yilsonunda azalsa da tiiketici fiyatlari {izerinde iiretici
fiyatlar1 kaynakli maliyet baskilar1 giiglii seyrini devam ettirmistir. Enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki gii¢lii iligki, fiyat istikrarinin uzun vadeli dengeli biiyiime ve refah artis
acisindan 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde
enflasyon belirsizligi de artmaktadir. Bu da reel faizleri ve kurlart yiikselterek yatirimlarin
ertelenmesine neden olmakta, planlama ve fiyatlamalar1 bozarak iktisadi faaliyeti olumsuz
etkilemektedir. Ozetle, enflasyon belirsizligine dair Merkez Bankasi’nin ankete dayali
alternatif gostergeler olusturarak diizenli olarak takip etmesi ve yorumlamasi, enflasyon
dinamikleri ve fiyatlama davraniglarinin ileriye doniik analizi agisindan tamamlayici bilgiler
sunmast enflasyonun seyri hakkinda 6n bilgi sunma potansiyeli tasimaktadir (2019 yili

Merkez Bankas1 Raporu).
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SONUC VE ONERILER

Uluslararas1 ekonomik iliskiler ancak uluslarin birbirleriyle mal ve hizmet degisimi
sonucunda doviz hareketleriyle meydana gelir. Do6viz yabanci iilke parasi demektir.
Uluslararasi piyasalarda biitiin islemler doviz tizerinden gerceklestirilir. Yerli paranin yabanci
parayla degistirildigi birim paraya doviz kuru denir. Bu kura gore mal ve hizmet ticaretinde
fiyatlar belirlenmistir. Dis ticaret dengesi lizerindeki degisiklikler bununla analiz edilir. Doviz
piyasasinda da arbitrajcilar ve spekiilatorler mevcuttur. Serbest degisken kur sisteminde déviz
piyasast sirekli olarak dalgalanmaktadir. Bu dalgalanmadan korunmak icin bu piyasalarda
swap, opsiyon ve futures uygulamalari yapilmaktadir. Bunlarla doviz kurlarinda Ki
degisimlerin sonucunda olusacak riskler en asgari seviyeye getirilmektedir. Dunyada iki doviz
kur sisteminden s6z edilir, bunlardan biri sabit doviz kuru digeri de dalgali d6viz kurudur.
Sabit kur uygulamasinda devaliiasyon uygulamalart son derece yaygindir. Devaliiasyon
sonucunda ithal mallarin yurt i¢inde ki fiyatlar1 artar, ihra¢ mallarin ise yurt disinda ki
fiyatlar1 azalir. Serbest doviz kur uygulamasinda ise devlet miidahalesi yok denecek kadar
azdir. DOviz kurunun fiyati arz ve talebe gore belirlenir. Bir lilke i¢in dis 6demeler
bilangosunun dengede olmasi son derece 6nemlidir. 1980°den giinlimiize kadar uygulanan
doviz kurlarinin makroekonomiye etkileri bu c¢ercevede degerlendirmeye ¢alisiimistir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde dis ticaret dengesi agik vermektedir.
Bununda en 6nemli sebebi iilkenin ithalatinin ihracatindan fazla olmasi sermaye ve finans
hareketlerinde pasifin aktiften biiyiik ¢ikmasidir. Tiirkiye’ye disaridan para arzi oldugunda
Tiirk Lirast deger kazanmakta, dovizin ise degeri diismektedir. Sonucta ise ithalat ihracattan
daha ¢ok olmakta ve iilkenin dis ticaret agig1 siirekli olarak biiyiimektedir. Odemeler

bilangosunda ki bir dengesizlik tlke ekonomisin de olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Tiirkiye’de 6zellikle 1980 yilindan itibaren uygulanan doviz kur politikalarina genel olarak
baktigimiz da sabit kur sisteminden kademeli ve temkinli olarak serbest dalgalanan kur
sistemine gecildigini gériiyoruz. 24 Ocak 1980 Tarihin de uygulanan istikrar tedbirleri ile
birlikte Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesi i¢in gerekli olan tedbirler
alinmis ve disa agilmasi saglanmistir. 1980°den giliniimiize kadar piyasaya yansiyan mal ve
hizmet hareketlerinin belirleyicileri faiz haddi, yabanci sermaye yatirimlar1 ve doviz kuru
olmustur. Ozellikle Tiirkiye’de dis ticaret acig1 artis1 ¢dziimlenememis ve bunun olumsuz
yonde gitmesi i¢in diinya piyasalarinda dovizin fiyati siirekli arttirilarak Tirkiye ekonomisi

zor duruma diisiirilmeye caligilmistir.
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