DOVizZ KURU GECIS ETKISI:
TURKIYE ORNEGI

(Yuksek Lisans Tezi)
Bahar CANTURK

Kitahya - 2009



T.C.
DUMLUPINAR UNIVERSITES
Sosyal Bilimler Enstittisi
Iktisat Anabilim Dal

Para Banka

Yiksek Lisans Tezi

DOViz KURU GECIS ETKISI:
TURKIYE ORNEGI

Dansman:
Yrd. Dog. Dr. Macide @CEK

Hazirlayan:
Bahar CANTURK

Kitahya — 2009



Kabul ve Onay

Bahar CANTURK’iin hazirlagh “DOViZ KURU GEQS ETKISI: TURKIYE
ORNEGI” baslikll  Yiiksek Lisans tez c¢aimasi, juri tarafindan lisansisti
yonetmelginin ilgili maddelerine gore derlendirilip oybirligi/oycoklugu ile kabul

edilmistir.

L imza
Tez Jlrisi Kabul Red

Yrd. Dog. Dr. Macide @CEK (Dangman)

Yrd. Dog. Dr. Feride OZTURK SUB®\

Yrd. Dog. Dr.ismail KUCUKAKSOY

Prof. Dr. Ahmet KARAASLAN

Sosyal Bilimler Enstitist Muduru



Yemin Metni

Yiksek lisans tezi olarak sungim “Déviz Kuru Geg§ Etkisi: Turkiye Orngi”
adli calsmamin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklereiraykisecek bir yardima
basvurmaksizin yazilggni ve yararlanggm kaynaklarin kaynakcada gosterilenlerden
olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanigmldusunu belirtir ve bunu onurumla
dogrularim.

Bahar CANTURK



OZET

DOViz KURU GECIS ETKiSI
TURKIYE ORNEGiIi

CANTURK, Bahar
Yiksek Lisans Tezi,iktisat Anabilim Dal
Tez Dansmani: Yrd. Dog. Dr. Macide CICEK
Nisan,2009, 105 sayfa

Makroekonomik performansin belirlenmesinde 6nenmggigkenlerden biri
olarak kabul edilen doviz kuru, enflasyonun temgklayici de&iskenleri arasinda yer
almaktadir. Literatirde doviz kurunun enflasyonetkileri genellikle gegi etkisi

teorisiyle aciklanmaktadir.

Gelismis Ulkeler icin ve doviz kurlarinin gsal ayarlamalar Gzerine rolinin
incelenmesi ile ilgili pek ¢ok ¢aimanin bulundgu déviz kuru gegi etkisi (exchange
rate pass-through) literatiirinde, gelekte olan Ulkeler icin yapilan c¢ghalar da
blyuk arty gbstermeye Bdamistir. Bu calgmalarda doviz kurlarinin ggal ayarlamalar
Uzerine rolindn incelenmesinin  yaninda, esas olagidismis Ulkelerdekine
benzemeksizin doviz kurlarindaki grt ithal mallarin yerli para birimi cinsinden
degerinin yukseltiimesiyle, oncelikle ithalat fiyatlar, daha sonra da ithal girdi
kullanilarak Uretilen tim yerli mallarin piyasaddkyatlarini etkileys mekanizmasi

Uzerine ygunlagiimistir.

Bu calsmada, Turkiye'de doviz kurunun ithalat fiyatlaringeck etkisi
arggtinimistir. Uygulamada Johansensliitinleme Analizi aracilg ile 2002:01-
2008:10 doénemi analiz edilgtir. Bu calsmada, Turkiye'de ithalat fiyatlarinin doéviz
kuruna esnekgiinin oldukca yuksek olgu ve kisa donemde uzun déneme goére daha

yuksek oldgu bulunmugtur.

Anahtar Kelimeler: Do6viz Kuru, Ebutinleme, Geg Etkisi, Parasal Aktarim

Mekanizmasi
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ABSTRACT

EXCHANGE RATE PASS-THROUGH
TURKEY EXAMPLES

CANTURK, Bahar
M.A. Thesis, Department of Economy
Supervisor: Asst. Prof. Macide ACEK
April,2009, 105 pages

One of the main challenges for the inflation targgetcountries has been to
assess the impact of import price and Exchangeshaieks on domestic price measure.

This is often called as “Exchange rate (or impoitgs) pass-through theory”.

In the literature of the exchange rate pass-thrargiwhich there are plenty of
studies that analyze the role of exchange ratexterreal adjustments for developed
countries, there is a remarkable increase of sirsiladies for developing ones.

These studies, besides the analysis of the rolexdfange rate on external
adjustment, were focused mainly on a mechanism shattan increase of exchange rate
rises the value of imported goods on domestic aggrethrough that initially import
prices, then prices of domestic goods on the mattkat are manufactured using

imported input are effected unlike it is in deveddcountries.

In this study, an analysis of exchange rate pasaujin on Turkey was done; in
other words, the pass-through of exchange ratenmornt prices in Turkish economy
was evaluated. In practice, through Johansen’s r@egiation Analysis 2002:01-
2008:10 periods was analyzed. According to resflthe analysis, elasticity of import
prices on exchange rate is higher in the short-tigyan it is in the long-term and the

system’s ability to equilibrate emanates mostlyrfrexchange rate.

Keywords: Co integration, Exchange, Pass-Through, Monetamandmission

Mechanism
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Arastirma Problemi

Tarkiye’de doviz kurunun ithalat fiyatlarn Uzerirkisi var midir? Bu etkiler

kisa ve uzun donemde farkhliklar gosterir mi?
Arastirmanin Amaci

Doviz kuru geg etkisinin Turkiye icin tahmininin gercekieriimesi, diger bir
ifadeyle, Turkiye ekonomisinde ithalat fiyatlarinidbviz kurundaki dgismelere

duyarlilhiginin élctlmesidir.
Arastirmanin Onemi

Bu calsma Turkiye'de TCMB'nin fiyat istikrarinin $danmasi ve
surdurdlmesi amaci agisindan doéviz kgoklarinin tehdit olgturup olyturmadginin

ortaya konulmasi bakimindan énemitaaktadir.
Arastirmanin Sinirliliklari

Bu calsmada, inceleme dénemi 2002:01-2008:10 olarak balink olup,
doviz kurunun ithalat fiyatlan tzerine ge@tkisi incelenmgtir. Ayrica GSMH, aylik

yayinlanmasi nedeniyle Sanayi Uretim Endeksi tadain temsil edilmektedir.
Arastirmanin Yontemi

Tarkiye’de doviz kurunun ithalat fiyatlarina gecetkisini analiz etmek
amaclyla,ithalat Fiyatlari Endeksi, Doviz Kuru (TL/$) ve San&retim Endeksine ait
aylik veriler kullaniimgtir. Kullanilan veri seti, Turkiye Cumhuriyeti Mesk
Bankasi'nin internet sitesinde yer alan ElektroMkri Dagitim Sisteminden elde

edilmigtir.

Tahminlerde ilk sama, kullanilan zaman serilerinin dgaaliginin test
edilmesidir. Bu amagla birim kok testi uygulagmre seriler durgan hale getirildikten
sonra, dgiskenler arasindaki gkiyi test etmek amaciyla Johansegb&ttlnleme Testi

yapilmstir. Tum tahminler Eviews 5.1 programinda yapshm.
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BIRINCI BOLUM

DOVizZ KURU GECIS ETKISI



1.1. DOMZ KURU GECIS ETKISi: TANIM VE KAPSAM

Makroekonomik performansin belirlenmesinde 6nenmggigkenlerden biri
olarak kabul edilen doviz kuru, enflasyonun temgklayici degiskenleri arasinda yer
almaktadir. Literatirde doviz kurunun enflasyonetkileri genellikle gegi etkisi
teorisiyle (the pass-through theory) aciklanmaktaddviz kurundaki bir dgisme
sonucunda ithal ve ihra¢ mallarinin fiyatlarindaidgén dgisme oranina gegietkisi adi
verilir (Seyidglu, Halil, 2003;433).

Son yillarda yikselen piyasalardgiradeserli déviz kurunun yol agl para
krizleri ve arkasindan gelen ekonomik daralmalarviddkuru politikalarinin
olusturulmasinda daha ihtiyatli davraniimasini gerekttir. 1980’li yillarin bginda
Ulkeler arasindaki ekonomik gkilerin artmasiyla birlikte, doviz kuru gedili ginin
Uretim ve tuketim piyasalari tzerindeki etkilerkonu alan cagmalarin sayisi hizla
artmstir. Bundan dolayr 1990l yillar boyunca politikapicilari ve akademisyenler
yukselen ekonomiler icin alternatif doviz kuru referini tartsmislar ve kati doviz kuru

rejimi surdirmek yerine, esnek doviz kuru rejinai lyumlu politikalar geftirmislerdir.

McCallum ve Nelson, doviz kurunun gegetkisini analiz ederken, ithalati
butinuyle ara mali ithalati olarak modellemekte ®éviz kuru gegilili ginin
tamamlandiini varsaymaktadir. Bu aktarim kanalina gore, déuizindaki dgiskenlik
once uretilen mallarin fiyatlarini etkiler. Sonradimda nominal der kaybina verilen
yanitla ihracat talebini arttirir ve yurtici Gretil mallarin maliyetindeki astinedeniyle
potansiyel ciktiyr dgiirir. Bu sire¢ sonunda ortaya cikan enflasyoniskibatyik
Olciide artarak yurtici harcamalarla hiz kazanir.c#g bu konuda Standart Yeni
Keynesci model farkli bir yak$ama sahiptir, Allsopp ve derlerine (2006:10) gore,
ithalat nihai tiketici mallarini kapsayip gladan c¢ikti perakende fiyat endeksini etkiler.
Tam bir gegi etkis varsayimi altinda, déviz kuru gler kayiplari yalnizca ihracat
talebi kanaliyla dgl, dogrudan c¢ikti yoluyla enflasyona yol acar ( Muslima\v,
Hasanov, M., 2002).

! Déviz kurunun belli bir oranda yiikselmesi farda ihra¢ mallari yabanci para ile ayni oranda
ucuzlams ve ithal mallari da ayni oranda pahahas ise geg etkisi tamdir. Yabanci para ile ihrac
mallarinin fiyatinin daha giik oranda ucuzlamasi ve yerli para ile de yabaradiamn daha d{iik
oranda pahalitanasi durumunda kismi ge@tkisi vardir.



Devereux ve Engel, nominal doviz kuru gdgenliginin butintyle mal
fiyatlarina gecmedini ile getirmektedir. Gergekte tiketici fiyatlarmnominal déviz
kuru degiskenligine cok tepki vermedi icin doviz kurunun harcama ggtiren etkisi
cok kucuktdr. Yani nominal doviz kurundaki bir ggkenlik, ulusal Uretilen mallarla
uluslar arasi uretilen mallar arasinda ¢ok fazari& yapiimasina yol agmaz. Cunku bu
mallarin goreli fiyati nihai kullanicilar agisindagpk de&ismez ( Muslumov, A.,
Hasanov, M., 2002).

Doviz kuru geg etkisinin daha djilk oranda fiyatlara yansimasini Taylor,
disik enflasyon oranina BEmaktadir. Bu agidan bakifginda, diguk enflasyon
oranlarina sahip ulkelerdeki ge@tkisi nihai mallarin fiyatlarina daha az orandasir.

O zaman, daha dik enflasyon, ithal fiyatlarina dahagilik oranda bir gegietkisine

yol acar ( Muslumov, A., Hasanov, M., 2002).

Campa ve Goldberg, ihracatcilarin kbasacasl talep grisinin oldukcga yuksek
bir oranda elastik olmasi durumunda da doviz kuegisttenliginin daha dguk bir
oranda gegi etkisine yol acagana saret etmektedir. Ekonomide bazi piyasalarin belli
bir gecikmeyle uyarlangi varsayimini yapan Dornbush, déviz kuru getkisini farkh
bir yaklasimla ele almaktadir. Literatirde Hedefi Asma (O8heoting) olarak bilinen
bu yaklgimda parasal bir gegteme durumunda, doviz kurlari ve finansal piyasalar
hizli uyarlanmalarina pmen, mal piyasalari yayalyarlanir. Bu nedenle kisa donemde
gensletici bir para politikasi doviz kurundaki dalgataayi artirarak goreli fiyatlarda
beklenmedik dg@smelere yol acar. Bu strecte doviz kuru yukselirelabet glcu artar.
Uyarlanma gamasi boyunca rekabet gucindeki kazanimla c¢ikoyansiyel ciktinin
Uzerine cikard@indan, fiyat arini takiben doviz kuru dimeye balar. Uyarlanma
surecinin songamasinda doviz kuru ulusal enflasyongdmlan etkiler. Uzun dénemde
denge konumunda nominal para, déviz kuru ve endlasyni oranda artar ( Maslimov,
A., Hasanov, M., 2002).

1990'll yillardan bu yana yukselen piyasalarda yatgikan finansal krizlere
(1995 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi) kat olarak Turkiye ekonomisinde de iki
onemli kriz yganmstir. 1994 finansal krizinin ardindan Turk Lirasiyiik oranda dger
kaybina grams ve reel GSYH ortalama olarak %5.6 kucUktti. 2001 finansal
krizinde ise, reel GSYH ortalama %10.1 oranindaaldastir. S6z konusu her iki



finansal krizden sonra, i¢ talebin gerilemesinesik&s doviz kurlarinin fiyatlara gegi
etkisinden dolayi enflasyon oranlarinda buyuksktyssanmstir.

Dunyada ve Turkiye’de ganan bu sirecin ortaya cikaidiyeni yaklgima
doviz kuru, ekonomi modellerinin yapiminda 6nemégidkenlerden biri olmgtur.
Cunku yapilan modellerin istenilen hedeflere vanmvaskiiresel gelirden daha fazla pay
elde edilmesinin kaillarindan birisi, doviz kurunun iyi yonetilmesinbagldir.
Ornesin, Lanry (2005), nominal doviz kurundaki glgmelerin etkilerine dikkat
cekerken; bunun ithalat fiyatlari kanaliyla kireselrcamalarin yonini @oudan
degistirebilecesini  dile getirmektedir. Bir ulke parasinin nominalarak deger
kaybetmesi ihracatinin goreli fiyatinin ghiesini takiben dretiminin de artmasi

sonucunu dgurabilir ( Maslimov, A., Hasanov, M., 2002).
1.2. PARASAL AKTARIM MEKAN 1ZMASI ICINDE DOVizZ KURU
1.2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

1.2.1.1. Faiz Kanali ile Parasal Aktarim Mekanizmais

Faiz orani para politikasi yapicilari tarafindafidulan 6énemli araclardan biri
olmasina rgmen; para politikasi, bor¢clanma araclarinin yanidger varlik fiyatlari
uzerinden de ekonomiyi etkilemektedir. Burada sédilen dger varlik fiyatlarinin
hareketi, para politikasinin nasil yonetidie iliskin nemli ipuclari vermektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi literatiriinde paratif@adinin ekonomiyi
etkileyen 6nemli kanallari olarak kabul edilen Bangna araclarinin yani sira, varlik
fiyatlarl “hisse senedi fiyatlari, gayrimenkul fiyatlari vevadkurlar” olmak Utzere (¢
kategori daha belirtiimektedir. (Mishkin, 2001b:1).

Yukarida so6zi edilen ger varlik fiyatlarindan biri olan doviz kurlarinin
parasal aktarim mekanizmasi icerisindeki yerineiz-brani etkisini icermesi nedeniyle

— faiz orani paritesi ¢cercevesinde incelenmesilkgee&tedir.

1.2.1.1.1. Faiz Paritesi Teorisi

Bu bélimde doviz kurunun parasal aktarim mekanizngasisindeki glevinin

analizi amaciyla, faiz paritesi ggz1 altinda oOrtik ve oOrtik olmayan faiz orani



paritelerinin sg@lanma kagullari ile bu kagullar sa&layan aitliklerin tiretilmesi

incelenecektir.

1.2.1.1.1.1. Ortiik Faiz Orani Paritesi

Faiz paritesi kgulunun her zaman igin gegerli ol@avarsayimi altinda,
forward doviz kuru, forward s6zmenin 6deme tarihinde gercejdeesi beklenilen

spot doviz kurunagit olmaktadir.

Bu samada, iki tlke parasi arasindaki forward déviaikun belirlenmesinde,
spot doviz kuru ve iki tlkenin para birimleri ilara¢ edilmg finansal varliklarin faiz
oranlari arasindaki gki dGnemli bir rol Ustlenmektedir. S6z konusykl, dbviz piyasasi
dengesini sglayan (6rtik olmayan) faiz paritesi §duna benzeyen; fakat beklenilen
gelecek spot déviz kurunu gie de forward doviz kurunusin icine sokandrtik faiz

paritesi kgulu (Covered Interest Rate Parity Condition, CIRE)betimlenmektedir.

Mesela, bir Tlrk vatanga$ cinsinden bir finansal varlik satin almak; faka
yil sonra bu mevduatin kac TL edgselen emin olmak ister. $ cinsi bir finansal
varhigin satin alinarak ve ayni anda yatirimin getiriferivard olarak satilarak doviz
kuru riskinden kacinabilir. Bu durumda, yatirnmairkriski acgini “ortmis”, yani $
cinsi finansal varfiin beklenilmeyen, fakat olasi bir gk kaybindan kaginmi
olmaktadir (Krugman and Obstfeld, 2003:354). Soausn bu glem ise, uluslar arasi
para ve finans analizinde faiz orani ve doviz kurkrasindaki gucli ve onemli bir

ili skiyi ortaya koymaktadir (Marrewijk, 2004:75).

Daha analitik olarak, iki Ulkenin faiz oranlarinwe forward doéviz kurunun
ayni vadeye tabi finansal varliklar icin s6z konuslugu bir durumda, bir Turk
vatandainin vade sonunda (bir yil gibi) TL cinsi finansarlik Gzerinden elde edegie
getiri (1+ i)’ dir. Alternatif olarak ise, eldeki TL'ler $'a ggilerek $ cinsi finansal
varliklar tGzerine yatirnm yapilabilmektedir. Boyléé, 1 TL'nin (1/Eg7.) dolar oldgu
g6z dnune alinginda, $ cinsi finansal varliklar Gzerinden elde edilegekiri [(1+ i)/
Esm. )] olmaktadir ve bu ise, yapilan 1 TL'lik yatirnmimdolar olarak miktarini ifade
etmektedir. Yatirrmcinin 1 $hk bir yatirirminin tjgsi vade sonunda (1g)i

olacaindan, (1/kr.) dolarin vade sonundaki getirisi ise [(+(Egr.)] olmaktadir.



Yatirimin bir Turk vatanda agisindan incelenmesi nedeniyle, elde edilemigeti
en sonunda yerli paraya yani TL ye cevrilecektincak, gelecek spot doviz kurlari
hakkinda kesin bir bilgiye sahip olunmgdicin, yatinmci burada $ cinsi finansal
varhgini forward sézlgme ile satarak; s6z konusu vgm vade sonundaki beklenen
getirisinin [(1+k)/ (Egr)], dolar cinsinden dgerindeki mevcut belirsizii elimine
edebilmekte; dier bir deysle kur riskine kagi kendini garanti altina alabilmektedir. Bu
durumdaortik getiri, [(1+ig) Fsr/ Egr] TL ye esit olmaktadir. Bu durumda yatirimcli
ya dgrudan TL cinsi finansal varliklara yatirirm yapamlindeki 1 TL ile (1+ 4.) TL
yada, $ cinsi finansal varliklara yonelerdl+is) Fgr/ Egr. ] TL elde edecektir.

Burada, iki yatirirm secegfiearasindaki arbitraj igkisi;

1+ iy = (1+g) 3T (1.1)

$/TL

Seklinde ifade edilmekte vesagidaki gibi tekrar diizenlenebilmektedir;

1+ ITL - F$/TL (12)
1+l Egm

Esitlik (1.2)" in her iki tarafindan “1” cikarilaraldaha kullargli bir forma

sokulmasi ile gagidakifaiz orani paritesksitli gi elde edilmektedir.

o _.i$ - Forn ~Bsim (1.3)
1+1g Egim

Elde edilen (1.3) gtli gi de yaklgik olarak aagidaki gibi gosterilmektedir:

Ry -
—ig = $/TL E$/TL (14)

Esitlik (1.4)’e gore isedrtiik faiz paritesi kgulu’nun gecerli olabilmesi icin, iki
Ulkenin para birimleri arasindaki faiz orani fasrward doéviz kuru ile spot déviz kuru
arasindaki oransal farka, yani “forward prim” ya ‘larward iskontoya” git olmasi
gerekmektedir (Melvin, 1997:90-91). Yatinmlar (imdeki etkin getiri orani
kavraminin ifadesi agisindan is, yerli finansallikéar ile “Ortuk” yabanci finansal
varlklar Gstindeki getiri hadlerinin mutlaka aysimasi gerekgi ifade edilmekte ve

esitlik (1.5) te oldusu gibi gosterilmektedir (Melvin,1997:92).



. . R —
ITL :|$ + $/TLE E$/TL (15)
$/TL

Ornesin; $ cinsi finansal varga uygulanan faiz oraninin,g)i %5; TL cinsi

finansa varlga uygulanan faiz oraninin,r{), % 10 ve spot déviz kurunungk(,; ), 1
$=1,5296 TL oldgu ayrica $ cinsi finansal vagin TL cinsinden 1 yil sonraki forward
degerini ifade eden forward doviz kurunun daf{ ), 1$=1,6305TL olgu bir
durumda; TL cinsi bir finansal vagin beklenen getiri oranininRg, ), yila %10 oldgu

aciktir. Ancak “Ortik” $ cinsi bir finansal varlégs elde edilmesi beklenen getiri

oraninin ise oOrtuk faiz paritesi §du cercevesinde hesaplanmasi gerekmektedir.

Buna gore, 1$ ik bir finansal varlik bugiin 1.5288ye mal olmakta ve bir yil
sonra 1,05 dolar etmektedir. Bugtin 0,05 dolar fodnaarak $ beina 1,6305 TL'lik
forward doviz kuru ile satilirsa, yatirirmin birpilsonundaki TL dgeri ($ baina 1,6305
TL)*1,05% =1,7120 TL olmaktadir. Boylelikle, drtiddarak satin alinan 1$'lik finansal
varliktan elde edilmesi beklenen getiri oranRg§, (1,7120 -1,5296)/1,52960,119

olarak hesaplanmaktadir. Yilda % 11,9'luk bu getirani ise TL cinsi finansal
varliklarin sgladigi % 10'u amakta ve bdylece ortuli faiz paritesini gecersiz
kilmaktadir. Bu durumda, kimse elinde TL cinsi faisal varlik tutmak istemeyecektir;
herkes beklenen getiri orani daha yiksek olan krflicinsi finansal varliklari tercih
edecektir.

Formile edildginde, $ cinsi bir finansal varliktan beklenen ortgjiri (Rg),

asagidaki gibidir.

RE= Fom (I+i5) — Eg/m. (1.6)
E
$/TL

Yukaridaki gitlikte yer alan, forward déviz kuruf, ), ile cari déviz kuru,
(Eg/7. ), birbirinden fazla farkli olmaginda, sitlik (1.6) yaklasik olarak su sekilde

yazilabilir:

Ry -
Rg: ig/TL +$/TL—E$/T| (17)
$/TL



Esitlik (1.7)'ye gore, yerli finansal varliklar ile 6rtuk” yabanci finansal
varliklar ustlindeki getiri hadlerinin mutlaka aysimasi gerekgini, (R,  =Rg), ifade
eden “Ortik faiz paritesi kolu” ise aitlik (1.5) te gosterildsi gibi formile

edilmektedir.

F$/TL B E$/TL

i S + 22—
L'
Egim

Buradaki [(Fr — Eg )/ Egr ] miktar, TL ye kagi $ Uzerindeki forward

primi ifade etmekte; ayrica $'a karTL Uzerindeki forward iskonto da denilmektedir.
Ortuk faiz paritesi kgulu, bu terminoloji kullanilaraku sekilde ifade edilebilir: “TL
cinsi finansal varliklara uygulanan faiz orani,ifist finansal varliklara uygulanan faiz
orani arti TL'ye kagi $ Uzerindeki forward prime ($'a karTL UGzerindeki forward
iskonto’ya) aittir.”(Krugman and Obstfeld, 2003:354-355).

Ortiik faiz paritesi teorisi, temel para birimlerfaainda gozlenen yiksek
korelasyonun aciklanmasinda kullaniimaktadir (Kragmand Obstfeld,2003:356).

Teorinin birbirini iliskilendirdigi bu dort oran [forward déviz kuru,F{, ); spot doviz
kuru, (Eg . ); ve her iki tlkedeki faiz oranlari,i{ ) ve (is)] dan birinin dgismesi

durumunda, ortuk faiz paritesinin yeniderglamak icin dger oranlardan en azindan
birinin de dgismesi gerekmektedir. Orgim, spot doviz kurundaki bir agtolduzunda
ve faiz oranlarl arasindaki fark gigmediginde; forward primin sabit kalmasi igin
forward doéviz kurunun da yikselmesi gerekmekteiir.durumda, spot fiyatin artmasi
(ya da azalmasi), forward fiyati da ayni seviyegérgcektir. Aslinda, kisa dénem faiz
farkhliklar buyik dinya dlkeleri igin uzun yilldan beri cok fazla ggsmedigi igin, bu
ulkelerdeki para birimlerinin herhangi ikisi aradaki spot ve forward fiyatlar birlikte
yukari gagl dogru hareket etmegdimindedir. Bu ise, spot ve forward doviz kurlamn
birbirleriyle pozitif ve oldukca yakin bigekilde iliskili oldugu anlamina gelmektedir
(Pugel 2004:429).

Uygulamada Ortik faiz orani paritesi skdunun varsayimlarinin
gerceklsamemesi durumunda, Ortik faiz orani paritesinden msdgr meydana
gelebilmektedir. Ancak, uiam maliyetlerinin kicik ve ortuk faiz orani parit@s

risksiz bir sekilde klemesini sglayan gunimiz modern doviz kuru piyasalarinda



kullanilan ileri teknoloji ve ileim cihazlari sayesinde Ortiik faiz orani paritesi

neredeyse kusursuz Rekilde slemektedir (Marrewijk 2004:80).

1.2.1.1.1.2. Ortiik Olmayan Faiz Orani Paritesi

Ortuk olmayan uluslar arasi bir finansal yatirirabgnci para birimi cinsinden
ifade edilen bir finansal varlik Uzerine hedginglgacovering slemi yapiimadan yerli
para birimine geri dénen yatirigeklini icermektedir. Basit olarak, gelecek bir kaigin
spot doviz kuru kullanilarak yabanci para birigieii tekrar yerli para birimine
donisturilecektir. Gelecek spot doviz kuru ise yatirinlkhasamasinda kesin olarak

bilinmedigi icin, yatirimci doviz kuru riskine maruz kalmaéta

Yatirimcl, yatirrmin ilk gamasinda, gelecek spot déviz kurunun ne olalilece
hakkinda tahmini bir fikre sahiptir. Yatirnmcinireledigi gelecek spot doviz kuru,
ortik olmayan uluslar arasi bir yatirirm Uzerindddeklenen getiriyi belirlemede
kullanilabilmektedir (Pugel 2004:430),

Doviz kuru riskine maruz kalan, ortik olmayan kmaihsal yatirrmin talep
edilmesinde bgica iki unsur 6n plana ¢cikmaktadir. Bunlardan ,biimansal varlkgin
beklenen getirisiyle; deri de riskiyle ilgilidir. Ortiik olmayan yatirim @rindeki
beklenen getiri, yerli bir finansal vagln s&layaca& getiriden daha yuksek olabilir.
Yatirimci, 6zellikle gelecek spot fiyatinin bekigidden daha diik olabilecgi
seklinde bir doviz kuru riski alngive aldgl bu riski yeteri kadar dengeleyebilgce
beklentisi icine girmise, boylesi bir beklenen getiri oranina sahip Omirkayan bir
finansal yatirrmi muhtemelen tercih edecektir (P2§©4:431).

Ortiik olmayan yabanci yatirimlarin ve beklenen kbimayan uluslar arasi
faiz farkhliklarinin 6nemi, riski g6z Onlne tutérdnareket etme g@iminin daha az
oldugu durumlarda yapilan yatirm tercihlerinin incelesiyle daha lyi
anlgilmaktadir. Eer yatinmci kur riskine kar kayitsiz ise, yada portfoy
cesitlendirmesi ile eklenen ortik olmayan finansaligatlar riskine ¢ok az bir yarar
sagliyor ya da hicbir fayda getirmiyorsa; yatirimcimiaki géz 6éninde tutarak hareket
etme gilimi daha az olabilmektedir. Riskin g6z 6nune dazaalindg bu durumda, her
bir yatirimci iki Ulke arasindaki 6rtik olmayanZdarkhliklarinin yabanci para birimin
beklenen dger kazargindan fazla oldgu sirece, 6rtik olmayan yabanci yatirimlara



10

karsi istekli olacaktir. Yatirimcilar kendi portfoylariayarladiklari igin, cari spot doviz
kuru Gzerinde baski gfturan doviz kuru hareketleri meydana gelmektedir.

Genel olarak, yatirmlarda daha fazla samgilimi olmadigi zaman kurlar
uzerindeki baski ortadan kalkmaktadir. LiteratUaaslar arasi Fisher etkisi” olarak da
adi gecengrtiik olmayan faiz paritesi kalu iki tlke faiz oranlari arasindaki farkin,
para birimlerinden birinde beklenen gge¢ kazanma oraninasie oldugu durumdur.
Bagska bir deysle, yeli finansal varliklar ile yabanci finansal rii@larin beklenen
getirilerinin birbirine @it olmasi durumunda ortik olmayan faiz paritesistko

sglanmakta ve yatirimcilar igin arbitraj firsati attan kalkmaktadir (Pugel 2004:434).

Ortuk faiz orani paritesinde gecerli olan varsagmmdltinda, yine bir Tirk
yatirrmci acisindan @erlendirme yapilirsa; kur riskinden kacinmaksizapjan bu
yatirm kleminin daha acik olmasi icin,siige zamani ifade eden “t” indisi
eklenmelidir. Yatirrmcinin TL cinsi bir finansal n&tan vade sonunda elde edgice

getiri (1+i; ,)'dir. Yine alternatif olarak, eldeki TL'ler spotukdan Egq ), $'a

cevrilerek $ cinsi finansal varliklara yatinm yibilmekte ve gelecek donem igin

[(1+ig,)/(Egr. )] dolar kadar getiri elde edebilmektedir. Yalnuréda doviz kuru riski

g6z ardi edildiinden, vade sonunda dolar k&g elde edilen getiri spot piyasada
TL'ye cevrilmek zorunda kalacaktir. Yatirirm karanmalinmasinin gerelgii bu stre

zarfinda, gelecek donemin spot doviz kuru tam &lddinmemektedir. Bu nedenle,
yatirirm kararini vermek icin gelecek spot dovizkimakkinda bazi beklentilere sahip

olmak gerekmektedir. Gelecek dénem icin tahminezddoviz kurunun beklenen ghei

(Egr 1) Olarak gosterilirse, $ cinsi bir finansal v@rh beklenen getirisi

[(1+i5,)(Egr 1) Eg/ro (] s€Klinde ifade edilmektedir.

Burada s6z konusu iki getirinin hemen bir kiyaslaryapilarak sonuca
varilamamaktadir; ¢iinkii TL cinsi finansal varliktaeklenen getiri bilinirken, $ cinsi
finansal varlgin beklenen getirisi belli ggdir. Yatirnrmcinin, finansal varliklarin sadece
beklenen getiri oranlari ile ilgilenip, risk gi@amiyla ilgili hicbir seyi dikkate almamasi
seklinde bir hipotez olanisk kayitsizigl varsayimi altinda, TL cinsi finansal varliklarin

bilinen getiri orani ,(1+i; ), ile $ cinsi finansal varliklarin beklenen getiianinin,

[(+ig )(Eg/riwi) Egre],  6sit olmasi  gerekmektedir. Oyleyse, bu varsayim
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cercevesinde ortuk olmayan faiz orani paritesirgege kilacak eitlik asagidaki gibi
olacaktir:

_ (Egriea) ~ Egmin (1.8)

IrLe ~lgt =

E$/TL,t

Esitlik (1.7), yerli ve yabanci faiz orani farklarmiyabanci para biriminin

beklenen dger artsina git olmasi gerekgini ifade etmektedir (Marrewijk,2004:80-81).

Eger 6rtik olmayan faiz paritesi gecerliyse; caritsg@viz kuru, gelecekte cari
bir sekilde (ortalama olarak) gercekieesi beklenen spot doviz kuru, yerli ve yabanci
ulkelerdeki cari faiz oranlari olarak ele alinan dirt oran birbirleriyle bgantili bir
hale gelmektedir. Ortilk faiz orani paritesindeKkdigibu oranlardan herhangi birinin
desismesi durumunda, oOrtik olmayan faiz paritesinin &tiiinesi ya da dengenin
yeniden sglanmasi igin en azindan gdir oranlardan birinin  dgsmesi
gerekmektedir(Pugel 2004:434)

Fakat, ortik olmayan faiz paritesi kibu nu ifade edensdlik (1.8), gelecek
doviz kuru beklentisini icermesi ve beklentilerisei hesaplanamamasi nedeniyle
ampirik analiz igin oldukga elvasizdir. Alternatif olarak, bu beklentilerin riskéik
varsayimi altinda tanimlanmasi basit bir yontenraéleele alinabilir. Ama yine de,
esitlik (1.4)'te verilen ortuk faiz orani paritesi kalu ile birlestirildi ginde; forward
doviz kurunun, gelecek spot doviz kurunun, gelespbkt dodviz kurunun beklenen

degerine git olmasi gereklilgi 6Gnemini kaybetmektedir.

(Fsrri) = (Bgrmi ) (1.9)

Esitlik (1.9), rasyonel beklentiler varsayimi dahibilenedigi sirece test
edilebilir bir hipotez nitefiinde deildir. Rasyonel beklentiler altinda, yatirimcilar
sistematik olmayan hatalar yaparlar; hatta geled@&kiz kurunu tam olarak tahmin
edemezler. Ancak, tahminlerinin ilgili ddnemde e&tklen tim bilgilere dayandiriimasi
gerekmektedir. Bu nedenle, herhangi bir tahmindatahmin yapilan dénem igin elde
edilen bilgi seti ile bglantisiz olmalidir. Boylelikle, rasyonel beklentilgeklindeki ek
varsayim altinda, ortik olmayan faiz paritesslo asagidaki sitlik sayesinde test

edilebilmektedir:

(Eg/ri 1) = Yo + Ya(Fg/r) + U, (1.10)
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Yatinimcilarin risk kayitsizii ve rasyonel beklentiler varsayimi altlndé@)
parametresinin “1’e ¢ olmasi ve tahmin hatasinin t zamanda elde ediégilerle
baglantisiz olmasi beklenmektedir.sitik (1.10) daki gibi regresyonlarin ampirik
tahminleri genellikle “piyasa etkirgi’nin test edilmesi olarak bilinmektedir. Sarno ve
Taylor tarafindan “basit etkinlik hipotezi” olara&dlandirilan “risk kayitsizi” ve
“rasyonel beklentiler” hipotezinin eklergi piyasa etkiniginin farkh turleri vardir.
Bunlarin 06zeti seklindeki sematik gosterim sagida, sekil 1.1'de verilmektedir
(Marrewijk, 2004:81-82).



Sekil 1.1. Varsayimlar, Faiz Paritesi ve Piyasa Etlgnli

13

bitra Ortiik faiz paritesi
arbitraj _
> i —j. = F$/TL E$/TL
T s T E
o .. . i . F = Ee
. Ortik olmayan faiz paritesi $/TL $/TL t+1
Arbitraj+ e
risk i - = (E$/TL,t+1) —Egm,
N — TLt st T
kayitsizlig E$/TL,t
J
.
@;?,ﬁ?zhg?f Test edilebilir 6rtiik olmayan faiz orani
rasyonel > paritesi hipotezi
beklentiler/bilgi seti (Egrian) = Vo + Va(Fgyme) +U,
¥1=1; (u,), bilgi setiile baglantisiz hata
terimi

Kaynak: Marrewijk, 2004:82.

1.2.1.1.2. Forward Ddviz Kurunun Belirlenmesi

Tek bir mali merkezce tedavule surilen farkll yabainansal varliklar igin
ortik faiz paritesi kgulunun gecerli oldguna dair gicli ampirik kanitlar s6z
konusudur. Gercekten de, yatirimcilar teklif edrkiforward doéviz kurlarini, cari faiz
hadlerine ve spot doviz kurlarina bakarak ve oOftik paritesi formulind kullanarak
tespit etmektedirler (Krugman and Obsfeld, 2003)3%una gore, onceki bolimde
aciklamasiyla birlikte verilen

1+iy, =1+ i$)—':f“’TL
$/TL
ortik faiz orani paritesiesitli ginden hareketle, forward doéviz kurunu belirlemeye
yarayan gtlige ulgmak mumkundur. Buradan, forward doéviz kuruitliggin sol
tarafinda yalniz birakil@inda, gitlik asagida gosterildii sekilde olmaktadir:
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1+ip

1.11
1+ig ( )

Fsim = Egmo

Forward doviz kurunun, forward sogieede belirlenen vadesine gore
hesaplanabilmesi icin ise,siik (1.11)'in asagida goOsterildii sekilde yeniden

dizenlenmesi gerekir:

(1.12)

1+ iTL)(vadelsas)}

F =
$ITL E$/TL|: (1+ig)(vade/365)

Bdylece elde edilensdlik (1.12) yardimi ile, forward doviz kuru, vades

gore duzenlenmngibir sekilde hesaplanabilmektedir.

1.2.1.2. Ddviz Kuru Kanali ile Parasal Aktarim Mekanizmasi

Sabit ddviz kurlar ile esnek doéviz kurlarn hakkakd tartsma, uluslar arasi
iktisat literattriinde uzun yillardir siiregelen tamtalardan biridir.ilk defa ve vurgulu
bir bicimde Friedman (1953) ve Johnson (1969) tadan literatiire kazandirilan esnek
doviz kuru kavrami, daha etkin bir uluslararastesrs olgturulmasi igin ortaya atilan
Onerilerden biri olmgtur. Bu b&lamda, Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra
gindeme gelen esnek doéviz kurlari, para birimlariBretton Woods dénemi boyunca
kendi dengelerini bulacakekilde hareket edege disiincesi nedeniyle heyecanla
karsilanmstir. Dlnya Uzerindeki doviz piyasalari, dalgali dokuru rejimi altinda,
degiskenliklerinin blyukluklerine goére nitelendirilgtir. Fakat, ticaret yapan buyuk
uluslarin dg ticaret dengelerinin boylesi gigimlere dikkate dger esneklik gostermeye
devam etmesi nedeniyle, esnek doviz kurlarinin dredh dengeleyici rolii hakkinda

baslarda gorulen blyuk ilgi azalmayagdemistir.

Bu durum, s6z konusu dengeye gelme kaasenin aciklanabilmesi adina
yogun bir aratirmaya neden olngtur. Esneklik kétimsegi kavramini ifade eden
geleneksel aciklamalar, bu konuyu c¢o6zmeye pek falda gostermemilerdir.
Gunumuzde ise, pek cok ulkede onaylanan Marshaitdrekgulu kavramiyla tatmin
edici sekilde olyturulan buyuk bir ampirik literatir mevcuttur. Bergevede, pek ¢cok
aragtirmaci geri adim atarak hareket etrae ginimuzde genelde doviz kuru aktarimi
ili skisi olarak bilinen, déviz kurlari ile uluslararascarete konu olan mallarin fiyatlar
arasindaki igkinin altinda yatan etkenleri daha detayl {kilde incelemitir. DOviz
kuru aktarimi(Exchange rate pass-througRPT) ise, ddviz kurlarinda meydana gelen
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degisimlerin, ds ticarete konu olan mallara ticaret yapilagedi tlkenin para birimi

cinsinden yansima derecesini ifade etmektedir.

Doviz kuru deisiklikleri ile dis ticaret arasindaki zayif skiyi aciklamakta
esneklik taraftarlarinin yetersiz kalmalarinin nadé&ur desisikliklerinin ticarete konu

olan mallarin fiyatlarina tam olarak aktargdi varsaymalaridir.

Eger, doviz kurlar, ticarete konu olan mallarin sdiyatlarina tam olarak ya
da yeteri kadar aktariimiyorsa, beklenen miktarrlayaalari, talep esnekii yeteri
kadar buyuk olursa yayiayacaktir. Dger bir deysle, talep yiuksek bir esnefgk sahip
olsa bile, doviz kuru dasimlerine nispeten tepki gostermeyen ticaret akimlar
mevcut olmasi durumunda @ik bir aktarim mumkin olmaktadir. Bunumgidda, kur
degisikliklerinin fiyatlara yansimasinda buyik gecikmelsdz konusu ise ve bunun
neden oldgu nispi fiyat dgisimlerinin miktarlar Gzerindeki etkisi daha da gersk,
O0demeler dengesinin uyum sureci ciddi g@kilde yavalayacaktir (Menon 1995:197-
198).

Bu bolimde, déviz kuru aktariminin literatirde hagedigine desinilecek ve
s6z konusu acgiklama, teorik ve pragleyis olmak tzere iki kisimda verilecektir. Buna
gore, teorik gleyiste doviz kurunun net ihracat Uzerine ve bilancaiieeaktarimi esas
alinirken; kanalin pratiktesleyisi gelismis tlkeler ve gelimekte olan ulkeler olmak
Uzere iki kategoride verilecektir.

1.2.1.2.1. Teoride Déviz Kuru Aktarma Kanalininisleyisi

Doviz kurunun teorik olaraksleyisi Uzerine bglica iki aktarim s6z konusudur.
Bunlar; i) déviz kurunun net ihracat Uzerine aktar ii) déviz kurunun bilanco Uzerine

aktarimidir.

1.2.1.2.1.1. D8viz Kurunun Neihracat Uzerine Aktarimi

Gunumuzde ekonomilerin uluslararasi bir boyut kazasinin hizlanmasi ve
esnek doviz kurlarinin tercih edilmeyesl@aamasi ile birlikte, net ihracat ve toplam
uretim Uzerinde etkili oldgu iddia edilen para politikalarinin doviz kurlarinasil
etkiledigi konusu daha fazla ilgi toplamaktadir. Burada sédilen mekanizmanin sabit
doviz kurlarini benimsemibir ekonomide slemeyecgi, disa acik bir ekonomide bu

kanalin daha etkili olaga aciktir.
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Gengletici bir para politikasi uygulamasi, yerli faizamlarinin démesine
neden olac& igin doviz kurlarini etkilemekte ve yerli paraimi cinsinden ifade edilen
mevduatlar, yabanci para birimi cinsinden ifaddesdmevduatlara gore daha az cazip

hale gelmektedir. Sonu¢ olarak, yerli mevduatladeseri yabanci mevduatlarin

degerine oranla diimekte ve doviz kuru der kaybetmektedir(Ei). Yerli paranin

devallie edilmesi olarak adlandirilan bu durum,iyedllari yabanci mallar kaisinda

daha ucuz hale getiinden (F{®: R, 1), net ihracatin artmasina ve dolayisiyla

toplam harcamalarda da bir artyasanmasina neden olmaktadir. Parasal aktarma
mekanizmasinin doviz kuru tGzeringeyisi olarak ele alinan bu kanalgematik olarak
gosterimi @agidaki gibidir (Mishkin, 2001b:7).

M®1=i I=EL1=P{°l,R, 1= NX1= Yt (2.1)

Yukaridaki gitlikte yer alan (PXFC), ihragc mallarinin yabanci para birimi

cinsinden fiyatini,(R, )ise ithal mallarin fiyatini ifade etmektedir. Altetif bir doviz

kuru aktarimsu sekilde gosterilebilir:
M 1= 1=EI1=Rl,R 1= NX1= Y1 (2.2)

Onceki aktarma kanall ile kalastirldiginda, bu kanalda faiz orani doviz
kurlarinda dalgalanmaya neden olan ana aktarnighkami olarak vurgulanmamakta;
bunun yerine aktarimin, enflasyon beklentilerindgkiselmeyle dgrudan gercekigigi
durum ele alinmaktadir. Ama yine de, her iki aktan da Uretim Uzerindeki nihai
etkisinin ayni oldgu gorulmektedir. Bu kanalin etkisi dncelikle ihracganayinde,
Ozellikle fiyat esnekfi yiksek piyasalarda;, dolayli olarak da bu ihragatayilerinde
girdi arzini sglayan kesimler tzerinde gorilmektedir. Bu nedesdelece yerli rekabete
konu olan sanayiler kaisinda dy rekabete duyarli olan sanayiler tzerinde farki bi
etkinin orta ¢cikmasi beklenir. Uretimdeki kiigulme gecikme yiiziinden retimin ygva
uyum gostermesi nedeniyle, uygulamadaki bu fakkhtin ortaya ciki gulc
olabilmektedir. Ancak aktarimdan etkilenen firmabapiyasa fiyatlarinin ilk gamadaki
bu farkh etkileri yansitmasi gerekmektedir. Bodeacik ekonomilerde ticarete konu
olan mallarin Uretildii sektorlerde enflasyonist ortamda hisse senettehrell bir etki

gostermesi beklenebilir. Bu da s6z konusu sekideledaha rekabetci bir ortam
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yaratmaktadir. Ticarete konu olan sektorler ileskagtirildiginda, bolgesel sektdrlerin
parasal gegleme kagisinda Uretim hacmindeki gigme farklilhk géstermektediSayet
gecikme yapisi ¢cok karmpik hale gelirse, bu amacla hisse senedi fiyat redletk takip
edilebilmektedir (Norrbin, 2000:12-13).

1.2.1.2.1.2. Déviz Kurunun Bilango Uzerine Aktarimi

Yerli acigin 6nemli bir miktari, pek cok gstnekte olan piyasa ekonomisinde
oldugu gibi yabanci para birimi cinsinden ifade edildde; doviz kurlarindaki
dalgalanmalar hem mali firmalarin, hem de mali olara firmalarin bilangolarinin
etkisiyle toplam talep Uzerinde de 6nemli etkilsadip olmaktadir. Bu tlkelerde parasal
gengleme, izleyen mekanizma boyunca doéviz kurlarindadeger kaybina yol acarsa,

toplam talep tGzerinde genellikle negatif etkiyeipailabilmektedir.
Yerli para biriminin dger kaybetmesir‘(eEl), diger bir deysle devaliiasyona
ugramasina yol acan galetici bir para politikaSI(MS T), yabanci para birimi cinsinden

ifade edilen bor¢ s6zeeleri ile birlikte, yerli mali olmayan firmalaribor¢ yukinde
bir artsa neden olacaktir. Varliklar genellikle yerli pakarimi cinsinden ifade

edildiginden ve bu uygulama ile gerlerinde ary olmayacgindan, bor¢ yukundeki

artis sebebiyle, varliklarin net derlerinde déme meydana gelecekti(NW1).
Sonrasinda bilancolarda meydana gelen bu bozulmqlalnmada(L l), yatirirmlarda

(1+) ve sonug olarak da ekonomik aktivite {1 ) azalmaya yol agan ters segim ve

ahlaki riziko problemlerinin artmasina neden olagalBu aktarim mekanizmasinin ise

sematik gosterimgoyledir:
M 1=i ISEI=NWISL I iYL (2.3)

Bu mekanizma, Meksika ve Qo Asya’da meydana gelen son krizler
acgisindan oldukca onemlidir. Ogie, bu mekanizma Ozellikle tlkedeki yerli para
birimlerinin ylzde 75’in Ustinde devallie eddiditim kriz Ulkelerinin en banda
bulunan Endonezya'da, yabanci para birimi cinsindade edilen borclarin rupiah
cinsinden dgerinin artmasi nedeniyle oldukca etkili olgwr. Hatta sglam bir firma
bile, ezer borc¢larinin énemli bir kismi yabanci para cidsim ifade edilngise, boylesi

bir sok kagisinda dizgun bir gigittan iflasa dgru kayabilir. Sonrasinda, verimli
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yatinm olanaklarina sahip olsa bile, kimse bu &ya bor¢ vermeye istekli
olmayacaktir.

Gelismekte olan Ulkelerde toplam talebin azalmasina medabilen bir doviz
kuru dezser kaybinin, banka bilancolarinda yol &ctbozulma aktarimda ikinci bir
mekanizmayi giindeme getirmektedir. Gtine Meksika’'da ve Dgu Asya Ulkelerinde
bankalar ve @er pek ¢cok mali kurum bir devaliasyonsgamasi durumunda gerinde
hemen bir arfi gozlenen yabanci para birimi cinsinden pek cokuyiikilik altinda
kalmstir. Diger yandan, firma ve hane halklarinin problemlee, ikendi borclarini
0deyememelerinin yaninda; borclanma sonucu meydgelan, mali kurumlarin
bilancolarinin varliklarindaki kayiplar olrgtur. Sonug olarak, bankalarin vezeli mali
kurumlarin bilancolarinin hem varlklari, hem dekyinlGltkleri siki bir sekilde
sinirlandiriimgtir. Dahasi, borclari yabanci para cinsinden ifadden bu kurumlarin
¢cogu oldukca kisa émurlt olmuwe bu yuzden borglarindaki bu ani yikseddorglarin
kisa sUrede geri 6denmesi gereflilnedeniyle likidite problemlerine yol acgtir.
Bankalarin ve dier mali kurumlarin bilancolarinda daha ileri bir zoébmanin ve
sermaye tabanlarinin zayiflamasinin sonucu olamkldnma azalmngtir. Endonezya
olayinda, s0z konusu kurumlar, iflasigigne itilen ¢ok sayida bankay! iceren bir
pange sebebiyet vermeye yetecek kadar kotu ve ciddidmumda kalnglardir.

Banka bilancolarindaki bozulmanin etkisi géetici bir para politikasinin

(M®1), yatnmin ve toplam dretimin gihesine neden olar{l 1 veY.) banka

bilangolarinin kotillgmesi (NW, +) ve sonrasinda kredilerin azaimdsii) sebebiyle

gelismekte olan ulkelerde kicilme ggmabilecgini ima etmektedir. Buna gorgematik

gosterimsoyle olmalidir:
M3 1=i I=ELI=NW, Il i=l 1Y | (2.4)

Ancak, kur dgisikliklerinin bilancolar araciglyla calsmasinda gesietici
para politikasinin daraltici etkilerinin ortaya igi&si icin ekonomide 6nemli miktarda
yabanci para cinsinden borcun bulunmasi gerekmiekt®d nedenle, sézu edilen bu
mekanizma, borglari genellikle yerli para cinsinde&de edilen ge$imis tlkeler icin

blayuk bir 6nem tamazken; borc¢larin gunun yabaci para birimi cinsinden ifade
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edilmesi sonucu bor¢ yapilart bu Ulkelerinkindemamen farkli olabilen geimekte
olan ulkeler agisindan buytk 6nem arz edebilmek{dishkin, 2001b:7-9).

1.2.1.2.2. Uygulamada Déviz Kuru Aktarma Kanalininisleyisi

Doviz kuru aktarimiyla ilgili ampirik ¢cagmalar Doéviz Kurlarina Parasal
Yaklagsim (the Monetary Approach to the Exchange Rate, RMikeratlrl cercevesinde
test edilmektedir. Bu literatirde doéviz kurlari éhkle para arzi ve talepoklarina
cevap vermektedir. Burada ele alinan teorinin déigeénin kanitlanmasi durumunda;
yukarida teorik catisi verilen doviz kuru aktarmaekanizmasi, para politikasi
uygulamalari agisindan buyik 6énem arz edecektor(ldin,2000:13).

1.2.1.2.2.1. Gegimis Ulkelerde Déviz Kuru Aktarimi

Doviz kuru aktarimi literatiiriine bakiffinda, doviz kuru aktarimi ile ilgili pek
¢cok calsmanin, gelimis Ulkeler icin ve doviz kurlarinin gsal ayarlamalar Uzerine
rolindn incelenmesi Uzerine yapgdigorilmektedir. Bu ¢cajmalardan biri, Goldberg
ve Knetter'in (1997) doviz kurlarinin ithalat fiyatina aktarimini genel hatlariyla ele
aligr calsmasidir. Mc Charty (1999) déviz kurlarinin fiyadaaktarimini gegimis
ulkeler icin hesaplargtir.

1.2.1.2.2.2. Gegimekte Olan Ulkelerde Doviz Kuru Aktarimi

1990’'larin ortalari ve sonlarinda finansal krizéekiagilasiimasiyla esnek doviz
kurlarini benimseyen gefnekte olan pek cok ulke i¢in, bu konuyla ilgililiganalar
son yillarda oldukca asti gostermgtir. Bu calsmalar, doéviz kurlarinin dsal
ayarlamalar Uzerine rolinin incelenmesi yanindas edarak, ge§imis tlkelerdekinin
aksine doviz kurlarinin yerli enflasyona aktarimeeiine ygunlamistir. Bu
calismalardan, Belaisch (2003) Brezilya icin; Bhundi®(2) ise Guney Afrika icin
doviz kurlarindan fiyatlara aktarimi hesaplsliamdir. Turkiye icinse, doviz kurlarinin
fiyatlara aktarma etkisini inceleyen iki ana ¢ala vardir. Bunlar, Leigh ve Rossi
(2002)’'nin IMF kaynakli ve Karat al (2005) tarafindan kaleme alinan TCMB kaynakl
calismalardir. Bu cabmalarin ikisinde de Turkiye ‘de doviz kurundan figaa gegs
etkisinin dalgal kur rejimine gecilmesi ile birtik belirgin sekilde dtugl

belirlenmitir.



IKINCi BOLUM

DOVizZ KURU REJIiM VE POLITIKALARI VE DOV iZ KURU GECIS ETKISI
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2.1. DOVIZ KURU REJIMLER i

Tarihsel gekim sirecinde ¢ift metal uygulamasindan altin stechda, altin
degisim standardindan esnek kur rejimlerine, ¢apa refimtien optimum kur alanlarina
dogru bir gelsme gdsteren doviz kuru rejimleri her zaman ulkelariakroekonomik,
finansal ve reel sektdr performanslarini etkilenieime sahip olmgiur. Bu bolimde

dinyada uygulanmakta olansie kur rejimleri incelenecektir.

2.1.1. Kur Rejimlerinin Siniflandirimasi

Dunya’da mevcut déviz kuru rejimlerinin siniflandhmasi ile ilgili c¢esitli
gortsler mevcuttur. Genel olarak, ana doéviz kuru rejimmlie sabit ve dalgali déviz
kuru rejimi olggu kabul edilmekte, fakat uygulama ve teoride buddviz kuru rejimi
arasinda ¢gtli kur rejimlerinin  gecgerli oldgu go6zlemlenmektedir. Ekonomi

literatirinde yapilan kur rejimi siniflandirmal@ablo 2.1'de verilmitir.
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Tablo 2.1.Ekonomi Literatirinde Kur Rejimi Siniflandirmasi

IMF (1997) IMF (2001) Edwards ve Savastano (1999)
Sabit Kur Resmi Para Birimi Yok Tam Dolarizasyon
Sinirli Esneklik Para Kurulu Para Kurulu
Yonetimli Dalgah Kur | Geleneksel Capa Sabit, fakat Ayarlanabilir Kur
Bagimsiz Dalgali Kur | YataySeritli Capa Siriinen Capa
Sirunen Capa SirinerSerit
SurlnerSerit KayanSerit
Onceden ilan Edilmi Cizgisi | Seritigerisinde Dalgali Kur (Hedef
Olmayan Yonetimli Dalgali Kur Alan)
Serbest Dalgali Kur “Kirli” Dalgall Kur
Serbest Dalgali Kur
Levy-Yeati ve| Reinhart ve ROgod (2002) Bubula ve Otker-Robe (2002
Sturzenegger (2001)
Sabit Kur Resmi Para Birimi Yok Tam Dolarizasyon
Ara Kur Para Kurulu Para Birlgi
Dalgali Kur Capa Para Kurulu
Tanimsiz Serit Tek Para Birimi Capasi
Sirunen Capa Déviz Sepeti Capasi
SurlnerSerit YataySerit
HareketliSerit Ileriye Bakan Suriinen Capa
Y onetimli Serit Geriye Bakan Surinen Capa
Yonetimli Dalgah Kur Ileriye Bakan Siiriineerit
Serbest Dalgali Kur Geriye Bakan Surunegerit
Serbest Dgen Kur Siki Yonetimli Dalgah
Onceden Belli Yolu Olmayan Bér
Yonetimli Dalgali Capa
Bagimsiz Dalgali Kur

Kaynak: IMF (1997,2001), Edwards ve Savastano (1999), Léeyati ve Sturzenegger (2001), Reinhart
ve Rogoff (2002), Bubula ve Otker-Robe (2002).

Ekonomi literatUriindeki calmalarin énemli ¢gunlugu Uluslar arasi Para
Fonunun (IMF) yayimlaga “Déviz Kuru Duzenlemeleri ve DOviz Sinirlandirraal
Yillik Raporu’nda Annual Report on Exchange Rate Arrangements andhefxe
Restrictions) kullanilan resmi IMF siniflandirmasina dayanmaktadMuslimov,
Aldvsat 2002:22). IMFin 1997 yilina kadar gerceftialigi uygulamada, Uye
Ulkelerden uyguladiklari déviz kuru rejiminin hemednceden belirtilen dort
kategoriden ( sabit, sinirh esnek, yonetimli dalge bgimsiz dalgali) hangisine ait
oldugunu aciklamalar istenmektedir. Fakat ekonomirdtigriindeki argtirmalar
ulkelerin uyguladiklarini agiklagh kur rejimleri arasinda ciddi farkliliklar bulungunu
tespit etmgtir.  Ornezin, IMF’ye dalgall kur rejimini takip etgini bildiren tlkelerden
onemli kisminin gercekte capa veya surinen capardjimini takip ettgi, paralel

piyasalara sahip Ulkelerin bir kisminin ise ¢cageniai takip etmelerini bildirmelerine
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ragmen, gercekte dalgali veya surinen aralik rejirtakip ettgi gortlmektedir (Gosh

et al.,1997; Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2001,nRait ve Rogoff, 2002; Bubula ve
Otker-Robe, 2002). Ayni kaynaklar tarafindan buuduarin temel nedenlerinden
birisinin “capa korkusu” olabile@ iddia edilmektedir. Dier taraftan, Calvo ve
Reinhart (2000)' in gostergli gibi, dalgah kur rejimini takip etini ifade eden

ulkelerin bircgu doviz kurlarindaki gri volaliteyi 6nlemek icin déviz piyasalarina
yogun midahalede bulunmaktadir Bu durum ise litedtiffdalgalanma korkusu”

olarak adlandiriimaktadir (Masliumov,Alévsat 200R).2

Reinhart ve Rogoff, IMF siniflandirmasina yukaribalirtilen eksiklikleri
gidermek icin, reel doviz kuru hareketini, pargb@yasalarin mevcudiyetini ve yurtici
enflasyonun seyrini esas alan algoritmasgiefistir. Bu algoritma gecerli resmi IMF
siniflandirmasinin dgulamasini yapmakta,ger resmi olarak bildirilen kur rejimi ile
gercekte takip edilen kur rejimi arasinda bir fdrklvarsa, ulkeleri gercekte takip eiti
kur rejimine gore siniflandirmaktadir. Atama bulgularina goéreger bir Glkenin resmi
kur rejimi siniflandirmasi doviz ¢apasi rejimi (@®70-2001), kullanilan algoritma %44
ihtimalle o Ulkeyi daha esnek kur rejimi siniflamdasina dahil edecektir. Resmi kur
rejimi siniflandirmasi yonetimli dalgal kur rejimse kullanilan algoritma % 31
ihtimalle o ulkeyi dbviz capasi kur rejimine veyahd kati kur rejimi kategorisi
icerisinde siniflandirmaktadir. Resmi siniflandirnia algoritma sonucu odan
siniflandirma arasinda korelasyon katsayisinin cead® 42 olmasi, IMF resmi
siniflandirmasinin  gercek durumu ne kadar eksiksyaghinin bir gostergesidir
(Muslumov,Aldvsat 2002; 23).

Levy-Yeyati ve Sturzenegger, kur rejimlerini siarflirmak icin doviz kuru
davrang! ile yakinan ilgili t¢ dgisken kullanmaktadir: (i) Doviz kuru volalitesi, (ii)
doviz kuru rejiminin volalitesi, (iii) Rezervlerimolalitesi. Bu caymada yiksek doviz
kuru volalitesi ve d§iik rezerv volalitesine sahip olan tlkeler dalgalr kejimi , diuk
doviz kuru volalitesi ve yuksek rezerv volalitesis@hip olan Ulkeler sabit kur rejimi,
orta ve yuksek derecede doviz kuru ve rezerv wekihie sahip olan Ulkeler ise ara kur

rejimi icerisinde siniflandiriingtir (Maslimov,Alévsat 2002; 27)

Bubula ve Otker-Robe, literatiirdeki gahalari 6zetleyerek, kur rejimlerini 13
ana kategoride toplamaktadir. Ayni kaynak verileridayanarak hazirlanan Dinya
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ulkelerinde uygulanan kur rejimlegekil 2.1' de verilmstir. Bu bolumdeki kur rejimi
siniflandirmasi daha kapsamli ve ayrintili olmagdemiyle bu siniflandirmaya

dayanmaktadir (Maslimov,Alévsat 2002)



Sekil 2.1. D6viz Kuru Rejimlerinin Siniflandiriimasi
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2.1.2. Sabit Kur Rejimleri

Sabit doviz kuru rejimlerinde para otoritesi, kepdira biriminin altin, gimil
veya yabanci para cinsindensaleya sat paritesini tanimlamakta, talep ediidzaman
sinirsiz miktarda ajiveya sat yapacgini taahhit etmektedir. Kur rejimleri arasinda en
eski tarihe sahip olan sabit kur rejimlerinin enedni Ozelligi istikrar s&lanmasi
amaclyla para politikasinin kullanilamamasidir. iS&or rejimlerinin, déviz kuru
dalgalanmalarini minimize ederek uluslar arasreita belirsizlgin ortadan kaldirmasi,
ulke icerisinde enflasyonist baskilar azaltiimasi fiyat istikrarinin sglamasi gibi

avantajlari vardir.

Sabit doviz kuru rejimleri, dinya ulkelerinde 19¥@ina kadar benimsenen
ana kur rejimi olmg ve tarihsel gefim icerisinde, cift metal maden standardi, altin
standardi ve altin @eim standardina dwu bir evrim gecirmgtir. GUnumiizde temel
sabit kur rejimleri dolarizasyon, para bglive para kuruludur. 2001 yilinda, IMF
dyelerinin %25,8’ i bu ¢ kur rejiminden birini téh etmitir. Bu rakam 1990 yilindaki
% 15,7 rakamindan daha yuksektir (Muslimov,Alo02).

2.1.2.1. Dolarizasyon

Dolarizasyon kur rejimini benimseyen ulkelerde ymepara birimi olarak djer
bir Glkenin para birimi kullanilmakta, Bansiz yurtici para politikasi kontrolti tamamen
terk edilmektedir. Bu sebeple rejimin guvenilirlimaksimize edilmekte, surpriz
devalliasyonlara firsat verilmemektedir. Dolarizasyar rejiminde dgik ve istikrarli
enflasyon orani finansal sektdrde istikrarglamakta, ortalama yatirim sdresini
uzatmakta ve doviz kuru riski tamamen ortadan kddblgi icin faiz oranlarini,

dolayisiyla ortalama sermaye maliyetingdimektedir.

Bu avantajlarin yani sira, Dolarizasyon kur rejiminssagida belirtilen

sakincalari s6z konusudur:

Egemenlik Sorunu:Ulusal para biriminin tamamen terk edilmesi politik
milli nedenlerle yurticinde dirence neden olabilrreskr. Orngin, 1983 yilindasrail'de
ortaya atilan Dolarizasyon fikrine tepki o kadargyodu ki, bu fikri dneren maliye

bakani istifa etmek zorunda kaknr (Frankel, 1999). [Fer taraftan, Dolarizasyon
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rejimi benimsense bile, Liberya 0giede oldwgu gibi, bir yurtici kargga durumunda
(ic savain patlak vermesi gibi...) tekrar ulusal para birimigecs derhal gliindeme

getirilmektedir.

Emisyon Kazanclarinin KaybiEmisyon kazanci paranin Uretim maliyeti ile
degeri arasindaki fark olarak tanimlanmakta ve ulkdmafindan vergi toplamaya
ihtiyagc kalmadan giderlerinin finansmaninda kullavaktadir. Dolarizasyon kur
rejiminin benimsenmesi ulkenin bu gelir kagnmadan vazgecmesine ve capa para birimi
ulkesinin bu gelirden yararlanmasina neden olunegin Arjantin’in ulusal para birimi
olan Peso’dan vazgecerek ABD Dolarini benimsemesirdunda emisyon kazanclari
kaybinin toplam 750 milyon ABD Dolari olggaahmin edilmgtir (JEC, 2000).

Para Politikasinin Aracinin Terk EdilmesiBu durum d¢ soklar kagisinda
ekonominin esnekdinin kaybolmasina ve glisoklarin, para politikasi yerine reel

ekonomi tarafindan emilmesine yol agmaktadir.

Merkez Bankasrnin Son Kredi Mercii Ozeffini Kaybetmesi: Chang ve
Velasco (2000b) kurduklari modelde Merkez Bankasison kredi mercii sievini
kaybetmesi nedeniyle, dolarizasyon ve para kurtizedlemelerinin bankacilik sektéri

krizlerini siddetlendirdgini gostermektedir.

Dornbush (2001), saygimiz bu sakincalarin yakindan incelenmesi durumunda
gelismekte olan ulkeler Uzerinde ciddi maliyet unsurustlrmadgini iddia etmekte,
dolarizasyon kur rejiminin getirege istikrarin Ulkenin ekonomik buylmesinin
hizlanmasina daha yuksek katkida bulugauagostermektedir. Buiter (1999) ise,
Kanada orngini inceleyerek, bu uUlkenin dolarizasyon kur renibenimsemesi
durumunda ABD ile finansal piyasalarin entegrasyomadeniyle fayda $tayacal,
fakat emisyon kazanclari ile son kredi merglevinin kaybedilmesi nedeniyle daha
yuksek zararagrayacgini gostermy ve bu sebeple Kanada icin tek tarafli dolarizasyon

fikrini reddetmitir.

Alesina ve Barro (2001),sagidaki 6zelliklere sahip olan ulkelerin kendi para
birimlerini terk ederek dolarizasyon ve para kurdiizenlemelerine gidebileceklerini

gostermglerdir:

I.Yurtigcinde surekli yuksek ve @eken enflasyonun vagi,
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ii. Yuksek hacimde uluslar arasi ticaret hacminin (ddel rezerv para
birimi tlkesi ile) varlgi
iii. Rezerv para ulkesi ileseamanli konjonkttr dalgalanmalarinin var]i

iv. Rezerv para ulkesinde goreceli olarak istikraglafiarin varlgi.

Dolarizasyon kur rejiminde temel secimlerden bir@dan hangi yabanci

ulkenin ulusal para biriminin benimsengckarari bu kriterlerle yakindan gkilidir.

Rezerv para birimi Ulkesi dolarizasyon kur rejimgececek Ulke ile yun
ticari iliskilere ve @ zamanli konjonktur dalgalanmalara sahip olmalidrnesin,
Merkezi Amerika ve Meksika icin en iyi para biritABD Dolari iken, Gliney Amerika
ulkelerinin Euro ile ABD Dolari arasinda bir segyapmasi gerekmektedir (Alesina ve
Barro, 2001). Bunun temel sebebi Giiney Amerikalétkgin ABD’ nin yani sira Euro
bdlgesi ulkeleri ile ygun ticaret ilgkileri ve konjonktirin gzamanhlgidir. Afrika ve
Dogu Avrupa ulkelerinin segebilegeoptimum para birimi ise, konjonktir vesdicaret
hacmi nedeniyle Euro’dur.

Dolarizasyon kur rejiminin tarihi yeni d@édir. 1904 yihinda Panama, ABD
Dolarini resmi para birimi olarak kabul ettni Glinumiizde, Panama kemilkelerden
farkli olarak diguk enflasyon ve faiz oranlarina sahip ve ayni zata880 senelik sabit-
getirili ipotekli kredi anlamasinin mevcut oldiu tek Latin Amerika ulkesidir. Fakat
dolarizasyon kur rejimi sayesinde parasal istikrsgilamis Panama Orrignde, bu
rejimin ¢cok onemli bir sakincasi unutulmamaldirezerv para birimi Glkesinin
uygulayabilecgi ekonomik yaptirimlarin olasi zarar riskinin yuksesi (Moreno-
Villalaz, 1999; LeBaron ve McCulloch, 2000).

2001 yilinda ise IMF ayelerinin % 4,3'G dolarizagycejimini benimsensti.
Bu oran 1990 yilindaki %1,9 gerinden daha yuksektir. Dolarizasyon kur rejimini
benimseyen llkelerin bada Ekvador, El Salvador, Panama ve Marshall Adgler
almaktadir (Muslumov, Alovsat 2002: 28).

2.1.2.2. Para Birlgi

Para birlgi kur rejiminde ulke dier ulkeler ile birlikte ortak para birimini
kullandigl birlige Gye olmaktadir. Para bigli kavrami kayngini Robert Mundell’ in
(1961) optimum kur alanlari cginasindan almaktadir. Bu gaha dginda optimum kur
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alanlari konusuna ilk katkida bulunan iktisatca@asinda McKinnon (1963) ve Kenen
(1969) yer almaktadir (Tavlas: 1992). Optimum klan&ari teorisi, para bigginin

basarisinin dort temel faktore ganli oldugunu ifade etmektedir;

i. Uretim faktorleri (sermaye vesdiict) birlik icerisinde hareketli
olmahdir.

ii. Birlik tye Ulkeler arasinda yan ticari iliskiler s6z konusu olmalidir.

iii. Ekonomik konjonktir birge Gye ulkeler arasinda yuksek korelasyona
sahip olmalidir.

iv. Yukarida Dbelirtilen keullar sa&lanamiyorsa, birfiin, gelismis
bdlgelerinden daha az gghis bdlgelerine  mali  transfer

yapilabilmelidir.

Bu faktorler arasinda korelasyonun s6z konusu gldu ekonomi
literaturiindeki ampirik agirmalar tarafindan gosterilgtir. Ornesin, Frankel ve Rose
(1998), siki ticari ilkilere sahip Ulkelerin benzer konjonktirel dalgatetara sahip
oldugunu bulmutur. Para birginin giinimizde en 6énemli 6rgieolan, Avrupa Para
Birli ginin, balangicta Mundell'in kaste@i anlamda optimum kur alani 6zelliklerine
haiz olmadgl, fakat zaman igerisinde ggdrek optimum kur alani o6zelliklerini
kazanmaya b#adigi gorulmektedir. Avrupa Birfii ile ABD 0Ornegini karsilastiran
bilimsel calgmalar ise bu iki bdlge arasinda temel farkhliklamdbirisinin ggucu
piyasas! hareketlgi oldugunu AB’de kgucl piyasasl entegrasyon dizeyinin ve
dinamizminin daha diilk olduysunu gostermektedir ( Bayoumi ve Prasad, 1997). Para

birli ginin ginimuzde gier 6rnekleri, CFA Frank bolgesi ile Karayip Parawidir.

Para birlikleri iki temel kategoriye ayrilmaktad(i}y politik birlikler (ortak para
birimi ile beraber ortak yasalara ve politik ceerel sahip egemen devletler kii)ive
(i) para birlikleri (sadece ortak para politikestioritesine sahip olan egemen ulkeler
birligi). Para birlii, baslangigta bir ekonomik karar olarak gozikse de, tdeeolitik
bir karardir. Para bifii genel olarak; daha buyuk bir stratejik amacindarcasi olarak
sunulmakta, serbest ticaret amielari, yasal standartlarin uyustialmas) ve
serbestlgiriimis dolasim yasalari ile beraber yurigé girmektedir. Bu acidan
bakildginda, para birfii karari bir ekonomik karardan oOte politik karartefhisi

tasimakta, fakat incelenmesi gereken dnemli ekonortkitez icermektedir.
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Para birlginin temel avantajlari,sagida siralannstir:

Yabanci ulkenin para politikasinin benimsenmemesi: Para birlginin
dolarizasyondan temel farki, para politikasinin damn terk edilerek yabanci bir
Ulkenin para politikasinin benimsenmemesidir. Pairiginde ilke olarak, tum Uye
ulkeler para politikasi okwumunda oy hakkina sahiptir. Bu oy hakki, gl Gye
ulkelerin para politikasi kararlarini yakindan ktkiesine olanak vermektedir.

Doviz slemleri maliyetlerinin digmesi: Para birlgi, tlkeler arasinda doviz
islemleri ile ilgili maliyetlerin digmesine neden olmaktadir. {Xicaretle @rasanlar ve
seyahat edenler kendi ulusal paralarini, paragbidlikelerinin parasina ¢evirmek igin
hicbir islem maliyeti 6dememektedir. Bacchetta ve Van Wimpc(®002), Ulkelerin para
birligi kurmasi durumunda, yeni para biriminin uluslasardolgimda, bu paranin
yerine kullanildgl para birimlerinin toplamindan daha sik kullangldi bulmuwtur. Bu
bulgu, para birlginin uluslararasi alandglém maliyeti tasarrufuna sebep ofgunu

gostermektedir.

Faiz giderlerinin dismesi: Gelismekte olan Ulkeler, para bigli sayesinde
yurtici faiz oranlarini ayni birfie tye Ulkelerin yurtici faiz oranlarina yakin biadde
cekerek, faiz giderlerini kisabilirler. Faiz orantada olasi dglisin ana kayna yabanci
para riskinin elimine edilmesidir. Para bithde kredi ve likidite riskinden kaynaklanan

faiz orani tamamen ortadan kaldirilamasa bile mirgnedebilmektedir.

Nominal doviz kuru riskinin minimize edilmesi:Para birlgi, birlige Uye
Ulkeler arasindaki nominal doviz kuru riskini orgadkaldirarak, birlik icerisinde g
ticaret 6nindeki belirsizli minimize eder. Orngn, Turkiye'nin yosun ticaret ilikileri
olan Avrupa Birlgi ile ayni para birlsine girmesi durumunda, Turkiye’nin Avrupa
Birligi Ulkeleri ile olan dg ticaretinin 6ntndeki doéviz kuru riski tamamen dda
kalkar, bu durum ise Turkiye ile Avrupa Bili Glkelerinin kagilikli ticaretini tesvik
eder. Frankel ve Rose (2000), yakkal80 utlkenin 1970-1995 zaman serisi verilerini
kullanarak, para birgine tye ulkelerin kendi aralarinda ticaret hacmi3®® oranina
ylkseldgini ve dk ticarette (GSYH orani olarak) % 1’lik bir argin 20 yil icerisinde
ilgili Ulkenin kisi basina milli gelirinde % 1/3 oraninda a& neden oldgunu
gostermgtir. Rose ve Engel (2000) ise para lgiriin Uye Ulkeler arasinda entegrasyon

duzeyini gelgtirdigini gostermgtir. Bu ¢alsmalarin sonuclarina paralel olarak, Glick ve
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Rose (2001), 217 Ulkeye ait 1948-1997 zaman sedsaliz ederek, tim ger faktorler
sabit tutuldgunda, para biriini terk etmenin cift tarafli ticaret hacmini anlardlgtide
azalttgini gostermgtir. Rose ve Van Wincoop (2001) ise Avrupa Pardi gimin birlige
tye Ulkeler arasindaki dticaret hacmini % 50 oraninda yulkseltgoe istatistiksel

yontemlerle tahmin etmektedir.

Emisyon kazanclarinin paylglmasi: Para birlginin, dolarizasyon kur
rejimine go6receli avantajl emisyon kazanclarinin regéli buyuklige goére
paylasilabilmesidir. Dolarizasyon kur rejiminde, tlke eayon kazanclarindan tamamen

mahrum kalmaktadir.
Para birlginin iki temel sakincasindan bahsedilebilir:

Bagimsiz para politikasinin uygulanamamasiPara birlgi, tlkenin bg&imsiz
yurtici para politikasi izlemesini olanaksigiar. Bu durum ise talegoklarini idare
etmeyi ve ulkenin enflasyon oranini etkilemeyi ddda zorlgtirir. Eger para birlgi
ulkeleri optimum kur alani oklurmuyorsa, konjonkturel dalgalanmalarin etkisiimnt
ulkeler icin bertaraf etmek zogigor. Orngin, Avrupa Birligine bazi (lke
ekonomilerinin (irlanda gibi) son yillardasal 1sinmasi, dier tlke ekonomilerinin
(Almanya gibi) ise durguniga girmesi Avrupa Birlgi icerisinde farkli para
politikalarinin uygulanmasi getimi ortaya cikarmgtir. Boyle durumlarda, para bigli
dlkelerinin ¢@unlugunun c¢ikarina uygun para politikasi izlenmesi, kigilkelerin
ekonomik cikarlarinin zedelenmesine yol agmaktajdaktirel dalgalanmalar ile ba

edebilmek icin maliye politikalarini daha aktif kahilmasini gerektirmektedir.

Rekabetci devallasyonlarin engellenmestara birlgine girilmesi, 6zellikle
gelisimekte olan ulkelerin, rekabetci devallasyonlaramegini engellemektedir.
Rekabetci devaliiasyonlar tlkenin rekabet gucunivédlendirdginden, para birfiinin
gelismekte olan ulkelerin elinden bu silahi almasi, kd&ktnemde gejmekte olan
ulkelerin, kendi dy ticaretlerini olumlu yodnde etkileme olahadan yoksun
birakmaktadir.

Ekonomi literatirinde para bigli tartismalarinin bir boyutu kiresel para
biriminin mevcut olup, olamayagaile ilgilidir. Cooper (1984), kiresel para birinin
dinyanin gelegg olugunu iddia ederken, McKinnon (1984), Williamson (B%%e
Rogoff (2001), esas para birimlerinin (Dolar, Ewme Yen gibi) var olmasi ve bu para
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birimleri arasinda daha siki dizenlemelerin yapsimasavunmaktadir. Bu tagmalar
ayni zamanda, optimal para alanlari sinirinin reerégyandili sorusu ile yakindan
ilgilidir.

2001yilhinda IMF tyelerinin % 17,2’si para bdilikur rejimini takip etmekteydi

(Bubula ve Otker-Robe, 2002). Bu oran, sabit dduiru rejimleri arasinda gamsiz
dalgali kur rejiminden sonra ikinci en yukselgdee sahiptir.

2.1.2.3. Para Kurulu

Para kurulu kur rejiminde, para birimi fiyati rezgrara olarak secilen yabanci
para cinsinden tanimlanmakta ve tanimlanan pant&orunmasi igin para otoritesi
yurtici para birimini tanimlagy sabit kur Gzerinden istenilen hacme rezerv patans
almakta veya satmaktadir. Para kurulu, Merkez Bsinka yerine veya mevcut Merkez

Bankasina paralel, Bamsiz kurum olarak faaliyet gostermektedir.
Para kurulu kur rejiminin temel 6zelliklersagida siralanngtir:

i. Para kuruluna rezerv para birimi, bu para birimibeklenen istikrar ve
uluslararasi kabul edilebiligine gotre secilmektedir. Bu sebepten,
gunimuizde uygulanan para kurullari genellikle, nezera birimi olarak,
Dolar, Euro veya Sterlin kullanmaktadir.

ii. Para kurullarinda doviz kuru sadece para politikgeresi degil, ayni
zamanda yasa ggiiesabitlenmstir.

iii. Para kurulunda para rezervleri, tedavilde olan banke madeni para
hacmine kanlik birebir oranda dgl, genel itibariyle, % 105-110 oraninda
tutulmaktadir. Genel olarak ise, para rezervleziere para birimi, olarak
desil, anahtar para cinsinden ihra¢c edgmdistk riskli ve faiz getirisi
saglayan finansal varliklageklinde tutulmaktadir.

iv. Para kurulu kendini ayarlayan mekanizmaya sahititemeler bilangosu
acgl para arzini kismakta, dolayisiyla, harcamalardealthaya neden

olmaktadir.

Para kurulunun doéviz kuru belirsigini ortadan kaldirmak gibi 6nemli
avantajlarn vardir. Fakat yurtici likidite krizi dumunda, para kurulu son kredi mercii
islevini yerine getirememektedir (Williamson, 1995para kurulunun der kur



33

rejimlerine kagisinda performansini inceleyen Ghosh, Gulde ve WHd09), para
kurulu Ulkelerinin ara ve dalgali kur rejimi Ulkeleden daha diilk enflasyon ve
ekonomik biiyiime oranina sahip ojgimu bulmgtur. Ornein, para kurulu rejimini
uygulayan ulkelerin ortalama enflasyon rakami % (843,9) iken bu rakamlar ger
capa ulkelerinde % 22,3 (%8,4), dalgali kur rejiitkelerinde ise %43,1 (%9,2) olarak
bulunmutur. Benzer olarak para kurulu rejimini uygulayaikelerde kgi basina
GSYIH biyime orani ortalama % 4,0 iken, capa kur rejitkélerinde bu rakam % 0,9
dalgal kur rejimi tlkelerinde ise %1,7 civarindadinflasyonun dgiik ¢cikmasi normal

kargilansa da ekonomik biyumenin yiksek ¢ikmasi stgayzimalidir.

2.1.3. Ara Kur Rejimleri

Ara kur rejimlerinde Ulke ulusal para biriminisih sekillerde yabanci para
birimine ba&lamakta, fakat sabit kur rejimlerinde @lu gibi kati taahhtte
bulunmamaktadir. Zaman igerisinde ulkeler doviz l&kunda Onemsel ayarlamalar
yapabilmektedir. Ara kur rejimlerinin sabit kur imgjerine goreceli avantaji para
politikasini kismen kullanabilmesi, dalgal kurimgpne goreceli avantaji ise parasal

istikrar sglamaya daha yatkin olmasidir.

Fakat, ara kur rejimleri son yillarda sakincalarebebiyle ekonomi
literatirindeki targmalarin odak noktasinda durmaktadir. Bunu temeé@ennden
birisi, son yillarda ciddi ekonomik krizle yuzkn ulkelerin ara kur rejimlerini takip
etmesidir. Orngin, Meksika (1994), Tayland (1997), Endonezya ()9%bre (1997),
Rusya (1998), Brezilya (1998), Turkiye (2000), cieétonomik krizle kagilastiginda
ara kur rejimlerini takip etmekteydi. Buna kduk ara kur rejimlerini takip etmeyen,
Guney Afrika,Israil, Meksika ve Turkiye 1998 yilina getiekte olan Ulkeleri sarsan
biyuk krizin etkilerinden korunabilrgtir. Bu durum, ekonomi literattrinde ¢ift kutup
gortsu ile desteklenmektedir. Bu g@el gore uluslararasi sermaye sgina agik
Ulkelerde ara kur rejimlerini korumak olanakssmheakta, tlkenin daha kati sabit kur
rejimlerine veya daha esnek dalgall kur rejimlegagmesi gerekmektedir ( Summers,
2000; Fischer, 2001).

Ara kur rejimleri geleneksel sabit ¢capa, suriinepagasurinerserit ve siki
yonetimli dalgali kur rejiminin ¢gtli varyasyonlari dahil olmak Uzere sekiz kur

rejiminden olgmaktadir. 2001 yilinda, IMF Gyelerinin % 38,8’i bakiz kur rejiminden
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birini tercih etmgtir. Fakat bu rakamin, 1990 yilindaki % 69,1 rakasan ¢ok daha
distk oldusunu ve bu oranlar tzerinde ¢ift kutup teorisininggdiligini test eden
argtirmalarin, tlkelerin daha kati veya daha esnekizdkuru rejimlerine yonelgini
gosterdiklerini (Bubula ve Otker-Robe, 2002) betiek gerekmektedir.

2.1.3.1. Geleneksel Sabit Capa

Geleneksel sabi capa kur rejimleri tek para biremeya doviz sepetine lgar
olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Tek para birimkags1 sabit capa rejiminde Ulke, para
birimini yabanci bir Glkenin para birimine, doviepetine kagy sabit ¢capa rejiminde ise
bir doviz sepetine sabit bir parite Uzerindenglaamaktadir. DOviz sepeti olarak
genelde, Ulkenin y&un ticari iliskilerinin bulund@gu Ulkelerin doviz sepeti veya SDR
gibi standart doviz sepeti secilmektedir. Gelenklssbit capa sisteminde doviz kur
genelde +%21 arglinda tutulmakta, U¢ aylik bir siure icerisinde is&2t aralgini
gecmemektedir. Para otoriteleri @adan veya dolayll mudahalelerle, sabit pariteyi
korumaya cadmaktadir. Fakat, geleneksel ¢capa sisteminde patékytarafli korumak
icin geri dongl olmayan bir taahhit s6z konusigiigir. Merkez Bankasi bu kur rejimi
altinda, geleneksetlevlerini yerine getirebilmektedir. Kurlarda ayaria gerekiinde
ise donemsel ayarlamalar yapabilmektedir.

Geleneksel sabit capa kur rejimlerinin  temel avyéamiadan birisi
makroekonomik disiplinin gganmasina olumlu katkisi, gbri ise sistemin kur
ayarlamasi yapabilmesi sayesinde kismi esgeldahip olmasidir. Fakat, bu rejimlerde
kur ayarlamasi genelde, buyuk oranlarda gloshdan ekonomi tizerinde glaci etkilere
sahip olmaktadir. er taraftan ise geleneksel sabit capa kur rejimdier tUlke rezerv

para ulkesinin para politikasini pasif olarak kadtmhektedir.

Geleneksel sabit ¢capa kur rejimi, altinggen standardi sisteminde en fazla
tercih edilen kur sistemi olngtu. Ulkeler, para birimlerini ABD Dolarina sabit ku
Uzerinden bglamakta, fakat kur ayarlamasi gergkide (sik olmamalgartiyla) bunu
gerceklgtirebilmekteydi. Sonucta, devallasyonlar 6nemlitga araci haline gelngii.
Gunumuzde, geleneksel capa sistemleri cazibeskikpgbetmemitir. 2001 yilinda
ulkelerin % 16,7’si tek para birimine kar %5,4°0 ise dbviz sepetine kamgeleneksel
sabit capa kur rejimini uygulamaktaydi (Bubula-GtR®be, 2001). Tek para birimine
karsi geleneksel sabit capa kur sistemini takip eddtelé@tin bainda Cin, Suudi
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Arabistan,iran ve Malezya, déviz sepetine fageleneksel sabit capa kur sistemini
takip eden ulkelerin Banda ise Kuveyt ve Banglaglgibi tlkeler gelmektedir.

Geleneksel sabit capa kur rejimi konusunda bahsedil gerekli ilging bir
nokta, ara kur rejimlerine sahip GunegdoAsya Ulkelerinin 6nemli gaunlugunun,
Asya krizi sirasinda blyuk devalUasyonlar yaphalde, para kurulunu benimseyen
Hong Kong'un dginda devaliiasyon yapmayan tek ulke sabit capairejlmenimseyen
tek tlke Cin'di. Bunun esas sebebi, Cin’in ulustasa sermaye hareketleri baskisindan

fazla etkilenmemesidir.

2.1.3.2. YataySeritler

Yatayserit kur rejiminde déviz kurunun resmi veya uygwarmerkezi dgerin
etrafinda belli bir dar aralikta (+ % 1-2 gibi) b&et etmesine izin verilmektedir. Para
otoritesi dg@rudan veya dolayli mudahaleler argggla doéviz kurunu bu aralikta
tutmaya cakmaktadir. Bu kur rejimindgeridin buyukligine bl olarak kismi para

politikasi b& msizlg surdurilmektedir.

Yatay serit kur rejimleri ger gavenilir ise, doéviz kurgeridin Ust (alt) limitine
yaklastiginda yatirimcilar para otoritesinin mudahale ederklru serit icerisine
cekecgini bildiginden say (alis) pozisyonu almakta ve kurwerit icerisinde kalmasini
sgilamaktadir. Yatayserit kur rejimleri 2001 yilinda Danimarka ve Misla
uygulanmaktaydi. Avrupa Para Biiilne geck oOncesinde ise Belcika, Finlandiya,
Fransa, Almanyajzlanda,irlanda, italya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan'da yatay
serit kur rejimi uygulanmaktaydi. Yakin gegte yatay serit kur rejimi kullanan
ulkelerden Hirvatistan, Kirgizistan, Slovakya, %loya, Ukrayna ve Vietnam ise esnek

kur rejimlerini tercih etmtir.
2.1.3.3. Surunen Capa

Surlnen capa kur rejimleri ileriye bakan striingmagae geriye bakan sirinen
capa kur rejimi olmak Gzere ikiye ayrilmaktadir. Bur rejimlerinde para otoritesi
doviz kurunu belirlemekte ve ekonomik gostergekeginda donemsel olarak doviz
kuru ayarlamalar yapiimaktadir. Kullanilan ekonkrgibstergeler beklenen enflasyon
farklari sayilabilir. Strtinen capa kur rejimlerindéviz kurunda fala dalgalanmalara

izin verilmemektedir.
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Ileriye bakan siiriinen capa rejiminde déviz kururlegimesinde éngoriilen
enflasyon farklari dikkate alinmakta, déviz kurypgeolarak kullaniimaktadir. Bu kur
rejimi sabit capa sisteminden farkli olarak, reévid kurundaki airi degerlenmeleri
kismen 6nlemekte, para politikasinin daha aktifai&ullanilabilmesini sglamaktadir.
fleriye bakan siriinen capa kur rejimi, Turkiye’de9a9ilindan itibaren 201 krizine
kadar kullanilmg ve ekonomik krizin temel nedenlerinden birisi giduddia edilmtir.
Tarkiye dsinda bu kur rejimi 1993-1997 doéneminde Libnan'd®95L1998
doneminde Rusya’da ve 1991-1994 yillar1 arasindanya’da uygulannstir. Trenkler
(2000), nedensellik analizi cercevesinde Turkiya'darkl olarak Polonya’nin ileriye
bakan surtinen ¢capa kur rejiminisaayla savunabilgiini gostermektedir.

Geriye bakan suriinen ¢apa kur rejiminde ise dowim layarlamasinda geggmi
enflasyon farkliliklar1 dikkate alinmakta, bekldete faza 6nem verilmemektedir. Bu
kur sisteminin temel sakincalarindan birisi nihkrak, yiksek enflasyon yaratmasidir.
Geriye bakan suriinen kur rejimi 2001 yilintaail ve Uruguay'a kullaniimaktaydi.
Yakin ge¢cmgte ise 1991-1998 doneminde Kolombiya, 1994-1998diinde Ekvador,
1991-1993 doéneminde Meksika, 1995-2000 doénemindecakigtan, 1995-1999
doneminde Polonya ve 1998 yilifdi'de uygulanmstir.

2.1.3.4. SurunerSerit

Surunerserit kur rejimleri de ileriye bakan ve geriye bakaslmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Bu kur rejimlerinde doviz kuru resmeya uygulanan merkezi glerin
etrafina belli bir dar aralikta hareket etmesinm izerilmekte, fakat doviz kuruna
donemsel ayarlamalar yapiimaktadir. Bu sistem daba yiksek enflasyon gecgme
sahip ulkelerde uygulanmakta, yiksek oranli devaldialara ihtiya¢ kalmadan merkezi

kur paritesinde gamall ayarlamalar yapiimaktadir.

Ileriye bakan siriineserit kur rejimleri kur ayarlamasinda enflasyon fark
beklentisini dikkate almaktadir. Bu kur rejimi @stin para politikasini gamsizligini
kullanmasina izin verse de, “yagilienflasyon hedefinin kurdasau degerlenmelere ve
sonugta, doviz kurlari tzerinde spekulatif baskilaebep olabilegani unutmamak
gereklidir. ileriye bakan surinemerit kur rejimleri ginimizde Kosta Rika'da
uygulanmakta, yakin gecgte ise 1991-1998 donemine (1994 haric¢) BrezilyeD619
1999 doneminde Bolivya ve 1990-1994 doneminde rsboBezya’da uygulanstir.
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Geriye bakan surunegerit kur rejimleri kur ayarlamasinda gegnaddnem
enflasyon farklar dikkate alinmaktadir. Bu kurimepin dnemli enflasyon ataletine
neden olabilme gibi 6énemli riski mevcuttur. Gerigakan surtnegerit kur rejimleri
2001 yihinda Kosta Rika'da uygulanmaktaydi. Yakiecmite ise 1995-2000
doneminde Sri Lanka, 1995-1996 déneminde Endond8&0-1997 dbénemindsli'de

uygulanmgtir.

2.1.3.5. Siki Yonetimli Dalgali Kur Rejimi

Siki yonetimli kur rejimi sabit kur rejiminden c¢cdkzla dalgal kur rejiminin
esas Ozelliklerini tamaktadir. Bu kur rejiminde para otoritesi mudatalaracilgiyla,
doviz kuru paritesinde sabitli korumakta, fakat dnceden kurun hangi patikayipak
edecgi ilan edilmemektedir. Bu ise para politikasi 64gtiki artirmaktadir. Siki
yonetimli kur rejimi 2001 vyilinda Azerbaycan, Histhn ve Paraguay'da
uygulanmaktaydi. Yakin gecste ise 1993-1995 ddéneminde Bulgaristan, 1990-1996

doneminde ise Kore’de uygulangtir.

Azerbaycan’da uygulanan kur politikalari, geekonomileri ve petrol Ureticisi
ulkeler icin dnemli vaka nitelindedir. Azerbaycan ekonomisinin ana gelir kayna
petrol inracatidir. Fakat, gal kaynaklarin sagindan elde edilen doviz gelirleri iyi idare
edilmedgi takdirde ekonomik sorunlara neden olabilmektekonomiye yuksek doviz
girisi reel doviz kurunu dgerlendirdgi icin petrol dsi sektorlerin uluslararasi rekabet
guiict 6nemli Olctde dinekte, bu ise ekonominin bir bittin olarak gekmesine yol
acmaktadir. IMF programini uygulayan Azerbaycantmigti 1997 yilindan itibaren
yonetimli kur rejimine gecmive bu sayedesal kur dezerlenmesini kontrol altina

almak icin politikalar uygulamaya damistir.

2.1.4. Dalgali Kur Rejimleri

Dalgali kur rejiminde para biriminin yabanci parairbi cinsinden degeri
piyasa kaullari altinda belirlenmektedir. Bu rejimin en tdnagantaji, doviz kurundaki
artis veya azakllarin, bir taraftan doviz kurunun uzun donem dergdjézeyine
yakinsamasini hizlandirmasi,geli taraftan ise yurtici goreceli fiyatlarin ayantaa
surecine katkida bulunmasidir. Dalgali kur rejin@ngara politikasi doviz kuru

politikasindan b@imsiz ara¢ haline gelmektedir.
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Uzun donemde, kur rejimi segiminin higbir etkisiotmayacgini iddia eden
Friedman (1953), dalgal kur rejimlerinin kisa wveaodonemde serbest kur rejimlerine
goreceli olarak, reejoklarin olumsuz etkileri ile micadelede daha oluretnuclar
verdigini savunmaktadir. Déviz kuru en hassas fiyat glducin kurdaki dgismeler
daha hizli, otomatik ve surekli olarak gercekiekte ve kriz ortami dgnan 6nce
duzeltici hareketler yaratabilmektedir (Friedma®53: s.163). sabit kur rejimlerinde
ise, doviz kurundaki ayarlamalar ancak buyik dezgikler ortaya ciktiktan sonra
yapildg icin, doviz kurundaki d@&siklik daha buayuk, bu d#sikligin ekonomi
uzerindeki etkisi ise daha derin ve uzun surelialtadir. Oysa dalgali kur rejimlerinde,
doviz kurundaki dizeltici ayarlamalar zamanindakeediliginden yapilmakta, bu da
krizlerin dggmasina engel olmaktadir. Helpman ve Razin (197®)atiakur rejiminde
kaynak d&ihiminin, sabit kur rejiminde ofacak denge kaynak giimindan daha
optimum olacgini gostermektedir. Helpman (1981) ise denge dundgapdalgali kur
rejiminde ve doviz kurunun tek tarafli olarak shntigi durumlarda tiiketimin optimal,

kaynak dgilminin ise Pareto etkin ol@gunu ifade etmektedir.

Dalgali kur rejiminin parasal istikrar performansinceleyen argirmalar ise
dalgah kur rejimi altinda enflasyonun daha kaloddugunu ve para politikalarinin
enflasyonsoklari olisturmasinin daha muhtemel ofglinu iddia etmektedir. Orgn,
Alogoskoufis ve Smith (1991) , Alogoskoufis (1992)bstfeld (1995), OECD Lilkeleri
icin yaptiklari ampirik cabmalarda, altin d&sim standardi ©6ncesi ve sonrasini
karsilastirmis ve ABD dgindaki Ulkelerde altin dgsim standardi sonrasina denk gelen
dalgali kur rejiminde, daha yiksek enflasyon oranirs6z konusu oldiunu
gostermgtir. Obstfeld (1995) ABD, istisnasini, bu ulkeniftim desisim standardi
rejiminde oynadil rezerv para birimi roline Eamistir. Bleaney (2001), benzer olarak,
Bretton Woods donemi sonrasinda OECD ulkelerindeadaiksek enflasyon vagini
gostermg fakat, Bretton Woods sonrasi donemde farkli kymieuygulayan ulke
ekonomilerindeki enflasyon oranlari arasinda anlafatklilik bulunamamgtir. Bu
bulgular, enflasyonun @al bir sonucu olmasindan daha o6te, ulusal paraiteten
arasinda altin dgsim standardi sirasinda varolan uluslararasi koesyionun
kaybolmasindan kaynaklarganin bir goOstergesidir. Dalgali doviz kuru rejimler
onceden belirlenmicizgisi olmayan yonetimli dalgali kur rejimi ve dmsiz dalgali

kur rejimi olmak Uzerinde iki kur rejiminden almaktadir. 2001vyilinda, IMF
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dyelerinin %35,5'1 bu iki kur rejiminden birini teth etmitir. Bu rakam 1990 yilindaki
% 15,2 rakamindan daha yiiksektir (Bubula ve OtkaineR 2002).

2.1.4.1. Onceden Belirlennsi Cizgisi Olmayan Yo6netimli Dalgali Kur Rejimi

Onceden belirlenmi gizgisi olmayan ydénetimli dalgali kur rejiminde rpa
otoritesi aktif, dgrudan veya dolayli midahaleler ile déviz kurunutirleamesinde
etkili olmakta, fakat ©nceden belirlergnibir doviz kuru cizgisi veya patikasi
duyurmamaktadir. Bu durum, para otoritesinin bdélif taahhitte bulunarak para
politikasi kullaniminda sinirlandiriimamasinglsanaktadir. Bu ise, realoklara kasl
ekonominin savunma gucunu artirmaktadigdditaraftan kur baskilarini dnlemek igin
yuksek uluslararasi rezervler gerekmemektedir. agdbu kur rejiminin, di ticarette
belirsizlik ve doviz kurunda yuksek dalgalanmalarattgl iddia edilmektedir. Cder
taraftan, Merkez Bankasi davrglar seffaf olmadgindan ekonomide belirsizlik

artabilmektedir.

2001 wyiinda bu kur sistemi Tirkiye, Rusya, Tayland Pakistan’da
uygulanmgtir. Bubula ve Otker-Robe, 2002), gunimuzde sgak ulkelerin bu kur
rejimini kullanmadgini, gelsmekte olan ulkelerin ise %215,3'Unun bu kur rejimini
kullandgini gostermektedir. Dunya Ulkelerinin genel olarizle, %14,0'1 dnceden

belirlenmi cizgisi olmayan yonetimli dalgali kur rejimini tgh etmitir.
2.1.4.2. B&msiz Dalgali Kur Rejimi

Bagimsiz dalgall kur rejiminde doviz kuru piyasadakz-talep dengesi ile
belirlenmektedir. DOviz kurunda temel ekonomik @ogeler ile aciklanamayan
dalgalanmalar s6z konusu offlinda Merkez Bankasi doviz piyasasina mudahale
edebilmektedir. Dalgall kur rejiminde para poliskaizerinden sinirlamalar tamamen
kalkmakta, bu ise regbklarin etkilerini azaltmaktadir ( Broda, 2001).

Fakat dalgali kur rejiminin kendi sorunlari vardvitiksek enflasyon pahasina
istihdam araclarinin gercekt&gilmeye calsilmasi ve emisyon kazanclarina fazla
bagimhi olunmasi gibi olumsuz durumlar kiresel stagjftan dneminin bgamasina
neden olmstur. Enflasyonun yiksek ekonomik ve politik maliget Merkez
Bankalarinin yeniden duk enflasyon ve kur istikrari politikalarina doénnmes yol

acmstir (Bordo ve Schwartz, 1999).
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Ghosh et al. (1997), 140 ulkeyi ve 30 yilhik dondmpsayan ve resmi IMF
siniflandirmasina dayanarak yaptiklari analizdégadakur rejimi uygulayan tlkelerde
enflasyon oraninin daha vyuksek ve istikrarsiz @idu fakat reel ekonomik
dalgalanmalarin daha glik oldysu, biyime oranlarinin ise dalgali ve sabit kur
rejimleri arasinda farkhliklar arz etmedisonucuna varmtir. Reinhart ve Rogoff
(2002) ise fili kur rejimleri tanimlamasini kullara, dalgal kur rejimlerinde ortalama
enflasyon oraninin daha gik (%10’dan az) , ki basina gelirin arty oraninin ise

yuksek (%2,3) oldgu sonucuna varmaktadir.

Ulkelerin birgcgzu dalgali kur rejimini takip etmesine graen, doéviz kuru
politikalari takip etmektedir. Reinhart (2000), lburumu *“dalgalandirma korkusu”
olarak adlandirmgtir. Reinhart'a gére ABD, Avustralya ve Japonyaigilalgall kur
rejimi takip eden ulkelerde gézlemlenen doéviz kuolalitesi oldukca dgiiktir ve bu
durumun bu ulkelerde nominal ve re@klarin olmamasindan kaynaklanmamaktadir.
Bu durumun temel nedeni bu ulkelerin doviz kurukisirini s&lamak igin politikalar

takip etmesidir.

Bahsedilmesi gereken 6nemli bir nokta da, paragbith sabit kur rejimi
olmasina rgmen, para birfiinde takip edilen anapara birimi (0ffie, Avrupa Para
Birliginde Euro) icin dalgali kur rejimi sisteminin bersemmesidir. 2001 yilinda
bagimsiz dalgali kur rejimi, ABD, Avustralya, BrezilyaBuyuk Britanya, Cek
Cumhuriyeti, Glney Afrikajsvec,isvicre, Japonya, Kore, Meksika, Norveg, P&ili,
ve Yeni Zelanda gibi 6nemli diinya ulkelerinde uyayuhaktaydi. 2001 yilinda bu kur
rejimi toplam icerisinde orani % 21,5 ile dinyada fazla tercih edilen kur rejimi

olmustur.
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Resmi Para Birli gi Para Kurulu Tek Para Doviz Sepetine Yatay Serit ileriye
Dolarizasyon Birimine Kar sl Karsi Geleneksel Bakan
Geleneksel Sabit Sabit Capa Sirunen
Capa Capa
-Ekvator -Almanya -Arjantin -Amman -Botswana -Danimarka -Bolivya
-El Salvador -Antigua ve | -Bosna -Aruba -Fas -Kibris  Rum| -Nikaragua
-Kiribati Barbuda Hersek -Bahamalar -Fiji Kesimi -Solomon
-Marshall -Avusturya -Brunei -Bahreyn -Kuveyt -Macaristan Adalari
Adalari -Belgika -Bulgaristan | -Banglade -Letonya -Misir
-Mikronezya -Benin -Cibuti -Barbados -Libya -Tonga
-Palau Adalari | -Burkina Faso | -Estonya -Belize -Malta
-Panama -Cote d’lvoire -Hong Kong -Bhutan -Samoa
-San Marino -Cad -Litvanya -Birlesik Arap | -Seychelles
-Dominik Emirlikleri -Vanuatu
-Ekvator Ginesi -Cin
-Finlandiya -Eritre
-Fransa -Hollanda Antileri
-Gabon -iran
-Gine-Bissau -Katar
-Grenada -Komorolar
-Guney Afrika -Lesotho
Cumhuriyeti -Lubnan
-Hollanda -Makedonya
-irlanda -Maldivler
-ispanya -Malezya
-italya -Namibya
-Kamerun -Nepal
-Kongo -Sudan
Cumhuriyeti -Surinam
-Liksemburg -Suriye Arap
-Mali Cumbhuriyeti
-Nijer -Suudi Arabistan
-Orta  Afrika -Svazilend
Cumhuriyeti -Tarkmenistan
-Portekiz -Urdiin
-Senegal -Yesilburun
-St Kitts  ve Adalari
Nevis -Zimbabwe
-St Lucia
-Togo
-Yunanistan

Kaynak: Bubula ve Otker-Robe (2002) verilerine dayanilarakirlanmgtir.




Tablo 2.2.(Devam)Diinya Ulkelerinde Kullanilan Déviz Kuru Rejimleri

Geriye ileriye Geriye Siki Onceden Belli Bagimsiz
Bakan Bakan Bakan Yonetimli Yolu Olmayan Dalgal kur
Sarinen Sarinen Sarinen Dalgali Diger Yonetimli
Capa Serit Serit Dalgal Capa
-Belarus -Kosta Rika -Azarbaycan |-Angola -Afganistan
-Honduras -Guyana -Burundi -ABD
-Israil -Hirvatistan -Cezayir -Arnavutluk
-Romanya -Hindistan -Dominik -Avustralya
-Uruguay -Jamaika Cumhuriyeti -Brezilya
-Venzuela -Kazakistan |-Endonezya -Cek
-Mogolistan -Etiyopya Cumhuriyeti
-Moritanya -Gana -Ermenistan
-Nijerya -Gine -Filipinler
-Paraguay -Guatemala -Gambiya
-Sao Tome ve-lrak -Glney Afrika
Principe -Kambogya -Gircistan
-Singapur -Kenya -Haiti
-Trinidad -Kirgizistan -Ingiltere
Tobago -Laos -Isveg
-Ukrayna -Mauritius -Isvicre
-Vietnam -Myanmar -izlanda
-Yugoslavya |-Ozbekistan -Japonya
-Pakistan -Kanada
-Ruanya -Kolombiya
-Rusya -Kor
-Slovakya -Liberya
-Slovenya -Madagaskar
-Sri Lanka -Mozambik
-Tayland -Norveg
-Tunus -Papua Yeni
-Zambiya Gine
-Tacikistan
-Tanzanya
-Turkiye
-Uganda
-Yemen  Arap
Cumhuriyeti
-Peru
-Polonya

-Sierra Leone
-Somali

-Sili

-Yeni Zelenda
-Zaire

Kaynak: Bubula ve Otker Robe (2002) verilerine dayanarakrtenmstir.
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2.1.5. Optimum Déviz Kuru Rejimi Sec¢imi

Son yillarda yukselen piyasa ekonomilerindesayean finansal krizler, bu
tlkeler icin optimum kur rejiminin ne olgu tartsmalarini gindeme getirgtir. 1997
Guney D@u Asya krizinden dnce Asya’da Hong Kong, Endonez{are, Malezya,
Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland sabit kefimi uygulanmaktayken, krizden
sonra sabit kur rejimine Cin ve Hong Kongidda devam edebilen olmaghir. Bir ¢cok
ekonomist ve hatta IMF Asya krizinden sonra ara kejimlerinin surdurilemez
oldugunu belirtmgtir. Bu balamda yikselen piyasa ekonomilerinin ara rejimterk
etmesi gerekgi ve ke ¢cozumleri tercih etmeleri gerektigorist agirlik kazanmgtir.
Aslinda k@e c¢ctzim Onerisi tagimalari yikselen piyasa ekonomilerindeki krizlerden
once 1992-1993 yillarinda, Avrupa’da parasal gérlgecilmesinden énce uygulanmakta
olan bant sistemine getirilen glieiler sonrasinda ¢ikngtir. Kose ¢6zim onerilerinin
teorik temeli ise imkansiz ucleme kuralina dayahdaktadir. Finansal piyasalarin
birbirine entegre oldgu dinyamizda ulkelerin tek alternatifi, kur dgmaligl ve
bagimsiz para politikasi uygulamasinin birinden vangeleri olacaktir. Frenkel, Luis
ve Schumacher (2000) ise imkansiz ucleme kuralidlkelerin her ikisinden de
vazgecemeye@e ya da her ikisini e kismi olarak @amasina engel gkil etmedgini
savunmaktadir. [@er bir ifade ile Ulkelerin, kismi kur duganligi ile kismi para
politikasinda bgimsizlgr ayni anda gerceld@rebileceklerini belirtmglerdir. Bu
baglamda Frenkel, Luis ve Schumacher (2000) ara rejimlsurdirilemez olgw
soyleminin dgru olmadgini ve k&e ¢6zim Onerilerinin teorik temelden yoksun bir
oneri oldgunu ifade etmektedirler. Ayrica k& kur rejimlerini tanimlarken, bu rejimler
surddrdlebilir yerine gerceldi kanitlanabilir sifatini kullanmayi tercih etgtardir.
Sabit kur rejiminin ve serbest dalgalanan kur regjim piyasa oyuncular tarafindan
rahatlkla gercekfiinin kanitlanabilecgini, bunun ise rejimin kredibilitesini artirict bir
unsur olacgini belirtmglerdir. Halkin sabit doviz kuru altinda déviz kumbir 6nceki
gln ile ayni oldgunu gérmesinin, rejimin kanitlanabiligii acisindan yeterli oldiunu
diger taraftan da serbest dalgalanan kur rejimi adtinduslararasi rezervlere bakilarak,
Merkez Bankasinin doviz kuruna muidahale edip etpmadi tespit edilebilecgni
belirtmislerdir.

Kdse ¢ozum onerilerinin gecerldini tartismali hale getiren bir der gelsme

ise Arjantindeki kriz sonrasinda para kurulunuik edilmesi olmgtur. Arjantin’de para
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kurulunun baarisiz olmasindan sonra bir kisim ekonomist, sé&k@in” birinin de
alternatif olmaktan cikgini, tek alternatifin serbest dalgalanan kur rejoldugunu
belirtmistir. Diger yandan sabit kur rejimini savunanlar ise Arjarktiizinden sonra dahi
sabit kur rejimini savunmaya devam efleidir. Edwards’a (2002) goére Arjantin
krizinden sonra sabit kur rejimini savunanlar Ggiaman 6ne sirmglerdir. ilk grupta
yer alanlar, aslinda Arjantin’in tam anlamiyla babit kur uygulamagini, para kurulu
uygular gibi davranguni belirtmilerdir. Ikinci gruptakiler ise, k§e ¢6zim olarak para
kurulunun kabul edilmemesi gerektii, gercek tam sabit kur rejiminin resmi
dolarizasyon oldgunu belirtmglerdir. Ayrica, sadece resmi dolarizasyonda kukimis
ortadan kalkg@ini belirtmglerdir. Son olarak da, ytkselen piyasa ekonomiieyin
dalgalanmadan korkma olgusundan dolayr serbest aldagn kur rejimini
secemeyeceklerini  ve tek alternatiflerinin  resmi ladaasyon oldg@unu

belirtmektedirler.

Grenville (2000) ise yukselen piyasa ekonomilein itek bir uygun rejim
olmadgini, uygun rejimin Ulkeler arasinda ya da zamamrklf kesitleri icerisinde
farklilik go6sterebilecgini belirtmistir. CUnkl her rejimin artilarinin yani sira eksi
yonleri de bulunmaktadir. Ayrica bir lGlkedesbasiz bulunan kur rejiminin bir blea
ulkede baariyla uygulanabildii gorilmektedir. Orngin, para kurulu rejimini
uygulayan Arjantin bgarisiz olmasina gmen, Asya Krizi sirasinda dahi Hong Kong
para kurulunu bgariyla devam ettirmgtir. Benzer sekilde serbest dalgalanan kur
rejiminin dévize hiicum olgunda dger rejimlerden farkli olarak rejimi gestirmeden

direnme opsiyonu vergi argimani Venezuiella sonrasinda gecgntiliyitirmi stir.

Bleaney ve Francisco (2002) ise bir tlke i¢in optimkur rejiminin tlkenin
kayip fonksiyonunu minimize eden kur rejimi olgoa belirtmileridir. Ancak, her
tlke icin kayip fonksiyonun tespit edilmesinde fdrklar bulundysu belirtilmistir.
Ulkeler, kayip fonksiyonlarini tanimlarken, enflasy ve reel doviz kurlarindaki

dalgalanmayi engellemeyi ya da enflasyonglidineyi amaclayabilmektedirler.

Doviz kuru rejimlerine ilskin deserlendirmelerin blyik gaunlugu Latin
Amerika’da Arjantin ve Brezilya’nin sabit kur rejinuygulayarak (hiper) enflasyonu
disirmesindeki bgarisindan sonra popularitesi artan sabit kur rejimin, yganan
krizlerden sonra yerinin serbest dalgalanan kuimigg biraktiklari gorilmektedir.
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Ancak unutulmamasi gereken, yikselen piyasa ekdeonde yaanan krizlerin
sebebini tek bir faktore (kur rejimi) indirgemenyanlis olacaidir. Kriz yaayan
Ulkelerde doéviz kuru rejiminin yani sira bircok ysg problemin de oldiu g6z ardi
edilmemelidir. Blejer (2002) bu nedenle Arjantinizkni, hem déviz hem bankacilik
krizi olarak tanimlanstir. Benzersekilde McKinnon ve Schnabl (2002), Asya krizini
degerlendirirken finans kesiminin yaglirisk algilamasinin  krizde etken ofgnu

belirtmistir.

Yukselen piyasa ekonomilerinde dalgalanmadan korlkofgusunun etkin
oldugu acikgca gorulmektedir. DOviz kurlarindaki volaliteee reel kurlarin
dengesizlgmesi problemi birgok uilkeyi rahatsiz etmektedirefikle ekonomisinde g
ticaret 6nemli rol oynamayan, kurlarin piyasa mekawas! icerisinde belirlenmesi
konusunda yeterli deneyimi bulunmayan, piyasalarihiyikligiine nazaran daha
buyuk ve dalgali sermaye hareketlerine maruz kél&elerde, kurlardaki volalite ve
reel kurlardaki dengesizlme problemi, tlkeleri de facto yonetilen dalgalanjamine
dogru suruklemektedir. Calvo ve Reinhart (2000) buuglg ampirik olarak destekler
sonuca ulgmislardir. Serbest dalgalanan kur rejiminin  z@gdau géren bazi
ekonomistler ise yikselen piyasa ekonomileri ici@niy kur rejimi-para politikasi
Onerilerini sunmsglardir. Goldstein (2002) bu pEmda Managed Float Plus’i

onermitir.
2.2. DOViZ KURU POL ITIKALARI

Hukumetler 6demeler bilangosu dengeginii istemediklerinden, bazen
kendileri bazen de kar Ulkelerin istgi Gzerine bu dengesigii gidermeye yonelik
kararlar alabilirler. Odemeler bilangosunu degfiteneye yonelik politikalar, otomatik
denkleme mekanizmalarininglemesine izin verilmed veya cok yava isledigi
durumlarda uygulanir. Otomatik deniee mekanizmasina ilk olarak kur hareketleri
degisir. Dis 6demelerde bir acik olgunda doviz kuru yikselir. Ancak, sabit bir kur
sistemi veya istikrarli kur politikalari uygulannga ds acgl giderecek bir kur
degisikli gine izin verilmez.

Kur desismeleri uygulamayinca hukimetler doéviz piyasasinadahale ile
ulusal parasokunu dgistirirler. Fakat bazen hukUmetler para arzinin ddeme

bilancosu dengesigline bali olarak dgismesini istemediklerinde merkez bankasi
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islemleriyle bu etkileri kisirlgtirirlar. Boylece serbest kur ve parasal degrkie
mekanizmalari engellenince Keynes'in geliggeneleri mekanizmasi uygulanir. Bu da

kisa donemde gldengeyi sglayicl sonuclar vermez.

Bdylece otomatik denkjee mekanizmalariningleyisi hikimet yetkilileri
tarafindan engellendikgesdodeme aciklari surecektir. Bu da Ulkenin siniidnodoviz
rezervlerinin tikenmeye yuz tutmasi demektir. Bople durumda hukimetler g

dengeyi sgplamaya yonelik dnlemler almak zorunlgluile kagi kariyadirlar.
2.2.1. Bir Arag Olarak Doviz Kuru Politikalar

2.2.1.1. Devallasyon ve BiTicaret Dengesi

Devalliasyon, bir ulusal paraninggeinin digtrilmesidir. Odemeler bilangosu
denklgtirme araci olarak kullanilan doviz kuruglgklikleri hem sabit hem de esnek
kur sisteminde kullanilabilir. Ancak hukimet kaearlile déviz kurlarinin d&stiriimesi
daha cok sabit kur sistemlerinde kullanilir. Eskek sistemlerinde déviz kurlari arz ve
talebe bgli olarak deistiginden, dgismelerde daha ¢ok paraninggglenmesi ve deer
kaybetmesi deyimleri kullanilir (Karluk, Ridvaistanbul, 1998, s.323-327).

Devaluasyon ithal mallarini ulusal para cinsindeahglandirarak ihrag
mallarini yabanci para cinsinden ucuzfattdan ithal talebini kisici ihracat hacmini
gensletici etkiler dgurmaktadir. Bunun sonucunda ulkenin ithalat gidedealmakta,
ihracat gelirleri artmakta ve bdylece ticaret bilasu agii giderilmis olmaktadir.iste
bu fiyat deisiminin dig ticaret Uzerindeki etkisinin o6lcilmesi ayri bir &mn
tasimaktadir. Bu amaca yonelik olarak devallasyonus tabaret Uzerine etkisini
inceleyen bazi yakiamlar gelitirilmistir. Bunlar esneklik yakkami ve parasalci

yaklasimdir.

2.2.1.1.1. Esneklik Yaklaimi

1940 ve 1950'li yillarda ddemeler dengesinin sadédsgeticaret kalemi ele
aliniyordu ve doviz kuru ¢sal bir dgisken, hiukimet tarafindan belirlenen sabit bir
parametre olarak ele aliniyordu. Daha sonra Mardipaeneklerine gore esneklik
yaklasimi izlenmitir. Buna go6re, piyasada arz ve talegrilerine gore fiyat
belirleniyordu. Ilk modellerden farki Keynes'in ulusal gelir anatizi esneklik

yaklasimina sokmasidir. Esneklik yakienina ilk katkilari Bickerdike (1920), Marshall
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(1923), Lerner (1944), Robinson (1947) ve Metz1&¥40) yapmylardir. Standart model
ise, doviz kurundaki dgsimin cari hesap Uzerindeki etkisini incelgtm 1950'de

devalliasyonun ulusal gelir ve istihdam Gzerindékiseni inceleyen modellerden sonra,
1970 Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla dovizdadaki dgisime ticari mallarin

fiyatl ve miktarr uyum sgamis ve J grisi tanimlanmgtir (ISARD 1995, s. 91-95). J
egrisi kavramiyla Ulke parasinin devalie edilmesiglkenin cari hesap dengesinin
baslangicta kotllgecesi, daha sonra iyilgecesi tespit edilmstir. Bunun nedeni kisa
donemde Ulke parasi ile ithalat fiyatlarinin infg@tlarindan daha hizli yikselmesidir.

Bu ylzden dy ticaret hacmi sonradan uyungkemaktadir (Isard, 1995 : 95-96).

Esneklik yaklaimi devaliasyonun doéviz vel/veya yabanci mallarin ae
talebinin esnekfiine bali olarak ticaret dengesini nasil etkileygire inceler. Talep ve
arz esnek oldgunda arz ve talep miktari fiyat gigkenliginin nedeni olur. Esnek
olmadginda ise fiyat dgisiklikleri arz ve talep miktarina Iganamaz (Husted ve
Melvin,1990:144). Bu yakkama gore, doviz kuru gesmeleri bir Glke mallarinin ger
ulke mallarina nispi fiyat oranini gatirmektedir. Bu dgismeler ise, miktar
dezismelerini uyaran temel bir faktordiir (Apaglu,1990:72). Ulkenin ithalat ve ihracat
hacmi reel doviz kuruna Bh olarak dgismektedir.

Esneklik yaklaimina gore, devaliasyon ulusal para olarak ulkedtilal
mallarinin fiyatini yukselterek, ithal mallarinirici talebini kisarak déviz giderlerini
azaltir.ihracat agisindan ise ihra¢c mallarin fiyatini yabgraca cinsinden ucuzlatarak,

yabanci tuketicilerin bu mallara talebini artirarakacati geri kazandirir.

Devaluasyonun ithalati kisitlayici etkisi, ithal llaanin talep @risi negatif
egimli olugu icin kesindir.Thracat geliri kazandirici etkisi ise kesingdir. Cunku
devalliasyon ihracatin hacmine gdsine etkisi ve ihra¢c mallarini doviz cinsinden
ucuzlatma etkisi yaratir. Dolayisiyla, devalUasyoiuacat gelirlerini net olarak artirip
artirmayacal, bu iki etkinin kagilikli agirhklarina ba&lidir. Eger hacimdeki gegieme
etkisi fiyattaki d§us etkisinden daha biyuk ise ihracat gelirleri artarsi durumda ise
ihracat gelirleri net olarak dér (Seyid@lu,1998:417).

Goruldigi gibi doviz kuru dy ticaretteki tikanikigl gidermede anahtar bir rol
oynamaktadir. Sadece ulkenin ihra¢ mallarina oddebini deil, ayni zamanda ihracat
arzini artiracak bir arag olarak gorilmektedir. €kesirz ve gerekse talep tizerindeki reel
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etki bunlarin fiyat esneldi 6lcusiinde ortaya ¢ikmaktadir. Ancak reel etkiletevamli
olup olmayacg acik deildir (ABU SOGLU 1990: 72-74).

2.2.1.1.2. Massetme Yakkami (Toplam Harcama Yaklasimi)

Esneklik yaklaimi bazi eksiklikler icermektedir. Birincisi, ithetl talep
fonksiyonu ve ihracat arz fonksiyonu nispi fiyatlan ve reel gelir ve Uretim kapasitesi
gibi uygun dgiskenlerden ¢ok nominal mal fiyatlari Gizerinde durikincisi, ticaret
dengesizkinin kapsami yoninden varlikla yapilan 6demeleldiage ele alinmangtir.
Ucuinciisi, ticaret dengesindeki gdém ulke ici Gretim ve (lke ici toplam
harcama(massetme) arasindaki farkin yargtacdusal gelir hesabiyla benzer bir

sekilde uygundur.

Esneklik yaklaimini ilk ortaya atanlar onun zayifliklarini sonaad fark
etmiglerdir. 1950’lerin bainda Robinson (1947), Harberger (1950), Meade(1951)
Alexander (1952), ve gderleri devaluasyonun ulusal gelir ve istihdam Umeki
etkisini gosteren modeli ofturmuwslardir. Analizin bu yeni sekline “massetme
yaklasimi” denilmektedir. Bu yaklkam fiyat esnekli (zerinde duran Marshall
yaklasimini da ele almaz. Daha c¢ok ulusal gelir Uzeriddean esneklik yakkami ile
ilgilidir. Buna gore, ulke icindeki bir devaltasyaike ici nispi mal fiyatlarini dgurar
ve talepte bir d@sme ve boylece ulkenin ciktisinda ve gelirde(tanmdstmda dgilse)
bir arts meydana getirir. Bu gelir gesmesi geri donerek ticaret akimini etkilgidden
devalliasyonun ticaret dengesini iytlamesi, esneklik yakkami bu geri dong etkisini
dikkate almadil icin massetme yakjaninda daha azdir (Isard,1995:95).

Esneklik yaklaiminda bir 0lkenin devaliasyonla ticaret dengesini
iyilestirebilecesi gorilmektedir. Devaliiasyon oncelikle ithalat Vraicat fiyatlarini
etkiler, ihracatla birlikte mal ve hizmetlerin Urat ve geliri artarken ithalat dger.
Ancak bir tlke tam istihdamda olgunda devaluasyonun etkisi nasil olur sorusunun

cevabini massetme yakimi verebilir (Husted ve Melvin,1990:427).

Massetme yakkami devallasyonun gliticaret Gzerindeki etkisini milli gelir
Uzerinde yappl desismelerle aciklamaktadir. Buna gore devallasyon,igrugelir ve

fiyatlar diizeyini ve bu yolla da denge durumunuletk
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Toplam harcamalar yoninden milli gelir dengesi ;

Y=C+Il+G+(X-M) oldugundan
A=C+I+G ve net ihracat B=X-M ise
Y=A+X-M

Toplam talebin toplam Uretimesidenmesi seklindeki milli gelir (Y) denge

kosulu
Y-A=X-M veya B=Y-A olur.

Bu durumda di ticaret dengesi aginin (B), milli gelir ile toplam yurtici
harcamalar arasindaki farktan glupu gorilmektedir(Carbaugh,1992:374).

Massetme yakkaminda toplam yurtici tretim (Y) toplam yurtici lmalari
(A) asarsa ulkede ihracat yapilagadan ds ticaret dengesi fazla verir, tersi durumda
ise Y-A negatif oldgunda § ticaret dengesi (X-M)'de negatif olur. Cunkl tapla
yurtici Uretimi gan toplam yurti¢ci harcamalar ithalat ile kdanir(Husted ve Melvin
1990:428).

Massetme yakkamina gore, devalliasyonun sdticaret dengesini nasil
etkileyecgi ekonominin eksik istihdamda ve tam istihdamdaubolasina goére ele
alinir. Ekonomi eksik istihdamda bulungiinda devaluasyon net ihracati artigandan
(ihra¢c mallarina talep esnek ise) Uretimi arti&konomi tam istihdamda ol@gunda ise
dretimi artirmak miamkin olmagindan devaltiasyonun yabancilarin yurtici mallarina
talep artgi enflasyona neden olur. Bu yiizden tam istihndanuunda devallasyonsdi

ticaret dengesi agini buyattigtinden kullaniimaz (Husted ve Melvin,1990:428).

2.2.1.2. Revallasyon ve BiTicaret Dengesi

Revallasyon, hikumet kararlari ile ulusal paraning dlegerinin

yukseltilmesidir ve az derlenmi kur diizeyinin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Az deserlenmi doviz kurunun gecgerli oldiu Ulkeler, revaliasyon ile doviz
kurunu denge doviz kurundan daha azetkenmig bir seviyede tutarlar. Sabit kur
sisteminde kurun belirlenmesiyle, serbest kur sigtde ise devletin doviz piyasasina
rezervlerinin arttirmak amaciyla alici olarak gisneeya yabanci Ulkeler net sermaye
akisina izin vermesiyle doviz kuru denge diuzeyinin astgikar ve 6édemeler bilangosu

fazla verir. Bu durumda uluslararasi baskilar viee idkonomisi agisindan sakincalari
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yuzinden revaliasyona gvarulur. Revaliasyon, Ulke ici fiyatlan pahalarsdak
ihracatl azaltirken, yabanci fiyatlari giiierek ithalati arttirir. Bunun sonucunda
oddemeler bilancosu fazlasinda bir azalma ya da ébtnbilancosu aginda bir arty

meydana gelir.
2.2.2. Bir Amagc Olarak Déviz Kuru Politikalari

2.2.2.1. Gergekgi Doviz Kuru Politikalari

Gergekgi kur politikasi, doviz kurunun doviz piyasala herhangi bir
miidahale olmaksizin arz ve talebe gore belirlerairesilkenin ekonomik ikide
bulundwgu Ulkelerle arasindaki enflasyon farki hesaplabglli bir zaman icerisinde
kurlara yansitilarak ulusal paraningde kazanmasina ve kaybetmesine yol agcmayacak

kur politikasina, Gergekgi Kur Politikasi adi vergktedir.

Gergekgi kur politikasinda dalgalanmalagiddetinin azalmasi kur istikrarinin
sgilanmasi acisindan olumlu bir geliedir. Gercekgi bir denge kurunun, tlkeygira

ticaret engelleri ve kontrollerine gerek kalmadangkeledsi kabul edilmektedir.

Gergekgi kur politikasinin iki temeklevi vardir; ic ve dy kosullar arasinda
uyum sglamasi ile doviz Ureten sektorlerle doviz tiketerekt8rlere it
davraniimasidir. Gercekci kur politikasi gBlli, yansiz ve milli paraya istikrar

kazandiran bir doviz kuru politikasidir.

2.2.2.2. Eksik Dgerlenmis D6viz Kuru Politikalari

Eksik dezerlenmi kur politikasinda tlkenin déviz kurlari, kasti \seyesadufi
olarak serbest piyasa diizeyinin altinda tutulmayaaj déviz kurlarinin olmasi gereken
degerinin altinda olgmasi sg@lanmaktadir. Eksik dgrleme, sabit ve esnek kur
sistemlerinde uygulanmasingnaen, esnek kurlarda eksikg@lenmi kur, Satin Alma

Gucu Paritesinden sapma anlamina gelmektedir.

Eksik degerlenmi kur politikasl, ulusal paranin reel satin almatgiicarttirip,
sO6z konusu ulke icin yabanci Uulkelerin mal ve hiderei ucuzlatici etki
dogurmaktadir. Bu durumda ihra¢ mallari goreceli dlagahali hale gelegenden
ekonominin dy rekabet gucl azalacaktir. Bu kur politikasini Uggan ulkelerde,
ihracata doniik yeni sanayi kurulmasi olanaksiz fygknektedir. Ulke sanayisi ic

maliyet artglarini, malin fiyatina yansitamagindan, yuksek maliyetle uretti mal
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disarlya ucuza satip zarara girmek istemeyecektir.icayreksik dgerlenmi kur
politikasi yabanci ulkelerin mallarini ucuz haletigkginden ithalati 6zendirici
niteliktedir. Diger yandan, deger Uzerinden hesaplanan gumrik vergisi ve katngarde
vergisi gibi vergiler kurun diiikligli nedeniyle azalacak, bu da ithalatin cekiuiii

daha da artiracaktir.

Eksik deserlenmi kur politikasi ihracati engelleglive ithalati arttirdil icin
doviz arzinin azalmasina, doéviz talebinin ise astima@ yol acacaktir. Bu durumda
ithalatin finansmani ancak mevcut déviz rezerwerds borclanma yoluyla bir noktaya
kadar devam edecek, bu noktadan sonra ithalatangmani sorunu kaginiimaz hale
gelecektir (Husted ve Melvin 1990: 429).

2.2.2.3. Ain Degerlenmis DOviz Kuru Politikalari

Bu kur politikasi, doviz kurlarinin enflasyon oranl farkindan fazla artmasi,
diger bir ifadeyle doviz kuru derlerinin olmasi gereken gercekgaelerinden daha
yuksek belirlenmesine denilmektedir.siA deserlenmi kur politikasi, d¢ ticaret
uzerinde, eksik deerlenmi kur politikasinin tersi etkilerine sahiptir. Ulkelusal
parasinin gri deserlenmi oldugu bir kur politikasi uygulamasinda sg§i nedenler
(doviz kurlar dguk tutularak sanayiye ucuz yabanci girdglamasi, ihrag mallarinin
yuksek yabanci fiyatlardan satilarak ticaret haxiler Glke lehine geftiriimesi,
disaridan Ulkeye kisa sireli yabanci sermaye fonkarigekilebilmesi gibi) etkili

olabilmektedir.

Uzun sure ve belirgin bigekilde gir1 degerlenmi doviz kuru politikasi izlenen
bir ekonomide, diticaret dengesi fazlalik vermekte ve doviz rezivblumlu yonde
gelismektedir. Bu kur politikasi ile ihracat¢i ve dowazandiran sektorler ekonominin
en hizli geen sektdrleri olurlar. Bu kur politikasinin uzurretesi glivencesi ve inanci
dogarsa, dy gelirlerde ve ddemeler dengesinde 6nemli sonudtgurmasi gucliu bir

olasiliktir.

2.3. DOViZ KURU POLITIKALARI VE DOV iZ KURU GECIS ETKISI

Disa acik bir ekonomide yurtici fiyat dizeyi,sdiicarete konu olan mal ve
hizmetlerin aracifii ile uluslararasi fiyatlardan ve doviz kuru gdgmlerinden

etkilenmektedir. Déviz kurlarindaki agtithal mallarin yerli para cinsinden fiyatlarini
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yukseltmekte ve oOncelikle ithalat fiyatlarini dakanra da ithal girdi kullanilarak
uretilen tim mallarin yurtici fiyatlarini etkilemeddir. Doviz kurundaki argin 6zellikle
kronik enflasyon gorulen ekonomilerde daha yuks#lasyon beklentisine yol agtive
yerli paraya glveni azaltarak dovize olan talelvir@us bilinmektedir. Doviz talebine
meydana gelen agtddviz kurunun yeniden yiukselmesine neden olabitewik Yiksek
enflasyonun kroniklgigi tUlkelerde tasarruflarin buydk kismi déviz olartakulmakta
ve doviz cinsinden finansal varliklar yaygin haéngektedir. Bu durum doéviz kurunun
fiyatlara olan etkisini arttirgh gibi ekonomiyi de, doviz kurunda meydana gelafgle
degisikliklere oldukga kirllgan hale getirmektedir. gar taraftan, doviz talebinde
meydana gelen agtdevaltiasyon-enflasyon sarmaliningphasina neden olabilmektedir
(TCMB, 2002).

Acik ekonomilerde ddviz kuru ile enflasyon araskidé ski son dénemlerde
iktisatcilarin en fazla ilgilendi konulardan birisi olmgtur. Kur ve enflasyon serileri
arasindaki karhkh ili skiyi inceleyen argtirmacilardan Rana-Dowling (1985), 9 Asya
Ulkesini kapsayan camada serbest kur politikasinin enflasyon Gzerindendi bir
etkiye sahip olmagini belirlediler. Kholdy-Sohrabian (1990), ABD’nuhs ticaretinde
onemli yer tutan Almanya, Kanada ve Japonya’yl kgpe ekonometrik ¢aimada
uyguladiklari Granger nedensellik analizinde Kanhdac dger ulkeler icin fiyatlar
genel seviyesi ile doviz kuru arasinda cift yonitinedensellik ilgkisi bulmustur.

Tarkiye’'nin son 20 yih gkin déneminde enflasyon ve doviz kurlarinda
yasanan surekli arlar, bu iki degisken arasindaki gkinin belirlenmesine yoénelik
calismalar arttirmgtir. Rittenberg (1993) 1980 sonrasi Turk ekonomi&ionu alan
calsmasinda kur ve enflasyon arasinda tek yonlu (eydlaan kura dgru) bir
nedenselfiin oldugunu bu nedenle 1980 sonrasi liberalizasyon dénesmewhek kur
politikasiyla uygulanan devallasyonun enflasyonuamasinda bir neden olmagini

ileri sirmdtar.

Merkez Bankasinin Para Politikasi Raporunda (Temr80@8) yer alan
calismada, doviz kurundan enflasyona geetkisinin zaman icindeki seyrini izlemek
icin iki farkh analiz tekngi kullaniimistir. Calsmada 1995-2002 donemi aylik verileri

kullanilarak yillik TUFE enflasyonu-yillik doviz ku desisimlerinden elde edilen
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enflasyona gegikatsayisi dalgali doviz kuru 6ncesi 0.35-0.40 lnaghal bulunurken

Kapsamli bir ekonomik programin gturulmasinda sabit déviz kuru rejiminin
mi ya da esnek doviz kuru rejiminin mi kabul eddgickonusunda karar alicilar sik sik
zor bir tercihle kan karilya kalmaktadir. Bir para politikasi gostergesirakadoviz
kuru marjlar igindeki kisa donem esngkti kullanilabilirliginden ve orta vadeli bir
sabit kur ayarlamalarinin kacinilmazhdan dolayi. Gecrgiieki Glke deneyimleri sabit
doviz kuru rejimi ile esnek doéviz kuru rejimi aradaki ayrimin guclgigini ortaya
koymaktadir. Ayrica Ulkelerarasi kdastirmalara ilgkin ampirik ¢algmalar, doviz kuru
rejiminin  makroekonomik performans, oOzellikle esffan Uzerindeki etkileri
konusunda ilging sonuclar ortaya koymaktadir. Uggudda istikrarli bir doviz kuru
rejimi, genelde doéviz kuru rejiminin 6zel bir bicimlmaktan daha cok ger politika

tercihlerinin yan Urinu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1980’lerde yaanan bor¢ krizinden cikarilacak degwsdur; gercekci olmayan
doviz kurlart kisa dénemde bile ciddi ekonomik sgauna katlaniimaksizin
surdurilemez. Gerek borg¢ krizinden 6nce gerekse korinin ilk asamalarinda pek
cok ulkede resmi doviz kurlari, piyasa duzeyi diekalinmaksizin sabitlengiyapisal
uyum programlari kademeli olarak uygulanirken doyiemleri Gzerindeki kontrollerin
doviz kurlarina destek olagave enflasyonu istikrara kayiwrmaya yardim edege
varsayllmgtir. Ancak kontroller istenen sonucu vermgme bu durum bir taraftan
paralel doviz piyasalarinin @masina neden olurken,géir taraftan da doviz kurunun
degerlenmesine yol acrtir. DOviz kurunun dgerlenmesi ise ulusal paradan kacve
vergi sistemlerinin cokmesine zemin hazirlgimi Bunun yaninda birgok tlke kendini
kisirlik déngusu icine bulmtur. Vergi tahsilatindaki kotigene ve dolayisiyla maliye
politikasi, daha blylik makroekonomik dengesizlé donuclanmtir. Vadesi gelen
yukumldluklerin yerine getirilmesi icin gerekli dinin yetersiz olmasi, giddemelerin
gecikmesine ulke kredibilitesinin kaybolmasina, rdeé&er bilangosunun kotigmesine

ve gercekci olmayan doviz kurunun ortaya ¢cikmagotacmustir.

Ote yandan gemi kapsaml devalliasyonlara yol acan ertelgnriir

ayarlamalarinin etkin olmagligérilmeye bglanmstir. Birgcok gozlemci, ya sabit doviz
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kuru rejimi icine ya da surekli dalgalanma yolugéaviz kurlarinin sik sik ama kuguk
oranlh artglar yoluyla ayarlanmasi gereftidUstincesindedir.

2.3.1. Sabit Kur Rejiminde D6viz Kuru Geck Etkisi

Sabit doviz kuru ile dalgall déviz kuru arasindaki 6nemli farkin sabit doviz
kurunun beklenen etkisi atu sik sik ileri surilmektedir. Hiklimetler sabit dbkuru
rejimini benimsemekle iki taahhitte bulunmaktadBirincisi emisyon ve kamu
finansmani arasindaki glantiyl sona erdirecek finansal politikalar,gelii ise sabit
doviz kurudur. Merkez bankasinin para politikasmdalikiumetlerin de ddviz kuru
politikasindan sorumlu oldw Ulkelerde s6z konusu taahhutler ikgbasiz resmi organ
tarafindan gercekitéiriimektedir. Eger s6z konusu ayirim politika tutargini salayici
faktor olarak gordlirse, bu durum kredibiliteyi 1eabilir. Bununla birlikte 6zellikle
gelisimekte olan c¢ok sayidaki uUlkede merkez bankalaginsizliktan yoksundur.
Ayrica, mali agiklar az yada ¢ok otomatik olaraknetize edilmektedir. Gostermelik de
olsa b@&msiz parasal otoritelere sahip olan Ulkelerde ppigformans hedefleri ya
onceden tasarlangisotzlgmelerle veya hikiumetle yakin koordinasyon halinde
hazirlanmaktadir. Dolayisiyla, kredibilitenin gettge bir para politikasi taahhudi
yaninda doviz kuru taahhudu tarafindan artirihprigmayac& degerlendirilirken,

kurumsal yapinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Alternatif olarak, sabit doviz kurunu surdirmek nicdoviz piyasalarina
yapilacak mudahalenin dozu kisa dénemde para adiiin bir gostergesi olarak
ongorulebilir. Ancak bu yakkamin birgcok dezavantaji vardir. Birincisi, ulusleasi
rezervlerdeki hareketlenmeler, yalnizgaiaalebin bir areti olarak yorumlanamaz. Bu
hareketlenmeler, yalnizca piyasa baskilaringildesyni zamanda doéviz vagindaki
dizenli yada yari duzenli dalgalanmalari da yaoakir. Bu tip dalgalanmalari ortadan
kaldirmak icin parasal otoriteler doviz akidaki sezonluk ve der durumlar
konusundaki piyasa durumunuggelendirebilmeye gereksinim duyacaklardkincisi,
sadece piyasa aktorlerinin kamu otoritelerinin yaptudahalenin gecici olgwuinu
bilmedikleri olcide piyasa, mudahaleyi etkin olarakyilayabilir. Kamu otoriteleri,
yaptiklari midahale konusunda piyasanin ne gibksigan gosterdiini anlamaya
gereksinin duyacaklardir. Cunkd, mudahale piyasatogrudan reaksiyonu olarak

degil, piyasaya kan otoritelerin, piyasanin da otoritelere $arbir reaksiyonu
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seklindedir. Uglincisi, ¢m gelsmekte olan llkede uluslararasi rezervler genelsiire
islemlerde kullaniimaktadirlar. g&r bu glemler, piyasaya d@él de kamu kesimine
yonelirse, kamu otoriteleri icin midahalewira déviz talebinin bir gostergesi olarak

kullanmak gic olacaktir.

2.3.2. Dalgali Kur Rejiminde Doéviz Kuru Gecs Etkisi

Sabit ve dalgali doviz kuru rejimlerinin enflasygrerformansi Uzerinde
meydana getirgi etkilerin o6lctlmesi ve karlastirimasi daha da guctir. ségida
Ozetlenen dasik calisma ve yaklagmlar, sabit ve esnek doéviz kuru rejimlerinin
enflasyona etkisi konusunda kesin sonuclar ortayenamaktadir.

Sekil 2.2’de goruldgu gibi, sanayilgmis Ulkelerde déviz kurlar diskenligini
genelde yiksek enflasyon izlegtii. Ornesin, sanayilemis tlkelerde déviz kurlarinin
ortalama dgiskenligi, ingiliz Sterlininin devalile edilmesi ve 1967'dekiwid kuru
ayarlamalari sonucu hizla yikse$tm. Bununla beraber, ortalama enflasyon, so6z
konusu tarihten 6nce de yukselmekteydi. 1960’ |drainda %2 dolaylarinda olan
ortalama enflasyon orani, 1960’larin ortalarinagkeih3 e cikmgtir. Ancak, enflasyon
1970 yihna kadar yukselmeye devam ederken, sirpriz sekilde doéviz kuru
degiskenligi dusmustlr. Benzer birsekilde, bir gecikmeden sonra 1975-1976’ da
enflasyondaki dime, déviz kuru d@skenligindeki azalmadan kaynaklangtir. Buna
karsin, 1978'den 1980’lere kadar yikselen enflasyon79dan 1982'ye kadar ki
donemde hizli doviz kuru ayarlamalarindan kaynaklgir. Genel olarak, 1980’ler
boyunca yillik bazda o6lculen doviz kurugigkenligi sanayilemis ulkelerde hizli bir
sekilde dgmuis ve 1991'de de 1972'deki seviyesine intimi 1986-1990 déneminde
yavag yava Yikselen enflasyonun doviz kuru gigkenligine neden oldgu

gorulmektedir. Ancak bu durum, 1992-1993 donemiagak stirmengtir.
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Sekil 2.2 Sanayilgmis Ulkelerde Déviz Kuru Dgiskenligi ile Enflasyon ArasindaKiiski Grafigi
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Kaynak: IMF, International Financial Statistics and Worlddaomic Outlook

Gelismekte olan Ulkelerde durum daha da basittir (B&kil 2.3) sabit doviz

kuru rejimlerinin yaygin uygulama alani bulmasiergelenmg déviz kuru ayarlamalari

nedeniyle 1960’lar ile 1980’lerin biarindaki dénemlerin buyuk bir kisminda déviz

kuru desiskenligi enflasyondan daha giiktl. Enflasyon yawayavg yukselg trendi

surdirmesine kam, doéviz kuru dgiskenligi 1984’ten bu tarafa hizli bir yuksglirendi

sergilemstir. Bu ylzden 1980’lerin buylk o6lcekli doviz kurayarlamalarina kar

enflasyonun pek fazla duyarli olglw gérilmemektedir. Bunun nedenleri, muhtemelen

piyasa kaynakli devaliasyonlarin ve ¢ok sayidasmelkte olan ulkede doviz kuru

rejimi degisikliklerinin ortaya koydg@u, dsa yansimayansésizliklerde bulunabilir.
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Sekil 2.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Kuru Rgkenligi ile Enflasyon Arasindakiiski Grafigi
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Kaynak: IMF, International Financial Statistics and WoHdonomic Outlook

Genel olarak seriler, her iki tlke grubu icin dovikuru deiskenliginin
enflasyonu gecikmeli olarak takip &ftii gostermekte ve doviz kuru rejimlerinin
enflasyona neden olmagini ima etmektedir.

Corden (1993) tarafindan yapilan, Gelekte Olan Ulkeledcin Déviz Kuru
Politikalar1 isimli bir calgma, doviz kuru rejimi d@sikli ginin yasandgl iki donem
arasinda 10 ulkede enflasyon oranlarini incejemiUc ulkede, ikinci donemde
ortalama enflasyonun belirgin bir bicimde daha wk®ldpu gozlemlenmitir. Bu
durum, dalgall doviz kuru rejimine gelg birlikte ortaya cikan disiplinsidi ortaya
koymaktadir. Ayrica s6z konusu gaha, esnek doéviz kuru rejimine gglei birlikte,
ulkelerin ¢gunun ds ticaret Uzerindeki kisitlamalari hafifletmgileninde oldusuna
dikkat cekmektedir. Liberaligne, ithalatin absorp edilmesi igin ekstra bir firsanmy

ve enflasyon performansinin artmasina yardimsettabilir.

Cok sayida ulkenin ddemeler bilangosu problemlegiiiiinceye kadar dalgal
doviz kuru rejimini surdirdgii gorulmektedir. Bu Ulkeler sonra da dalgali doviz
kurunda tam sabit doviz kuruna gesglaidir. Ancak, bu gesgj uluslararasi rezervlerin
kabul edilebilir seviyeye ukmasindan sonra gercejeistir.
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Guyana, Nijerya, Filipinler, Guiney Afrika, Uruguaygnezuiella ve Zaire gibi
ulkeler, dalgal doviz kuru rejimini uygulamaya lkolarken rekabet guclerini artirmak
icin doviz kurlarinin reel efektif diiis strecini surdirmglierdir (Quirk, 1994). Bunun
istisnalari, Brezilya, Peru, ElI Salvador ve Guateme Paraguay'dir. Brezilya ve
Peru'da enflasyon hizla yukselmekteydi. El Salvade Guatemala’da serbest
dalgalanma sonrasindaki bir yada iki yil icinde iddwurlarindaki kiigik dgerlenmeler
ekonomik politikalarin gucinid yansitmaktadir. Kamdulkelerin para birimlerinin
blylk o6lcide dger yitirmesi sonucu Paraguay’'da reel efektif kugetekazanmtir.
Bolivya’nin dalgall doviz kuru uygulamasina gecmeskabetteki kotlkgmeyi tersine
cevirmistir. Bayume performansi surpriz bir gghe gosternsi ve doviz kurlarinin
dalgalanmaya birakilmasi sonrasinda 11 llkenim@sIGSYIH daha hizli artstir.
Sonuglar enflasyon icin de aynidir. Doviz kurlamndalgalanmaya birakiimasi
sonrasinda enflasyon, ulkelerin yarisindsnagils; buna kagin yalnizca Nijerya'da

hizlanmstir.

Doviz kuru rejimlerinin performansini tam olarakgddendirmeyi zorlgtiran
bir neden, Ulkelerin istikrar programlarini uygukaari esnasinda sik sik bir déviz kuru
rejiminden dger doviz kuru rejimine gegiyapmalaridir. Capa politikalarina sahip olan
ulkeler olarak tanimlanan Arjantin, Misir, Hondurddeksika ve Trinidad ve Tobago
gibi cok sayidaki geymekte olan Ulke, 6nce dalgali kur rejimini kabuimaterdir.
Doviz kuru sabitlemesinin benimsenmesi, para b&mmin deerini yikseltmeleri icin
asirl baski altinda bulunan ulkeler icin gercektealdisik desil daha yiksek enflasyon
anlamina gelmektedir. Orpi@, borclarin yeniden yapilandinfgi ve Korfez Sava
sonrasinda alinan gyardim sayesindesau sermaye giginin yasandgl Misir, doviz
kurunun yukselmesini engellegtir. Bu Ulkenin uyguladii siki para politikasi faiz
oranlarini yukseltmsi ve girslerinin stirmesinden dolay! enflasyon yikselmeyeadev
etmistir. Misir baglangicta dalgall doviz kuru uygulamasina gecwe 1991'de de doviz
kurunu birletirmis; piyasa kaynakli doviz kuru ayarlamasina gecwe bunu sonraki

donemlerde déviz kurlarinda istikrar takip egtimi

Uyguladgl doviz kuru politikalar, doviz kuru rejiminin g@erlendirilmesini
glclestiren bir diger Ulke de Meksika’'dir. Hizli déviz kuru ayarlanralaonrasinda bu
ulkenin para birimi Pesonun geerinin digmesi, 1980’lerin sonlarinasas yukari sabit

bir oranda istikrara kaswmustur. Bu donemde doéviz kuru hareketlerinin
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ongorulebilirligi bazilarinca enflasyon igin tavan olarak gorigtit Bununla beraber,
sabit surtnen kur, dalgal kur kadar optimale yaedsizin doviz kurlarini hizla denge

dizeyine gotirecektir.

Kapsamli bir ekonomik program glaminda dalgali déviz kuru secimi, karar
alicilara bir talep yonetim programinin ici tutafsdarini uzigtirma olangi
saglayacaktir. Ancak bu perspektiften bak@ishda dalgali doviz kurunun uygulanmasi,
pesinen baarisizlgin gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu durunggmamin planlanan
enflasyon duzeyindekisal talebi bertaraf etmede yeteri kadar siki olrpadi ifade
etmektedir. Alternatif olarak dalgali bir déviz kunmun benimsenmesi, hizli yapisal ve
kurumsal @isim doneminde, der gostergelerin  derlendirilmesinin  gok zor
oldugunun bir aretiseklinde de yorumlanabilir. Sabit déviz kurunun mesenmesi de
para ve kredi buyukliklerine yonelik program hedefhususundaki belirsige bali

oldugunun ve dolayisiyla der nominal ¢capa ihtiyacinigareti olarak gorulebilir.

Istikrarli bir déviz kuru hem sabit, hem de esnekizidkuru rejiminin ortak
amacidir. Bununla beraber, tam sabit doviz kurumiajn uygulanmasi ile kisa dénem
arz-talep baskilarini sezinleme yetginkaybedilebilir. Fiyatlarin hizla dgstigi ya da
finansal piyasalarin §i oldusu durumlarda oldgu gibi eser reel faiz oranlarini
degerlendirmek zor ise, bu durum para politikasiglamesini karmgk hale getirebilir.
Sorunu tamamen ¢bézmemesineskar sabit doviz kuruna yakin doviz kuru marjlarinin
kabul edilmesi faydali olabilir. Déviz kurunun margit ya da yakin olmasi, ki bu
durum daha siklikla ar marjlarda olmaktadir,gyo olarak doviz kuru piyasasina
midahale ile sonuglanmakta ve doviz kurlari ilez faranlarinda gelecekaretleri

karistirmaya meyilli olmaktadir.

Sanayilemis ulkeler (6rngin, Avrupa Para Sistemi'nin Do6viz Kuru
Mekanizmasi (ERM)), kisa donemde esngkdgslamak icin marjlar kullanabilir. Sabit
doviz kurunu benimseyen ggiiekte olan tlkelerin buyuk bir kismi, marj uygulanma
basvurmamakta ve dolayisiyla doviz piyasalarinda kdéamemli dgismeler yoluyla
parasal keullarin degerlendirilebilmesi olan@andan mahrum kalmaktadirlar. Hentiz
istikrarin balangic @aamasinda yer alan ¢ok sayidaki Ulke icin dalgaliddkuru

kaciniimaz olabilir. Bununla beraber, marjlar iggneinflasyon kontrol altina alinsa bile,
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piyasa tarafindan belirlenen déviz kurunun sireklgulanmasi buyuk ger ifade
edebilir.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE DOV iZ KURU GECI$ ETKIiSININ BELIRLENMESI
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3.1. TURKIYE'DE PARASAL AKTARIM MEKAN 1ZMASI ICINDE DOViz
KURU KANALI

3.1.1. Turkiye’ de Parasal Aktarim Mekanizmasi

Tarkiye’'de kronik enflasyonla mucadelede alterngdfiitikalarin etkinlgini
VAR yoOntemi ile argtiran Koése ve Saragtu (1999), enflasyon Uzerinde, para arzi ve
doviz kurunun dgrudan, faiz oranlarinin ise dolayll olarak etkilidagunu tespit
etmislerdir. Kése ve Saragtu (1999), 6ngoriu Gzerinde en etkiliglgkenin doviz kuru,
ikinci derece etkili dgiskenin ise para arzi olgu sonucuna ufmislar, para politikasi
yapicilarinin her iki da@skeni de politika araci olarak kullanabilecekleriiddia

etmislerdir.

Gunduz (2000), Turkiye'de parasal aktarim mekangama kleyisinde banka
kredi kanalinin roltini test etghir. Parasal daralma sonucu, toplam banka kredieri
bankalarin menkul kiymet miktarlarinda 6nemlisilieri, Turkiye’de kredi kanalinin
isleyisine yeterli kanit olarak kabul eden Gundiz (20G&)z orani ve doviz kuru
kanallarinin da caftigina iliskin ampirik sonuclara ufmistir. Benzer bir ¢caéma da
Senkesen (2001), faiz oranlarinin sanayi Uretimiriageki etkisinin olukca fazla
oldugunu, banka kredi ve mevduatlarinin ise sanayi riisti aciklamada etkisiz
kaldigini iddia etmektedir.

VAR yontemi ile 1986-2001 dénemine ait aylik veriilkullanarak Turkiye'de
aktarim mekanizmasi kanallarinigleyisini test eden Ozturkler (2002) ise, faiz
oranlarindaki ar§in enflasyonda da aga neden oldgu sonucuna ukanis, bu fiyat
paradoksunu maliyet etkisi ile aciklagtm. Ayrica Oztlrkler (2002)'e gore, galgtici
para politikalari ulusal paranin ger kaybetmesine @d, deger kazanmasina yol
acmaktadir. Dolayisiyla, Turkiye'de faiz orani vévizx kuru kanallar ters yonlu
calismaktadir.

Sezer (2003), Turkiye'de faiz orani ve doviz kuran&llarinin caltigina
ili skin ampirik sonuclar bulmgiur. Sezer (2003)’in ukigl sonuclara gore, faiz orani ve
doviz kuruna verilersoklara sanayi uretim endeksi guglu tepki vermeRigkiye'de
hisse senedi piyasasinin yeterincesgedimi olmasi, hisse senedi kanalinin galasini
engellemektedir. Ayrica, camada para arzina verilegoklara krediler tepki
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vermemekte, sanayi Uretimi de kredilerden yeteriattelenmemektedir. Dolayisiyla
Sezer (2003), Turkiye'de kredi kanalingteyisine iliskin yeterli kanit bulamangtir.

Peker (2004), VAR modelinde Cochrane yontemini dudlrak Turkiye
ekonomisinde parasabklarin reel etkilerini test etgtir. Calisma sonucunda, hem
ongorulen hem de 6ngorilmeyen paragatiarin reel etkisi ortaya cikgtir. Peker
(2004)'e gore, Turkiye ekonomisinde her iki durumda para politikasinin reel

etkilerinin olismasi, Rasyonel Beklentiler Hipotezine aykirsmiéktedir.

Cicek (2005), VAR metodolojisi ile 1995-2003 donewarilerini kullanarak
Turkiye'de parasal aktarim mekanizmasini incgedalismasinda, parasal siki para
politikasi kullanimindan sonra reel Uretimin hidigerek, 2 ¢ceyrek donem sonunda en
disik seviyesine ukuigini, fiyatlarin ise ancak 1 yil sonra ghieye baladigini
bulmustur. Cicek (2005)'in model sonuclarina gore, Tukde para politikasinin reel
aktiviteye etkisinde, geleneksel faiz orani kamelietkin kanaldir. Banka kredi kanali
ise reel sektorin finansmaninda etkirgittbr. Cicek (2005) ayrica, Turkiye’de banka
kredi kanali, doviz kuru kanali ve varlik fiyatlakanalinin , para politikasinin reel
aktiviteye etkinlgini azalttgl, fiyatlar Gzerindeki etkinfini ise arttirdgl sonucuna

ulasmistir.

Sahinbey@lu (2001) ve Us (2004), kucuk yapisal modeller stltarak
Turkiye'de parasal aktarim surecini test eterdir. Sahinbeyglu (2001)'na goére,
yuksek enflasyonla yayan Turkiye'de, Ucretler ve fiyatlar cok hizli wiganmakta,
enflasyon bekleyleri, fiyatlama davraginda oldukca etkili olmaktadir. Kamu
borc¢larinin yiuksek olmasi ve daha c¢ok i¢ borclanmdynanse edilmesi, reel faiz
oranlarini yiksek seviyelerde kalmasina sebep glmuYiksek faiz oranlari ise,
yuksek enflasyon oraninin hem sebebi hem de sonouci®hra ve maliye politika
yapicilarinin koordinasyon problemleri, doviz kuigk primini ve borclanma maliyetini
artirarak kamu borclanmasini olumsuz yone etkikemparasal aktarim mekanizmasini
zayiflatir. Us (2004) ise, farkli senaryolar altimaylor Kuralinin ve parasal durum
endeksinin politika enstrimani olarak kullangiddurumlari analiz etmgiir. Calisma
sonucuna gore, parasal durum endeksinin politikatrémani olarak kullanilgi
durumlarda, ekonomik geskenlerde daha az oynaklik gorilgnée ekonomi daha hizli

istikrara kavgmustur.
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Cavwoglu (2002), parasal aktarim mekanizmasingeyisini 1985-2001
donemi icin Uger aylik veriler kullanarakshéitinleme analizi ile argirmistir.
Cavwoglu (2002)'na gore, Turkiye ekonomisinde ylksek lkeitgciklarinin ticari
bankalarca karlanmasi ve Merkez Bankasinin kamu kesimi i¢c bowrgla maliyetini
distk tutma amaci ile parasal ggdemeye yonelmesi, bankalarin aktiflerindeki devlet
Ic borglanma senedi stoklarinin ve kredi arzininmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla Turkiye ekonomisinde, banka rezervieetkileyebilecek diizeyde etkin
daraltici para politikasi uygulamasi s6z konusgilde ve banka kredisi kanalinin etkin

calistigina yonelik bir kanit bulamatir.

Parasalci ve Yeni-Keynesyen parasal aktarim meRkeiaini kagilastiran
Seyrek, Duman ve Sarikaya (2004) ise, Turkiye’deapzinin disal oldgu, para
arzinin kredi hacmi ve ger desiskenleri cok gucli olmasa da aciklayabidi
dolayisiyla Turkiye'de parasalci aktarim mekanizimas isledigi sonucuna
ulasmislardir.

3.1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasicinde Déviz Kuru Kanalinin Isleyisi

Esnek doviz kuru rejimleri ve kuresellae ile birlikte parasal aktarimin doviz
kuru kanall yoluyla ihracat ve Uretim seviyesinkisttonem kazanngtir. Oyle ki, bir
tlkenin dsa aciklik derecesi ne kadar yiksekse o Ulkede dikwim kanali o kadar
etkindir (Mishkin, 2001). Ayrica bircok gelnhekte olan Ulkede bono, hisse senedi ve
gayrimenkul piyasalar tam olarak getiedigi icin, doviz kuru, para politikalarindan
etkilenen en 6nemli varlik fiyati olarak lsamniza c¢ikar.

Robert Mundell, sermayenin uluslararasi hareketikiga donem faizleri ve
doviz kurlari arasindaki basit gskiden kaynaklangini gostermgti. Nominal kisa
donem faiz oranlarinin nominal doviz kuruna etkiginlatan ve “faiz orani paritesi”
olarak adlandirilan bu gkide, iki tlkenin faiz oranlari farki, déviz kurlada beklenen
degsisme oranina gttir. Eger iki Ulke arasinda bu ¢ki kurulmamsgsa, sermaye iki tlke

arasindaki getirigtlenene kadar, yuksek getirili tlkede kalacaktir.

Doviz kurlarindaki dgisimin ekonomiye etkileri incelenirken, reel doviz
kurlari ile nominal déviz kurlar ayrimi énemliditicret ve fiyatlardaki yavauyarlama
sebebiyle nominal déviz kurlarindaki artikisa vadede reel doviz kurlarinda st
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sebep olur. Uzun vade de ise fiyatlar ve nominaliidurlari ayarlanagandan, reel
doviz kurlari denge dizeyine gri(Taylor, 1995).

Taylor (1995)’e gore reel doviz kurundakigilgnenin reel ihracat ve ithalati
etkiledigi yoniinde guclii ampirik bulgular varir. Ozellikleel doviz kuru ile reel net
ihracat arasinda istatistiksel olarak anlamli ggysu bir iliski vardir. Mal fiyatlari ve
Ucretlerdeki gecici katilik varsayimi altinda, kis@em faiz oranlarindaki dine, reel

doviz kurunu kisa dénemde diiiecektir.

Doviz kuru kanali hem toplam talebi, hem de toplarn etkileyerek cajir.
Parasal gegieme ile yerli reel faiz oranlar diiiginde o ulkede yatirrm yapmak,
yatirirmcilar igcin cazibesini kaybeder, sermaye stilgorulur. Ulusal paranin deri
dismeye balar, yurticinde Uretilen mallaringeri yabanci mallardan daha ucuz hale
gelir. Net ihracat ve toplam talep artar. Bu duruthal mallarinin fiyatlarinin ulusal
para cinsinden artmasi ve enflasyonurgrddan yikselmesine de sebep olur. Ayrica
ithal ara mallarinin fiyatlarinin yiukselmesi, taplaarzin azalmasina ve bu yolla

fiyatlardaki artsa sebep olur (Loayza ve Hebbel, 2002).

Doviz kuru degismeleri hanehalklarinin ve firmalarin bilancolarda etkiler.
Bircok Ulkede hanehalklar ve firmalar gfadan dgaridan, ya da yerli bankalar yoluyla
ulke icinden yabanci para cinsinden borgrtar. Bu borclarin yabanci para cinsinden
varliklarla tamamiyla karlanmadg! durumlarda, déviz kuru gemeleri firmalarin ve
hanehalklarinin net derlerini ve borg-varlik oranlarini etkileyerek, bama ve

bor¢clanma davraglarinda 6nemli dgisikliklere yol acar (Kamin ve gerleri, 1998).

3.1.2.1. Turkiye'de Uygulanan Ddviz Kuru Rejim ve Rlitikalari

Cumbhuriyetin ilk yillarindan ginimuize kadar yuretil kur rejimleri ve
politika uygulamalar ana hatlariyla incelegidde, uzun sure devam eden sabit kur
rejimlerinin girlikta oldusu goérulmektedir. Cumhuriyet kurulduktan 1950 yilkedar
referans para olardkgiliz Sterlini, bu tarihten sonra ABD Dolari kutigmistir.

1923-1929 déneminde altin, doviz ve menkul kiymebersasinin oldukca
aktif oldugu gorilmektedir. Bu donemde doviz c¢ek ve senetlisada glem
gormektedir. Bu donem, serbest dbviz kuru uygulamaszelliklerini yansitmaktadir.
Bu donemde, TL Sterline Bl olarak dalgalanmaya birakilgnve kambiyo serbesgi
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sglanmstir. Ancak,1929 yilindaki blayuk buhran ile birlikEEL'nin Sterlin karisinda
hizla deger kaybettgi goralmis, Mart 1929'da 1 Sterlin=0,888 TL iken, Aralik 1929
1 Sterlin=1.125 TL'ye yukseltilngtir. Tlrkiye’de 1929 krizinden sonra liberal ekonom
gorisU yavg yava terk edilmitir (MUslimov, A., Hasanov, M., 2002).

Doviz piyasalarinin dgrudan denetlenmesi amaciyla 25.02.1930'da 1567
sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKYirurlige konmytur. DOviz
piyasasinin denetimi icin alinan bu tedbirler, Ufkga politikasini ylritecek “Merkez
Bankasi” nin bulunmamasi nedeniyle targapel olamamgtir. Bu nedenle 11.06.1930’
da T.C. Merkez Bankasi kurulgtur. Ayni sekilde 1933'de “Odiin¢ Para Vernigeri
Kanunu” ydrurligi onmy, bu kanunla serbest faiz uygulamasi kaldirilardknin
konvertibilitesine de son verilgtir. Bu dénemden itibaren Tirkiye'de sabit kur meji
uygulanmaya bganms ve olduk¢ca uzun zaman araliklariyla kurlarin déeagdildgi
gorulmistar. Bu baglamda ilk devaliasyon 7 Eylil 1946’ da gercgtitémis ve TL'nin
dolar kagisinda dgeri % 53.6 dolayinda gurtlmis ve 1 ABD Dolari= 1.30 TL iken
2.80 TL'ye yukseltilmgtir. S6z konusu devallasyon, Il. Dinya Sawonrasi donemin
kosullarina ve yeni ekonomi politikalarina uyum gkmmasina yonelik olarak
yapiimstir. Bu devaliiasyonu daha sonraki devaliiasyonlaedaran en dnemli fark,
devalliasyonun doviz sikintisinin  olma&di bir dbnemde yapilmasidir. Bu
devalliasyondaki temel amag ithalat @nti sinirli tutmak ve ihra¢ mallarinin dolar

cinsinden fiyatini dgiirmektir (Maslimov, A., Hasanov, M., 2002).

Tarkiye 19.02.1947°'de IMF ve Diinya Bankasina Uyesl ve ayarlanabilir
sabit doviz kuru politikasi uygulamaya skemistir. Dis ddemelerin 1953’ten itibaren
sorun haline gelmeye damasiyla hikimet yeni dnlemler almak zorunda kgimi
Kambiyo denetiminin artiriimasi, i ticaret dengesinde olumlu ggtheler
sgilayamadgl gibi, sabit tutulan resmi doéviz kurlari ile kacaba doviz kurlari
arasindaki fark buyungii karaborsa fiyatlari 20 TL'ye kadar c¢ikgoir. Bu ise dyari
sermaye kagini hizlandirmy, kacakgilgl arttirmg ve enflasyonu yukseltrstir.

1974°de kur sisteminde yeni uygulamaya gecilmekidsvaliasyonlarin temel
nedenini olgturmuwstur. 1974’de uluslararasi kambiyo kurlari arasigeéeekli uyumun
sglanmasi icin IMF tarafindan konulan kurallara uygedbirler alinmgtir. IMF in
hazirladgl yonteme gore ulkelerin kendi paralari ilgeh Gyelerin paralari arasindaki
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kurlarda herhangi iki aji veya iki saty kuru arasinda en ¢ok % 2’lik fark olmasi
gerektgi belirtilmistir.

Turkiye’de 24 Ocak 1980'de alinan ekonomik tedbipaketine kadar doviz
kuru 1 ABD Dolari=26.50 TL olarak devam etmve bu tarihte kur rejiminde
degisikli ge gidilerek surtnen parite rejimine geci§mie 1 ABD Dolarinin dgeri 70
TL' ye vyiukseltiimigtir. Bu tarihten itibaren kurlardaki ayarlamaninhdasiklikla
yapiimaya bglandgi gérulmektedir. 1980 yili icerisine kurlar 16 defegistirilmi stir, 1
Mayis 1981’ e kadar 6 kur ayarlamasi yapglnadz konusu tarihe kadar coklu kur

uygulamasi surdurulngtir.

1 Mayis 1981'den itibaren tek kur uygulamasina lgagj doviz kurlar

Merkez Bankasi tarafindan ginlik olarak ilan edyenbglanmstir.

1988 yili Agustos ayinda mali piyasalarda yapilan bigigiklikle doéviz
kurlarinin piyasa kgillari altinda tespiti sistemine gecigti. Bu amacla Merkez
Bankasi bunyesinde Doviz ve Efektif Piyasalari kwugtur. Agustos 1988'den
itibaren gunlik doviz kurlari bankalar, 6zel finakigrumlari ve etkili miesseseler ve
T.C. Merkez Bankasi Doviz ve Efektif Piyasalari Midédgu'nin katildgr bir alim-

satim seansi olan gunluk kur belirleme seansldiridreneye balanmstir.

32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinin serlegigtlmesinden sonra 1989
ve 990 yillarinda kisa vadeli sermaye girhizlanmsgtir. TL reel olarak dger
kazanmgtir.1991'de Koérfez Krizinin de etkisiyle (net kisaadeli sermaye cikinin

etkisiyle) TL reel olarak dger kaybetmytir.

1993 yilinin son aylarindan itibaren Hazinenin aygbanma ihalelerini iptal
etmesi bgka bir deysle az miktarda borclanmasi Uzerine piyasadaki THidiliesi
giderek arty gostermg ve doviz kurlari tGzerinde baski yaratmayal@aistir. Bu baski
1994’Un ilk aylarinda da devam ettii. Merkez Bankasi, faiz oranlarini arttirarakléaz
likiditeyi cekmeye ve doviz kurlari Gzerindeki bagk kaldirmaya capmis ancak
basarili olamamytir.

5 Nisan kararlariyla bir dizi ekonomik tedbir yukife konmyg ve alinan
tedbirler cercevesinde, Merkez Bankasi 5 Nisan 1884Ainden itibaren ticari ve gayri

ticari iglemlere ilgkin olarak yapilan doéviz ve efektif alim-satimlatan uygulanacak
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doviz kurlarinin bankalar, yetkili miesseseler,|ld@zeans kurumlari ve PTT'ce piyasa
kurallari dahilinde serbestce belirlengice duyurmustur.

1994 yilinda uygulamaya fanan istikrar programinin bir parcasi olarak kur
politikasinin, enflasyonun dirdlmesinde nominal c¢apa olarak kullaniimasi
ongorualmigtar. 1995 yili bainda IMF ile bir stand-by angenasi imzalanmgive yapilan
anlama cercevesinde, 1 ABD Dolarn ve 1,5 Alman Markarak tanimlanan kur
sepetinin aylik dgerinin, dngorilen aylik enflasyon oranlari kadanrdmasi karari
alinmstir. 1995 vyilinda Merkez Bankasi, kur sepetinde didgElu artsi
gerceklgtirebilmek igin doviz piyasalarina satim yoniundedaliialede bulunngtur. Bu
yil ilk defa gerceklgtirilen uygulama ise Merkez Bankasi'nin vadeli ddwlemleri
gerceklgtirmesidir. S0z konusu slemler piyasadaki devallasyon beklentilerinin
kirllmasina neden olngtur ( TCMB Yillik Raporu, 1995).

1996 yilinda ise Merkez Bankasi doviz kuru polisika uygulamakta oldiw
para politikasi cercevesingekillendirmistir. Merkez Bankasi 1996 yilinda uygulgdi
para politikasi ile finansal piyasalarda istikrargagzlanmasini ve sudrdartlmesini
sgilamaya calmistir. Bu cercevede ofturulan kur politikasinda ise reel doviz
kurundaki dalgalanmayi en aza indirgemeyesgal ancak reel dgerlenmenin 6niine
gecilememjtir. Kasim-Aralik 1996 dnemi giarida birakildiinda aylik kur sepetindeki
artislarin aylik enflasyon oranlarina seyrgtorilmektedir.

Merkez Bankasi 1997 ve 1998 yilinda aylik devaltasgranini dngorilen
enflasyon oranina paralel olacgdkilde belirlemeye devam etstir. Bu politika 1996
yilindaki uygulamaya benzer bigekilde, para politikasinin finansal piyasalarda
istikrarin sg@lanmasina ve surdirilmesine yonelik olarak, paid#ikasina yardimci
olmak amaciyla reel doviz kurlarindaki dalgalanmaminimize edildgi bir politika
olarak tanimlanabilir. Fer bir ifadeyle para ve kur politikasinda 1996, 719¢
1998'de buyuk dgsiklikler yapiimamustir.

2000 yil bainda IMF ile stand-by anjenasi imzalanarak ¢ yillik bir program

uygulamaya konulmygiur. S6z konusu programin U¢ ana unsuru bulunmektay

« Siki maliye politikasi uygulayarak faiz sdifazlanin artiriimasi, yapisal
reformlarin gerceklgiriimesi ve 6zellgtirmenin hizlandirilmasi

» Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi uylgnmasi
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» Diger iki unsurun enflasyon ve reel faizlerin sdiiilmesine yapaga
katkiyl desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vVadar bakisi
kazandirmak i¢in enflasyonun giiesine odaklanmgipara ve kur politikasi
uygulamasi 6ngorulmekteydi.

2000 yilina uygulanmaya flanan programda, kur rejimi enflasyon hedefine
yonelik uygulanma bdanmstir. 1995’den 2000’e kadar kur ayarlamalari tahemliien
enflasyona gore tespit edilirken, 2000 yilisipala kur ary oranlari, hedeflenen

enflasyona gore tespit edilgnie uygulanmytir.

Kur rejimindeki dgisiklik ile Merkez Bankasi, 1995-1999 déneminde
uyguladgl, temel amaci reel kur dalgalanmasini engellemlek @e tahmin edilen
enflasyon oranlar cercevesinde belirlenen kur sar@ranlarini  tespit etme
uygulamasindan, hedeflgtlienflasyona yonelik bir kur rejimi uygulamasina;gestir.
Baska bir deysle, edilgen bir kur politikasi uygulamasindan etkan kur politikasi

uygulamasina, bu kur rejimi gikli gi ile gidilmistir.

Kasim 2000 veSubat 2001 krizlerinin 1994’e goére farkli olglu taraf bu
krizlerin doviz kuruna dayali bir istikrar programygulanirken ortaya c¢ikmasidir. O
donemde uygulanan siki politikalara §ar yapisal dnlemlerin beklergikadar hizli
gerceklsmemesi programin guveniliginin azalmasina ve i¢ borclanma faizlerinde
yukselmeye yol acngir. Sonugta, aktiflerinin 6nemli bir b6lumu Hazikegitlarindan
olusan bankalarin artan likidite talepleri Kazim 2000izki tetikleyen o6nemli
etkenlerden iri olmgtur. 2000 yilinda uygulanan program, MB’nin kamusik@ne
actgl kredileri sinirlamak ve sterilizasyon yapilmasimiemek amaciyla MB’nin acik
piyasa §lemleri yoluyla verdgi likiditenin Net i¢c Varliklar (NIV) bandi cercevesinde
belirlenmesi 6ngorulmiiir. NIV uygulamasi, para arzinin tamamen sermayel@iine
gore belirlenmesini ve faiz oranlarinin da piyasgukarinda olgmasini hedeflengiir.
Bdylece, sermaye gilerinin yiksek oldgu dénemlerde faiz oranlari girek yeni
sermaye gigini engelleyerek, sermaye gierinin azaldg donemlerde de faiz

oranlarindaki aryisermaye giglerini artiracaktir.

2001’'de gecelik faizlerin ¢ok fazla yikselmesineska yerleik oyuncularin
yogun doviz talebi ile birlikte kamu bankalar ve Tubankacilik sistemindeki bazi

blyuk bankalarin likidite ihtiyaclarini katayamamasi, 6demeler sistemini Kilitleimi.
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Boylece Turk bankacilik sistemindeki buyik cékiengellemek amaciyla 22ubat
2001'de TL dalgalanmaya birakilgtr.

2000-2002 doneminde uygulanacak olan déviz kuritibasl 2 ana déneme
ayriimistir. ilk 18 aylik donemde MB tarafindan uygulanan kuritpals! enflasyon
hedefine yonelik gunlik kur ayarlamasi esasina miayar. 1 ABD dolar + 0,77
EURO olarak takip kur sepeti artorani gunlik bazdan bir yillik bir stireyi kapsagiac
sekilde aciklanmy ve tim glemler 6nceden belirlenmideserler Gzerinden yapilrgtir.

Bu kapsamda, kur sepeti gunlik sranlart yillik % 20 oraninda hedeflenen TEFE
artis oranina gore ayarlangve gunlik dgerleri ilan edilmgtir. Aralik 1999 ileSubat
2001 arasinda esnek capa olarak “crawling pegémistygulanmgtir. Ancak, 2000-
2002 Doviz Kuruna Dayall Enflasyonu Riime Programi Barisiz olmyg ve Turkiye
22 Subat 2001'de dalgali kur sistemine gegtini

Doviz kuru politikasinin ikinci 18 aylik 6nemi olafemmuz 2001- Aralk
2002 arasinda bu uygulamanin sona diece kademeli olarak gegleyen bant
sistemine gecileg@ onceden taahh(t edilgtir. Bu uygulamada sepet kuru arhizi
belirlenen bant deeri icinde hareket etmesi @anacak, kurun bant deri icindeki

hareketlerine midahale edilmeyecektir.

3.1.2.2. Tiirkiye’de Doviz Kuru velthalat Fiyatlari iliskisinin Gelisimi

Reel doviz kuru ithalat gkisinde, TL eksik dgerlendginde ithalatin azalmasi,
asirn degerlendginde ise artmasi gerekmektedir. T.C.sBakanlik Devletistatistik
Enstitistu tarafindan yayinlanan Turkiye istatisyilli g1 incelendginde, 1980-2005
arasi 25 yillik surecte, reel doviz kuru ithalakiisinde; 1983, 1985,1987, 1988, 1996,
1998, 1999 ve 2000 wyillart haricinde anlamli bir glaati gortlmektedir
(Ertekin,2001:194)

1984-1987 yillarinda ithalat agtnin %16,5 ve %27,5 gibi yiksek duzeylerde
gerceklemesi yiuksek bluyime hizindan kaynaklagtmi Clunkl reel efektif kurda
onemli bir dgisme olmamytir. 1986 yilinda ise hizhh buyime ile birlikte yam
mallarinin ithalati artmgtir. Bu ylizden ithalat teminat oranlarinin artiialsn fon
yukumldlggtine tabi tutulan ithal mallarinin kapsaminin gietiimesi ve fonlarin
yukseltimesiyle ithalatt azaltacak Onlemler aladar ithalatin yavglamasi
sazlanmitir(Oztiirk,1993:50)
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Genel olarak ithalat, yildan yila artan liberasyogggnen, kontrollt bir gefime
ile ihracattaki gelimelere paralel istikrarli bir seyir izlegtir. Bazi yillara gortlen
anlamsiz ilgkilerde ise dysal faktorler etkili olmsgtur. 1989'da ise uygulanan kur
politikasi ile ithal mallarinin ucuz hale gelmes 990 yilinin bgnda uygulamaya
konulan ithalatin serbesgl&iimesi, konvertibilite ve gumruk vergilerinin altilmasi
gibi ekonomik politikalarla ithalat daha hizli agindan dg acik blyumiétir. ithalat
1989 ve 1990’da %10,2 ve %41,2 gibi buylk birsagiistermgtir. Boylece ds ticaret
acgimiz 1988'de % 32,6 azalgken 1989 ve 1990'da %55.9 ve %124,2 agtmi
1991'de ain degerli kur politikasinda vazgecilince diticaret agil kapanmaya
baslamistir. 1992'de sanayi UrUnlerinde ylksek buylumedenaydoithalat tekrar
artmstir. 1993 yilindaki ithalat aginda ise ic talebin canlgina b&li olarak tiketim ve
hammadde talebindeki agtiyatirrm mallar talebindeki agta birlikte yatirim mallari
ithalatindaki ary ve ayrica OECD ulkelerindeki durgunlukgira degerli déviz kuru ve
ithalatin finansmanina getirilen kolaylklar etkdimustur. 1993'te % 72.7 oraninda
artan d¢ acik nedeniyle Turkiye'nin uluslararasi risk puani arttirilmasi ve di
bor¢clanmada karasilan guclukler édemeler dengesi krizini gindemeirgestir. 5
Nisan kararlarinin ardindan yurtici talep kisgnae ithalat gerileyerek ihracat artynr
(Ertekin, 2001:194). 1995 yilinda TL'nin reel olerdeserlenmeye bgdamasi ithalat
artirict unsurlardan olngtur. Reel efektif doéviz kuru 1996 yilinda 1995 il
dizeyini korumstur. Blylime ve dretimdeki agtn yuksek, i¢ talebin canli olmasi
ithalatin artgini aciklamaktadir. 1997 yilinda TL'nin gerli oldugu gozlemlenmekte
olup ekonomide 1995 yilinda ayan buylime devresinin 1997 yilinda a devam etmesi
ithalati artirmgtir. 1998 yilinda TL'nin dgerliligi sGrmigttr. Ancak ithalat ar§ihizinda
yavalamalar gorilmektedir. 1998 ve 1999 yilinda TLgeldili gini strdirirken Rusya
Krizi sonrasi 6zellikle Eylil 1998'den itibaren d@latta ciddi gerilemeler yanmstir.
Gerilemeler yilin geri kalan kisminda ve 1999 vyilik sekiz aylik doneminde de
devam etmtir. Eylil 1999’ da bgayan ve Ekim ve Kasim aylarinda da devam eden
goreli iyilesmeye rgmen 1999 yilinin ilk onbir ayinda ithalat % 14,Gifgenistir. 1998
yilinin ikinci ceyreginden itibaren bgdayan 6zel tiketim ve yatirim harcamalarindaki
azalg egiliminin 1999 yilinin ilk ¢ ¢eyrek doneminde devden etmesi ve GSMH’ nin
da s6z konusu donemde gerilemesi ithalattaki gpaBn 6nemli nedenleri arasinda
sayllabilir (TCMB,1999:26)
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2000 yilinda doviz kuru sepetinin gunlikseeerinin dnceden agiklanmasi kur
riskini ortadan kaldirngi ancak, enflasyonun hedefin Uzerinde gergmkési TL'nin
reel olarak dgerlenmesi sonucunu gormwstur. I¢ talepteki canlanmanin 6nemli
Olcide ithalat ile karlanmasi, uluslararasi piyasalarda ham petrol veairdgelik
fiyatlarini hizla artmasi, 1999 yilinda gerileyehalatin 2000 yilinda hizla artmasina
neden olmstur (TCMB,2000:44-45).

2000 yilinda doviz kuruna dayall enflasyonla mutageograminin etkisiyle
ic talep artmy ve ekonomi canlanma strecine gigtini Basta i¢ talepteki argl olmak
uzere, TL'nin reel olarak gerlenmesi ve petrol fiyatlarindaki yikselme 2000nga
ithalatl ve dolayisiyla diticaret agiini artirms, bavul ticareti ve turizm gelirlerindeki
artisa rggmen cari glemler acgr 6nemli 6lctide buyumiir. Kasim krizi sonrasi 2001
yili Subat ayinda y@anan ikinci krizle birlikte ekonomi hizli bir damh sirecine
girmigtir. Subat ayindan sonra TL'de gozlenen buyuk olgtudeki deser kaybi ile
Ozellikle ithalattaki gerileme glticaret agtini azaltmg ve cari glemler 2001 yilinda3.3
milyar ABD dolari fazla vernstir (TCMB,2001:50-51).

2002 yilinda yurt ici talep gslineleri ve tretim arg1, dis ticaret Gzerinde reel
kur hareketleri ve diekonomik gemelerden daha etkili olngtur.2002 yilinda sanayi
uretiminde gozlenen yiksek oranli biyume ithalatirial yonde etki yapmtir.
Uretimdeki artga kagin i¢ talepteki canlanmanin sinirli kalmasi isetiirefazlasini
ihracata yonlendirngtir (TCMB,2002:49).

2003 yilinda dinya ekonomisinde gozlenen blyumdlikizeyilin tGglnci
ceyresinde canlanarak surmgtiir. Sanayi dretiminin 2002 yilindaki artegilimini
devam ettirmesi ve reel kurlarda gozlenegetkenme ara mali ve sermaye mali ithalat
talebini artiran bir unsur olngtur (TCMB,2003:50). 2003 yilinin ikinci yarisindan
itibaren i¢ talepte, bir canlanma g6zlegmi bundan dolayl ara ve sermaye malinin
yani sira tilketim mali ithalatinda da yuksek oraadsglar olmustur. ithalatin ihracattan
daha ylUksek oranda artiyor olmass, titaret agtinin artmasini devam ettirgyiturizm
gelirlerindeki hizli arga rggmen cari glemler 2003 yilinda 8 milyar ABD olari agik
vermisti. 2004 ve 2005 yillarinda ise tiuketimdeki camien belirginlemis ve reel
kurlardaki dgerlenme @ilimi devam etmgtir. Bu gelsmelere paralel olarak ara ve
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sermaye mali ithalatinin yani sira, tuketim maialiatinda da yiuksek oranh glar
gozlenmgtir (TCMB: 2004:48-49).

2007 yilinda toplam mal ithalati % 20,6 oranind@rak 160,7 milyar ABD
dolarina yukselnstir. Bunun sonucunda gdticaret agtl 47,5 milyar ABD dolari olarak
gerceklgmistir. Yil genelinde dy ticaret hadlerinin ihracat lehine gghesine kagn,
yilin ikinci yarisinda i¢ talepteki toparlanma véictii YTL' nin etkisiyle ithalatin
yeniden hizlanmaya blamasina bg olarak dg ticaret agtl artmstir (TCMB,2007:32)

3.1.2.3. Turkiye'de Doéviz Kuru ve Yurtici Fiyat Duzeyinin Gelisimi

Gelismekte olan ekonomilerirgleyisinde doviz kuru-enflasyon gkisi hayati
bir 6neme sahiptir. Bu ekonomilerde doviz kurundaydana gelen ggsmeler fiyatlari
onemli 6lctide etkiler. Dévizin fiyati yerli pararlmi cinsinden art@iinda fiyatlar genel
seviyesi de argiegilimine girer. Buna kanlik dovizin fiyatl distigtinde, yani yerli para
birimi degerlendginde fiyatlar genel seviyesi giine eilimine girer. Gelgmekte olan
Ulkelerde uretim biyuk o6lctde ithalataghdir. Dolayisiyla, doviz kurlarinda meydana
gelen bir dgisme ithal edilen tiketim mallarinin fiyatlarini dédigi gibi Gretim
maliyetlerini de etkilemektedir. Bu Ulkelerde doévdarb@azina dgmeden ulusal
uretimde istikrari sglamak ve uluslararasi rekabeti surdurebilmek igiartigi

enflasyonu dikkate alan reel doviz kuru politikahan uygulanmasi gereklidir.

Tarkiye’de 1970’lerin sonundan itibaren kronik veikgek bir enflasyon
yasanmstir. YUksek ve surekli enflasyon toplum ve ekonaimerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu urum uzun donemli kararlar aliimadésini engellemekte ve Ulkenin
sosyal yapisini ve rekabet gucini olumsuz etkiléedik 1980’lerin bainda yiksek
enflasyonu 6nlemek ve yanan doviz krizini gabilmek icin Turkiye’'de kapsamli bir
istikrar politikasi uygulanmaya glanmsg ve daha sonra uygulanan bu programi kronik
dis ddemeler problemini ¢b6zmek icin serbegtle ve uyum donemi izlengtir. Bu
donemde reel doviz kurlari aragilyla ihracatin artirllmasi birincil dncelik olrngtuir.
Ayrica, enflasyonun ¢irekabet Gzerindeki negatif etkisini azaltmak veldonun
beklentilerine uyum g#gamak icin nominal doviz kurlarinda gunluk ayarldama
yapiimstir. Bu ba&lamda,1981 yilinda gunluk kur ilani yoluyla yonlanichis esnek
kur sistemi benimsensitir. Uygulanan bu sistem bazi kigukgdgkliklerle 1999 yil

sonuna kadar sdrdurilgta. Diger taraftan Tarkiye, IMF ile 1998 yilinin Temmuz
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ayinda imzalangioldugu “Yakin izleme Anlamasinin” bir uzantisi olarak nitelendirilen
“stand-by” anlamasinin ger@ olarak uygulamakta oldw doviz kuru politikasinda
degisiklik yapilmistir. Buna gore, doviz kuru politikasi 2000 Ocak-208laziran
donemini kapsayan ilk 18 aylik sirede enflasyonefiad yonelik kur sepeti olarak,
takip eden donemde ise kademeli olarak geyen band cergevesinde yurutulecektir
(Merkez Bankasl, Para ve Kur Politikas1,2000).

Tarkiye'nin anlgma gergi izleyecesi doviz kuru politikasi, toplumun
enflasyonist bekleylerinin aagiya cekilmesini, orta-uzun vadede doviz kurlarina
iliskin sistemdeki belirsiz§iin azaltilmasini, yurti¢i faizler tGzerinde odajda risk
priminin dnemli bir bolimuntn yok olmasini veyaeli bir ifadeyle risk priminin doviz
kurunun belirsizginden kaynaklanan bolimunin ortan kalkmasini amaaksadir.
Ancak, uygulanan bu program 2001 yilirfobat ayinda barisizlga ysrayarak terk
edilmis ve bu tarihten itibaren kurlar dalgalanmaya birakgtir.

3.2. TURKIYE'DE DOV iZ KURU GECIS ETKISININ ANAL iZi

3.2.1. Yontem: ADF Birim Kok Testi ve Johansen kbutliinlesme Yontemi

Bu calsmada 0Once gbutinleme testinin yapilabilirginin belirlenmesi igin
gerekli olan birim kok testi yapiimaktaskitinleme testinin yapilabile@ne karar
verdikten sonra ¢ok gekenli bir sistem oldgu g6z onine alinarakskgitinlgme
ili skilerinin belirlenmesi amaciyla Johansen yakia uygulanmaktadir. Burada dnce
bu yontemler agiklanmaktadir.

3.2.1.1. ADF Birim Kok Testi

Zaman serilerinde istatistik yontemlerin uygulandmgru sonuclar elde
edilmesi i¢in, seride trendin olmamasi ve diara olmasi gerekir. Fakat zaman serisi
analizindeki dgiskenlerin 6zellgi gerezi, artis ya da azayl yontunde bir gilime sahip
olduklar gorulmektedir. Bu durumda regresyon sdemucgecersiz olmaktadir. Bu
nedenle trendin ortadan kaldirlmasi ve zaman iseris durganlatiriimasi
gereklidir(Utkulu, 1993, s.303).

Duraganlik icin deisik yontemler olmakla birlikte en yaygin ve en géicer

yontem “birim kok” testleri olmaktadir.

Birim kok testi icin kullanilan ifade;
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Yt:Yt.1+Ut (21)
seklindedir (Gujarati, 1999:718).

Burada y klasik varsayimlara uyan, yani ortalamasi si@irdsik bagimli
olmayan, olasllikli hata terimidir. ¥; Y'nin t zamandaki algy deser ve Y, ise, Y’nin

t-1 zamandaki alg deseridir.

Eger regresyonu hesaplar pe= 1 olarak bulunursa Yolaslilikli degiskeninin
bir birim kdke sahip oldgu sOylenir. Bu durum zaman serisi analizinde, dagaiyUs

olarak bilinir ve serinin duggan olmadgl anlamina gelir.

Zaman serisi analizinin test edilmesi icin gereXn hipotez iseu sekilde
ifade edilebilir (Gujarati, 1999, s.719).

Ho:B =0,p =1 ise; seri dugan deildir, normal d&ilmamaktadir ve

otokorelasyona sahiptir.

Hy : B # 0, ise; seri duggandir, normal dalmaktadir ve otokorelasyona sahip
degildir.

Seride birim kokin var olup olmagli Dickey-Fuller (DF) veya gedtiriimis
Dickey-Fuller (ADF) testleri ile ¢cozumlenebilir.

Her iki testin kullaniminda, ¥ serilerinin birim koke sahip olgunu ifade
eden sifir hipotezi (H) test edilir ve gtlikte yer alan katsayl anlamli biekilde negatif
ise sifir hipotezi (Hp) reddedilir. Katsayinin anlamh biekilde sifirdan kicguk olup

olmadgini test etmek icin katsayiya ait “t” istatigtkullantlir.

Ho : p = 1 hipotezi varsayimla hesaplanan gele t (tau) istatis@i olarak
bilinir. Ayni zamanda buna Dickey-Fuller Testi'deerdimektedir (Gujarati, 1999,
S.719-720).

Kritik esik degerleri (red-kabul) gosteren tablo Dickey-Fulleraandan Monte
Carlo benzetiminden yararlanilarak gluwrulmuwstur. Bu teste ikkin kritik degerler

yuzde 1, yizde 5 ve yuzde 10 anlam dizeylerine gloseurulmaktadir.

Eger, hesaplanamn Dickey-Fuller test istatigtinin mutlak deeri (yani [ftl),
MacKinnon kritik eik degerlerinin mutlak dgerinden kugtikse H : & = O hipotezi

kabul edilir ve incelenen zaman serisinin giaraolmadg kabul edilir. Ezer bunun tam
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tersi bir sonu¢ cikarsa, K hipotezi reddedilir ve zaman serisinin diaa oldgu
sonucuna varihr (Yildirim, g@uz, Bankacilar Dergisi,Say! 44, 2003)

3.2.1.2. Johansen gbitinlesme Yontemi

Esbutinleme, durgan olmayan dgéskenlerin bir dgrusal bilgimidir. Teorik
olarak butlnsellgnis degiskenler arasinda uzun donemdezdsal olmayan bir ifiki
ortaya cikabilir. EbUtiinleme olmasi icin s6z konusu olan butingidkenler ayni
derecede entegre olmalidi§ayet bu dgiskenlerin linear kombinasyonundan elde
edilen hata terimi dugan ise, dgiskenler arasinda sbutinlgme var, diyebiliriz.
Esbutinlemenin eksiklgi, degiskenler arasinda uzun donem dengesinin olfadi

anlamina gelir.

Maksimum olabilirlilik tahmin yontemi kullanilaraksbitinleen vektorlerin
varligini test eden Johansen yakitai, dur&an olmayan serilerin farklari ile
seviyelerini iceren VAR (Vector Auto Regressionhri@ninden olgur. Desiskenlerin
seviyelerine ilgkin parametre matrisi, modelin uzun dénem 6zeltikleususunda
bilgileri kapsamaktadir. Birinci farklarinda dgen olan iki dgiskenden olgan

(Z=(X,Y)) vektor otoregresif modelinsagidaki denklemdeki gibi oldtu kabul edersek,
zZt=Aizt1+et (2.2)

Bu denklemde, A (i=1,2,.......... ,p) 21 kapsamindaki dgskenlerin

parametre matrisidir. tzkapsamindaki dgskenlerin birinci dereceden farki dgan
olduklari varsayilirsa, yukaridaki VAR modeliniriserin hem birinci farklarini hem de
seviyelerini kapsayacaksagidaki VAR modeline dongitirmek uygun olacaktir.
p=1
A, = ZHAZH +TZ,, +el (2.3)
i=1
Burada,m matrisinin ranki sifir oldgunda, 2 kapsamindaki higbir seri, gkr

seri ya da serilerin dpusal bir bilgimi olarak gosterilemez. Ber taraftan, I

matrisinin ranki bir ise, Z kapsamindaki serilerin, dousal ve baimsiz bir bilgimi

ortaya cikar ki, bu da, seriler arasinda tek burudénem ikisinin (egbutinlgmenin)
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mevcut oldgunu ifade eder. ger, I''nin ranki birden biiyiik ise, seriler arasinda hirde

fazla ebUtinleme iliskisi var demektir.

Zt'yi olusturan seriler arasindakisl&itinlgme iligkileri, iki test istatistgi
yardimiyla dgerlendirilebilir. Bunlardan birilz itatistigi, digeri Maksimum Ozdger
Test istatistidir. iz istatistgi, 1 matrisinin rankini inceler ve matris rankinin rggt

ya da r'den kuguk oldtunu ifade ederH,hipotezini test eder. Burada gbéitiinlgme
vektor sayisini gostermektedir. Maksimum @gtetest istatisgii ise, gbutinlgme
vektorinin r oldgunu ifade ederH, hipotezini r+1 oldgunu ifade eden alternatifine

karsi test eder. Her iki test istatigtnin kritik degerleri, Johansen ve Juselius tarafindan
verilmistir.

3.2.2. Veri Seti

Bu calsmada Turkiye'de doviz kurunun ithalat fiyatlarinegg etkisini analiz
etmek icin 2002:01-2008:10 donemine #italat Fiyatlari EndeksiiFE), TL/ABD
Dolari D6viz Kuru (KUR) ve Sanayi Uretim EndeksiUB) aylik verileri kullaniimgtir.
Sanayi Uretim Endeksi yurtici talebin temsilcisinalk Uzere secilngiir. BuradaiFE,
bagimli degisken, KUR ve SUE ise, lgamsiz dgiskenlerdir. Tum dgiskenler
logaritmik deserleriyle analizlerde kullanilngtir. Sekil 3.1 deiskenlerin incelenen
donemdeki seyrini vermektedir. Verilerin derlenmnele Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin resmi internet sitesinde yer alan Etekk Veri Dggitim Sisteminden

yararlaniimgtir.
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3.2.3. Ampirik Bulgular

3.2.3.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Zaman serileriyle calirken yapilacak ilkg, bu serilerin durganlhik analizinin
yapilmasidir. Bu ¢cajmada durganlik analizi ADF birim kok testiyle yapilgtir. Tablo
3.1’deki sonuclar Mc Kinnon % 1 kritik gere gore, bir gecikme icin dizey formunda
durggan olmayan tum serilerin, birinci farklari aligchda, durganlatigini
gostermektedir. Hata teriminin duzey formunda ADEsfTistatistsi de %1 kritik
deserde durgian ciktgindan, ebutinleme testinin  yapilabile@ne karar
verilmektedir.

Tablo 3.1 ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Duzey Duzeyin % 1 | Birinci Fark |Birinci Farkin
Kritik De geri %1 Kritik
Degeri
IFE -0.604734 -3.530030 -5.633011* -3.530030
KUR -3.046041 -3.531592 -4.343676* -3.534868
SUE -2.112544 -3.546099 -8.317565* -3.548208

(*) Duragan zaman serilerini gostermektedir.

3.2.3.2. Johansen gbutlnlesme Testi Sonuclari

Tablo 3.2, JohansensBitiinleme Testi sonuclarini géstermektedir. Tablonun
(a) panelinde gvtiinlgme iliskisinin varlgini belirlemek igin yapilahz ve Maksimum
Ozdeser Testi sonuclarina yer verilirken, (b) panelinz@&imh desisken olaniFE’ye
gore normalize edilmi esbutliinleme vektdrinin katsayilari ve (c) panelinde kisa
donemli dinamikler hakkinda bilgi gmyacak olan uyarlanma katsayilarina yer
verilmistir. VAR sisteminin optimal gecikme uzurgu ise, Akaike Bilgi Kriteri baz
alinarak 2 donengeklinde belirlenmgtir. Tum tahminler Eviews 5.1 programinda
yapiimstir.
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Tablo 3.2 Esbitiinleme Ranki, Ebltinleme Vektori ve Uyarlanma Katsayilari

(@) Esbitlinlesme Analizi ve Ebitiinlesme Rankinin Testi:
Rank
. . Maksimum %5
. 9 S
Ho | Hy | Ozdeserler | ; 12 | %5KMtk | op ke | Ozdeger | Kitk | Olasilik*
Istatistigi Deger R "
Istatistigi Deger

r=0 | r>1 | 0.211560 29.99834 | 29.09707 | 0.0474 15.92582 21.13162 0.2292

r<l | r>2 | 0.142818 14.07252 | 15.494771| 0.0810 10.32506 14.26460 0.1915

r<2 | r=3 | 0.054397 3.747457 | 3.841466 | 0.0529 3.747457 3.841466 0.0529

(b) IFE’'ye Gore Normalize Edilmi Esbiitiinlesme Vektori:

iIFE KUR SUE
3.651968 -1.051624
1.000000 (0.91534)* (0.66684)
(c) Uyarlanma Katsayilart:
AIFE AKUR ASUE
-0.012869 -0.056022 (0.010670)
(0.01117) (0.02019) (0.03749)

* JIgili test icin MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-gerleri

** (1) parantez ici dgerler standart hatalari gostermektedir.

Tablo 3.2’nin (a) panelinde gorulgii gibi, %5 Kritik Desere ve ilgili olasilik
deserlerine gore,iz Istatistgi seriler arasinda 1 adethgitiinlame iliskisinin var
oldugunu, bgka bir deysle, esbutinleme rankinin 1 oldgunu gdsterirken; Maksimum
Ozdeser Istatisti seriler arasinda sbiitinleme iliskisinin  var olmadgini
gOstermektediriz Istatistpi baz alinirsa, sistemdeki gigkenler birlikte uzun donem

denge durumuna yonelmektedir.

Tablo 3.2’'nin (b) panelinde verileniFE’'ye gére normalize edilmi
esbutinlgme vektort incelenirse, bwhkaitinleme vektérinde doviz kuru ve sanayi
uretim endeksi d@skenlerinin ortak hareketlerinin ithalat fiyatlaarafindan ne kadar
yansitildgl anlagiimaktadir. Bu denklemde déviz kurundaki %2’likigrithal mallarin
fiyatlarini yaklgik olarak % 3.65 oranda artirirken; sanayi tUretmdeksindeki %1’lik
bir artss, ithal mallarin fiyatlarini yakkak olarak %1.05 oraninda azaltmaktadirsha
bir deykle, Turkiye’de uzun dénemde ithalat fiyatlarininvddkuruna esnekdi %3.65,
yurtici talebin bir temsilcisi olarak secilen sanayetim endeksine esnegiiise, -
%21.05'tir. ithalat fiyatlarinin doviz kuruna, sanayi uretim eksinden daha fazla tepki
gosterdgi anlsgilmaktadir.

Tablo 3.2’nin (c) paneli kisa donem analiz icingbisazlamaktadir. Burada

uzun dbénem gitinlgme vektdrine ait ve kisa donemde ithalat fiyattalki
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dizeltmenin hangi dgskendeki dgisime gore daha hizli olgunu gosteren uyarlanma
katsayilari gosterilmektedir. Tablodaki sonucladmeg Turkiye'de ithalat fiyatlar kisa
donemde en hizli olarak doéviz kurunda meydana getiiisimlere goére
uyarlanmaktadir. Doéviz kurunda meydana gelen bmgdsizlik, ithalat fiyatlarinda
yaklasik %5’lik bir duzeltmeyi tetiklemektedir. Kisa domele sanayi Uretim
endeksindeki bir dengesigin ise, yaklaik %21’ ithalat fiyatlarindaki dizeltmeler
tarafindan kaldiriimaktadir. Bura kisa donem analizalat fiyatlarinin, tipki uzun
donemde oldgu gibi, kisa donemde de ddviz kuruna daha duyddugona karet
etmektedir. Sistemin kendini dengeye getirebilmeigidaha c¢ok doviz kurundan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, ithalat fiyatlarinin a@dkuruna esnekginin kisa donemde
uzun doéneme gore daha yuksek @dusonucuna da variimaktadir. Cunkud, kisa

donemde doéviz kurunun katsayisi daha yuksek gtkmi
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SONUC

Doviz kuru deisiklikleri ile dis ticaret arasindaki zayif skiyi aciklamakta
esneklik taraftarlarinin yetersiz kalmalarinin nadé&ur desisikliklerinin ticarete konu

olan mallarin fiyatlarina tam olarak aktargd varsaymalaridir.

Eger doviz kurlari, ticarete konu olan mallarin séatlarina tam olarak ya da
yeteri kadar aktariimiyorsa, beklenen miktar ayadkri, talep esneldi yeteri kadar
blyUk olursa yawdayacaktir. Dger bir deysle, talep yuksek bir esnefg sahip olsa
bile, doviz kuru dgisimlerine nispeten tepki gostermeyen ticaret akimlar mevcut
olmasi durumunda duk bir aktarim mumkin olmaktadir. Bununsidda, kur
degisikliklerinin fiyatlara yansimasinda buyik gecikmelsdz konusu ise ve bunun
neden oldgu nispi fiyat dgisimlerinin miktarlar Gzerindeki etkisi daha da gersk,

0demeler dengesinin uyum sureci ciddigekilde yavalayacaktir.

Disa acik bir ekonomide yurtici fiyat dizeyi,sdiicarete konu olan mal ve
hizmetlerin aracifii ile uluslararasi fiyatlardan ve doviz kuru gdgmlerinden
etkilenmektedir. D6viz kurlarindaki agtithal mallarin yerli para cinsinden fiyatlarini
yukseltmekte ve oOncelikle ithalat fiyatlarini dakanra da ithal girdi kullanilarak
dretilen tim mallarin yurtici fiyatlarini etkilemeddir. Doviz kurundaki argin 6zellikle
kronik enflasyon gorulen ekonomilerde daha yuks#lasyon beklentisine yol agtive
yerli paraya glveni azaltarak dovize olan talelvir@us bilinmektedir. Doviz talebine
meydana gelen agtddviz kurunun yeniden yiukselmesine neden olabitewik Yiksek
enflasyonun kroniklgigi tUlkelerde tasarruflarin buydk kismi déviz olartakulmakta
ve doviz cinsinden finansal varliklar yaygin haéngektedir. Bu durum doéviz kurunun
fiyatlara olan etkisini arttirgh gibi ekonomiyi de, doviz kurunda meydana gelafgle
degisikliklere oldukca kirllgan hale getirmektedir. gar taraftan, doviz talebinde
meydana gelen astt devallasyon-enflasyon sarmalinin gohasina neden

olabilmektedir.

Reel doviz kuruyla ithalat arasinda birkii s6z konusudur. Tarkiye'nin gli
ticaret aggl her yil giderek buyimektedir. Cunkl her yil idwshki arty hizi ihracattan
fazla olmaktadir. Bunun nedeni ise ucuz doviziel(ddviz kurunun gri degerlenmesi)
ithalati cazip hale getirmesidir. Ucuz ithalat toein daha fazla ithal girdi

kullanmasina neden olmaktadir. Uretici daha fattialigirdi kullaninca, ihracat agti
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daha fazla ithalati zorunlu kilmaktadir. Bu duruse itarimda ve sanayide Uretimin
yapisinin bozulmasina ve ucuz emedayali Uretim politikasina yol a¢cmaktadir.

Turkiye ucuz emek ihrac ederek ihracatini artirmgglamaktadir.

Kur ayarlamalari, Turkiye icin, tek kbaa kullanilabilecek bir politika araci
olamamaktadir. Cunku diticaret kalemleri olan ihracat ve ithalati kur ipkési
haricinde bir¢cok unsur etkilemektedir. bu unsutlegtim dizeyi, maliyetler, verimlilik,
faiz oranlari sermaye ggii vergi mekanizmasi, etkin kaynak kullanimi velasyon
olarak siralanabilir. Sayilan nedenlerden dolaglinyzca reel déviz kuru deimleriyle
dis ticaret dengesini ggamaya yonelik bir kur politikasi sorunlara ¢éziimayacaktir.
Onemli olan ihracatin g bamli yapidan kurtariimasi, ihracati olumsuz etkéey
faktorlerin ortadan kaldiriimasi ve kur politikasrdis ticaret dengesini glamada ana
amag olmaktan ¢ok yarimci arag olarak kullaniimasiithalattaki arglar engellemek
amaciyla uretimin yapisi mutlaka gigirilmelidir. Bu yonde Ar-Ge faaliyetleri on
plana cikarilarak bu durum devlet tarafindan oOz@nuklidir. TUrkiye yatirrm ve
tuketimini i¢ tasarruflariyla finanse etmeyeslaaiginda ds ticaret acisindan ek bir
politikaya ihtiyac duymayacaktir. Kamudaki tasaragikligi distinaldigiinde kamuda
yapisal 6nlemlerin alinmasi gereldilion plana ¢ikmaktadir. Yapilacak yeni reformlar
ile kaynaklarin artirimasi gknirken, bu fonlarin rasyonel kullanilarak Uretken

yatirimlara kaydirilmasi temel sorunu ¢ozecektir.

Bu cercevede, Tirkiye'de 2002:01-2008:10 dénemih®aviz Kuru ($/TL),
Ithalat Fiyat Endeksi ve Sanayi Uretim Endeksi sdxile yapilan bu ekonometrik
calismada birinci adimda birinci adimda ADF Birim Kok sEgle deriler durgan hale
getirilmistir. Bu seriler arasina uzun donemli birskli olup olmadgini tespit etmek
Uzere JohansensHEiitinlgme Testi uygulanmtir. Ve % 5 anlamlilik dizeyinde bir
esbitinleme iliskisinin var oldgu, sistemdeki déskenlerin birlikte uzun dénem

denge durumuna yonefgligoralmustar.

Incelenen donemde, Tirkiye'de ithalat fiyatlar kiginemde sanayi
Uretiminden doéviz kurunda meydana gelergigmlere gére uyarlanmaktadir. Kisa
donem analizde de ithalat fiyatlarinin tipki uzdémeimde oldgu gibi, kisa dénemde de

doviz kuruna daha duyarli olgu gorulmitar.
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