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Ulkelerin uyguladiklar1 déviz kuru rejimi, kisa ve orta vadede ekonomik istikrar
ve biiylime iizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle en uygun doviz kuru rejiminin
belirlenmesi, iilkelerin makroekonomik hedefleri ag¢isindan biiylik 6nem tasimaktadir.
Doviz kuru rejiminin ekonomi tizerindeki bu etkileri nedeniyle, doviz kuru rejimi tercihi
bir¢ok ¢aligmaya konu olmus ve bu konuda bir¢ok goriis ortaya atilmistir. Doviz kuru
rejimi tercihine yonelik goriislere gore, iilkelerin en uygun kur rejimin belirlenirken, her
ekonominin kendine has O6zellikleri dikkate alinmalidir. Ddviz kuru rejimi tercihini
etkileyen faktorler arasinda, ekonominin disa agiklik derecesi, finansal piyasalarinin
gelismislik derecesi, ekonomide yasanan dolarizasyon siireci, ekonominin soklara karsi
kirilganligi, iilke vatandaslarinin enflasyon hassasiyeti ve doviz kuru gecis etkisinin

boyutu gibi faktorler 6n plana ¢ikmaktadir.

Uzun yillar yiiksek enflasyon oranlar ile karsi karsiya kalan Tiirkiye’ de ise
halkin enflasyona olan hassasiyeti ve dolayisiyla enflasyonla miicadele, uygulanacak
ekonomi politikalar1 ve doviz kuru rejimi tercihi agisindan 6n plana ¢ikan faktorlerdir.
Bu nedenle, doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlarma ve yurti¢i fiyatlara
yansimasini ifade eden doviz kuru gecis etkisinin hesaplanmasi, optimum déviz kuru
rejiminin belirlenmesinde 6nemli bir kriter olarak goriilmektedir. Zira doviz kuru gegis
etkisi katsayisinin yiiksek oldugu iilkelerde kura dayali istikrar programlar1 basarili
sonuclar verecektir. Diger taraftan gegis etkisi katsayisinin kiigiik oldugu iilkelerde ise

dalgali kur rejimi uygulamasi uygun olacaktur.
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Bu calismanin amaci ise, uzun yillar boyunca enflasyonla miicadele programlari
uygulayan Tirkiye i¢in en uygun doviz kuru rejimi tercihini doviz kuru gegis etkisi
kavrami ¢ercevesinde incelemektir. Bu nedenle, uygulamada Tiirkiye’de Doviz kuru
gecis etkisi Vector Error Correction Modeli araciligiyla, 2003 Ocak — 2009 Aralik

donemi i¢in, tahmin edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Doviz Kuru Rejimi Tercihi, Doviz Kuru Gegis Etkisi,
Dalgalanma Korkusu, Iki Kutuplu Gériis, Optimum Para Alam Teorisi
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ABSTRACT

EXCHANGE RATE REGIME CHOICE FOR TURKEY

Mustafa KARABACAK
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, July 2010
Adyviser: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

The exchange rate regimes can influence the economic stability and economic
growth in the short term and the midterm. Therefore it is crucial to determine the most
appropriate exchange rate regime for the macroeconomic targets of countries.
According to dictum devoted to exchange rate regime choice, in determining the most
appropriate exchange rate regimes for the countries, the characteristics of each economy
should be taken into consideration. Among the factors affecting the choice of exchange
rate regimes, factors such as; degree of openness of the economy, the degree of
development of financial markets, the extend of dollarization, the vulnerability to
shocks, inflation sensitivity of the citizens of the country and the extent of exchange rate

pass through become prominent.

Turkey has faced high inflation rates and implemented disinflation programs for
many years. Thus in Turkey, the inflation sensitivity and struggling against inflation,
become prominent for the implemented economic policies and the choice of exchange
rate regimes. Therefore calculation of the exchange rate pass through, that expresses the
reflectivity of the exchange rate changes to import prices and domestic prices, is seen as
an important criterion to determine the optimal exchange rate regime. Because in
countries with a high pass through coefficient, the stabilization programs based on
exchange rates will give succsefull results. On the other hand, floating exchange rate

regimes will be appropriate in countries with a low pass through coefficient.

The purpose of this study is to examine the most appropriate Exchange rate

regime for Tukey, in the framework of exchange rate pass through. Therefore, in this



study the exchange rate pass through effect is analyzed through a vector error correction

model from January 2003 to December 2009.

Keywords: Exchange Rates, Exchange Rate Regime Choice, Exchange Rate Pass
Through, Fear of Floating, Bi-Polar View, Optimum Currency Area
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GIRIS

Doviz kuru rejimleri; tilkeler aras1 ekonomik iliskilerin temel belirleyicilerinden
olmas1 ve {lilkenin uygulayacagi ekonomi politikalarin1 etkilemesi nedeniyle iktisat
literatlirlinde her zaman Onemini koruyan bir konu olmustur. Kiiresellesmenin
artmasiyla serbestlesen sermaye hareketleri, lilkeler i¢in en uygun doviz kuru rejiminin
secilmesine daha biiyiik dnem verilmesine sebep olmustur. Ozellikle 1970°li yillarda
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile yeni kur rejimi uygulamalarina yonelik arayislar
ve 1990’Ih yillarda meydana gelen doviz krizleri, doviz kuru rejimi se¢imini hem

akademisyenlerin hem de politika yapicilarin odak noktas1 haline getirmistir.

Glinlimiizde doviz kuru rejimleri i¢in bircok smiflandirma metodu mevcuttur.
Ancak en yaygin olarak kullanilan simiflandirma esneklik derecelerine gore yapilan
smiflandrmadir. Bu smiflandirmaya gore sekiz farkli kur rejiminden bahsetmek
miimkiindiir. Her bir kur rejiminin kendine 6zgii avantaj ve dezavantajlar1 mevcuttur.
Ornegin acik bir ekonomide, serbest sermaye hareketliligi durumunda sabit kur rejimi
uygulanmasi, bagimsiz para politikas1 uygulanmasint engellemekte iken, dalgali kur
rejimlerinde doviz kuru istikrar1 hedefi gergeklestirilememektedir. Ara rejimler ise hem
sabit kurlarin hem de dalgali kurlarin 6zelliklerini tagimaktadirlar. Ara rejimler, tilkelere
bagimsiz para politikas1 ve doviz kuru istikrar1 arasinda, uygulanan rejimin esneklik
derecesine gore bir trade — off saglamaktadir. Ancak bununla birlikte bu rejimler, hem
sabit kur rejimlerinin hem de dalgali kur rejimlerinin avantaj ve dezavantajlarini

biinyesinde barindirmaktadir.

Alternatif kur rejimlerinin avantaj ve dezavantajlar1 g6z oniine alindiginda, bu
sistemlerden hangisinin iilkeler i¢in en uygun oldugu konusunda farkli bir¢ok goriis
ortaya atilmistir. Optimum para alani teorisi bunlardan biridir. Optimum para alani
teorisini savunanlara gore, birbirileri ile ticari ve ekonomik iligkiler bakimindan yogun
olarak entegre olmus iilkelerin, kendine ait ortak para birimi ve para politikasinin
oldugu bir para alanini olusturmalari, optimal bir se¢im olacaktir. 1990’11 yillarda

kurlar1 sabitlemeye yonelik ¢abalarin biiyiik ¢okiislerle sonu¢lanmasinin ardindan déviz



kuru rejimi tercihine ydnelik Tki Kutuplu Gériisii (Bi — Polar View) savunanlar; gelismis
sermaye piyasalarina sahip bir diinyada, tam kati1 sabit kur uygulamalari ile tam
dalgalanma arasinda kalan rejimlerin siirdiiriilemez olduklarini 6ne siirmiislerdir. Bu
gorlise gore Ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren iilkeler ara rejimler
yerine, u¢ rejimler olan kati sabit kur rejimleri ve serbest dalgalanan kur rejimine dogru

yonelmistir.

Doéviz kuru rejimi tercihine yonelik bir diger goriis olan Dalgalanma Korkusu
(Fear of Floating) gorisi ise; iki kutuplu goriisiin aksine, iilkelerin u¢ rejimleri degil,
ara rejimleri tercih ettiklerini one siirmektedir. Dalgalanma korkusu goriisiine gore,
iilkeler resmi olarak (de jure) dalgali kur rejimi uyguladiklarini ilan etmelerine karsin,
fiili olarak (de facto) ara rejimleri tercih etmektedirler. Ulkelerin de jure ve de facto kur
uygulamalar1 arasindaki bu farkliligin nedeni ise kredibilite eksikligi ve kurdaki asiri

dalgalanmalarin yaratacagi olumsuzluklardan ¢ekinmeleridir.

Ulkeler kendileri igin en uygun kur rejimini belirlerken, bu yaklagimlar
cergevesinde bahsedilen teknik kisitlamalarla karsi karsiya kalmaktadwr. Ancak
optimum doéviz kuru rejimi belirlenirken, her ekonominin iginde bulundugu, kendine
has 6zellikler dikkate alinmalidir. Ulkenin ddviz kuru rejimi tercihini belirleyen bu
ozellikler; ekonominin dis ticarete aciklik orani, finansal piyasalarinin gelismislik oran1
ve uluslararasi entegrasyonu, ekonominin dis ticaret yapisi, secilen rejimin kredibilitesi,
ekonomide yasanan dolarizasyon siireci, ekonominin soklara kars1 kirilganlik diizeyi,
iilke vatandaslarin1 enflasyon hassasiyeti ve doviz kuru gegis etkisinin boyutu gibi bir

takim faktorlerdir.

Tiirkiye gibi 30 yili agkin bir slire boyunca yiiksek enflasyon oranlariyla karsi
karsiya kalmis bir iilkede, halkin enflasyon hassasiyetinin yiiksek olmasi, enflasyonla
miicadeleyi uygulanacak ekonomi politikalarinin odak noktasi haline getirmektedir.
Dolayisiyla enflasyonla miicadele doviz kuru rejimlerinin belirlenmesinde de en dnemli
etkenlerden biri konumuna gelmektedir. Bu nedenle 06zellikle son yillarda iktisat
literatlirlinde genis yer bulan doviz kuru gec¢is etkisi, doviz kuru rejiminin

belirlenmesinde dnemli bir kriter olarak goriilmektedir. Doviz kurundaki degisimlerin,



ithalat fiyatlarina ve yurti¢i fiyatlara yansimasin ifade eden doviz kuru gegis etkisinin
hesaplanmasi, para otoritelerinin doviz kuru soklarina nasil tepki vermesi gerektigi ve
ekonomi i¢in en uygun kur rejiminin belirlenmesi konusunda &nemli bilgiler

sunmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren sik sik bankacilik ve
doviz krizleri yasayan, otuz yili askin bir siiredir enflasyonla miicadele programlari
uygulayan Tiirkiye ekonomisi i¢in en uygun doviz kuru rejimi tercihini, doviz kuru
gecis etkisi cergevesinde incelemektir. Bu c¢alisma dort boliimden olusmaktadir.
Calismanin birinci bdliimiinde, doviz kuru rejimleri ve ozellikleri tanimlanacak ve
alternatif doviz kuru rejimlerinin avantaj ve dezavantajlar1 incelenecektir. Ikinci
boliimde Tiirkiye’de 1923 — 2009 yillar1 arasinda uygulanan doviz kuru rejimleri ve
politikalar1 incelenecek ve uygulanan rejimlerin ekonomi iizerindeki etkileri tizerinde

durulacaktir.

Calismanin tigilincii boliimiinde, doviz kuru rejimi tercihini etkileyen faktorler ve
doviz kuru rejimi tercihinin ekonomi {izerindeki etkileri iizerinde durulacaktir. Daha
sonra doviz kuru rejimi tercihine yonelik, optimum para alani teorisi, iki kutuplu goriis
ve dalgalanma korkusu goriisleri incelenecektir. Dordiincii boliimde ise doviz kuru gegis
etkisi kavrami agiklanacak, Tiirkiye i¢in en uygun doviz kuru rejiminin belirlenmesi
amaciyla, Tirkiye’de Doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi Vector Error Correction

Modeli (VECM) yardimiyla hesaplanacaktir.



I. BOLUM
DOViZ KURU REJIMLERi

1. DOViZ KURU REJIMLERi

Doéviz kuru rejimleri ile ilgili siniflandirmalarda en yaygmn olarak kullanilan
yontem, kur rejimlerinin esneklik derecesine gore yapilmaktadir. IMF Kur sistemlerini
Tam Sabit Kur Sistemleri, Esnek Doviz Kuru Sistemleri ve Yar1 Sabit Kur sistemleri
olarak ii¢ smnifa aywrmistir. Tam Sabit Kur sistemleri Resmi Dolarizasyon ve Parasal
Birlik ile Para Kurulu olmak {izere ii¢ sinifa ayrilirken Yar1 Sabit Déviz Kuru Sistemleri
dort ayr1 sinifa ayrilmistir. Bunlar; Yatay Bant Icindeki Sabit Kur, Ayarlanabilir Sabit
Kur, Siirlinen Pariteler ve Siiriinen Banttir. Esnek Doviz Kuru Sistemleri ise Serbest

Dalgalanma ve Yo6netimli Dalgalanma olmak iizere iki sinifa ayrilmigtir.

Sekil 1. Déoviz Kuru Rejimlerinin Siniflandirilmast

Kaynak: Kansu, 2006:30.



1.1.

Esnek Doviz Kuru Rejimleri

Esnek kur rejimleri, kurlarmn piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlendigi,

merkez bankalarinin déviz piyasalarmda doviz alim-satimi yaparak kurun seviyesini

degistirmedigi rejimler olarak tanimlanmaktadir (Arat, 2003:6). Esnek Doviz Kuru

Rejimleri, kurun tamamen piyasa kosullarma gore belirlendigi “Serbest Dalgalanma” ve

merkez bankasinin piyasada olusan kura, dnceden belirlenmis bir hedef olmaksizin, kisa

donemli asir1 dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla miidahalede bulundugu “Yonetimli

Dalgalanma” olmak iizere iki alt baglikta degerlendirilmektedir. Tablo 1°de esnek kur

sistemlerini benimsemis iilkeler ve para politikas1 yapilar1 goriilmektedir.

Tablo 1. Esnek Déviz Kuru Sistemi Uygulayan Ulkeler ve Para Politikast Yapist

Para Politikas1 Yapisi

Déviz Kuru Déviz K
Rejimleri (Ulke OYIZ uru Gapast Parasal Biiyiikliik Enflasyon Diger
Sayisi) Amerikan Karma (22) Hedeflemesi (44) (11)
Dolar
Afganistan, Burundi,
Kambogya, Gine, Gambiya,
Kirgizistan, Giircistan, Haiti, Gana, Ermenistan ..
PR Lao . Jamaika, Kenya Kolombiya. Dominik C.
Yonetimli S Cezayir ’ ’ ’ Misir
Liberya . Madagaskar, Guatemala, Tayland, L
Dalgalanma - Singapur . 4 Hindistan
Moritanya, Moldova, Mozambik, Romanya, Sirbistan, .
(44) . Vanuatu .. Pakistan
Morityus, Nijerya, Papao Y. Endonezya Uruguay, Paracua
Mianmar, Gine, Sao Tome, Peru guay
Ukrayna Sudan, Tanzanya,
Uganda
Arnavutluk,
Avusturya
Avustralya, Belgika
Brezilya, Kanada
Chile, Kibris R.K.,
Cek C.
Finlandiya, Fransa,
Malta, Almanya, Kongo
Serbest anani stan, Dem
Macaristan, Irlanda, Japonya
Dalgalanma . . .
40 Kore, Izlanda, Israil, $omah
(40) Meksika, Liixemburg, Isvigre
Hollanda, Y. ABD

Zellanda, Norveg,
Filipinler, Isvec,
Polonya, Portekiz,
Slovenya,
G.Afrika, Ispanya,
Tiirkiye, Birlesik
Krallik

Kaynak: International Monetary Fund [IMF], 2008:14-15.




1.1.1. Serbest Dalgalanan Doviz Kuru Rejimi

Serbest dalgalanan doviz kuru rejimi; paranm kendisinin nominal ¢apa olarak
kabul edildigi ve merkez bankalarmin doviz piyasalarinda kura miidahale etmedigi bir
rejimdir (Arat, 2003:7). Esnek kur sistemleri altinda doviz kurlar1 kabaca, iilke para
birimlerinin goreceli satin alma giici paritesine gore belirlenmektedir (Misliimov,
Hasanov, Ozyildirim, 2003:16). Bir baska degisle doviz kurlar1 aynen rekabetci piyasa
kosullar1 altindaki bir mal gibi, doviz piyasasinda arz ve talep dengesine gore belirlenir
(Seyidoglu, 2003:365). Serbest dalgalanan kur sisteminde doéviz kurunun
belirlenmesinde kamunun miidahalesi yoktur (Karluk, 2003:387). Dolayisiyla serbest
dalgalanan doviz kuru sistemi merkez bankasinin serbest para politikas1 uygulamasi
acisindan da herhangi bir engel teskil etmemektedir. Ayrica merkez bankasi kuru
korumak amaciyla piyasaya doviz alim veya satimi seklinde miidahalede
bulunmayacagi icin, elinde bol miktarda rezerv bulundurmak zorunda da degildir

(Yanar, 2008:78).

Doviz Kuru Doviz Kuru

A D’ S A

e,

e,
0
o,
0
o,
o,
o,
o,
e,
o,

R, \ ~/E,
\E .......
. U4

Doviz Miktart v, M, M, Zaman (Giin, Ay, Y1)

(a) Doviz Arz ve Talebi (b) Kur Degisimleri Grafigi

Grafik 1. Serbest Kur Degismeleri
Kaynak: Seyidoglu, 2003:366.

Serbest kur degisimlerine iliskin ¢izilen Grafik 1’in (a) panelinde goriildiigi
gibi, doviz kuru dengesi, doviz arz ve talebinin kesistigi E noktasinda olusmaktadir.

Doéviz kuru talebinin artmasi durumunda, doviz talebi egrisi DD, saga kayarak D’D’



halini alacaktir. Serbest dalgalanan doviz kuru sisteminde merkez bankasi kura herhangi
bir miidahalede bulunmadig: i¢in yeni doviz kuru dengesi D’D’ ve doviz arzi egrisi
SS’nin kesistigi E; noktasinda olusacaktir. Devlet miidahalesi olmamasi nedeniyle
doviz kuru serbest¢e ve anlik olarak degisme gosterebilecektir. Dolayistyla doviz kuru

grafigin (b) panelindeki gibi inisli ¢ikish bir seyir izleyecektir.

Doviz kurunun stirekli inigli ¢ikigli bir seyir izlemesi, dalgali doviz kuru
rejiminin uygulanmasi halinde doviz kurlarinda meydana gelebilecek biiytlik degiskenlik
nedeniyle sabit doviz kuru lehine siklikla dile getirilen bir argiimandir. Ancak bu
durum, sabit doviz kuru rejiminin dalgali doviz kuru rejimine gore istiinligiini
gostermez. Degiskenlik her zaman kotii degildir; ¢ogu kez arzulanan ayarlamalar ifade
eder. Ayrica performansi karsilagtirilan belli bir doviz kuru rejimi, kot bir bigimde icra
edilmis de olabilir. Basarisizliklar, belli bir doviz kuru rejiminin yaratiliginda var olan
niteliklerden daha ziyade, kotii uygulamalara baglanabilir (Quirck, 1996:5). Serbest
dalgalanan kur rejiminin diger kur rejimlerine stiinliglinii en basit sekliyle agiklayan
ise Friedman olmustur. Serbest dalgalanan kur rejimini “yaz saati-kig saati
uygulamasina” benzeten Friedman’a gore, doviz kurlarinin degisen kosullara karsi
kendisini ayarlamast ile ekonominin genelinde otomatik bir ayarlama siireci

kendiliginden gerceklesecektir (Arat, 2003:11).

Serbest dalgalanan doviz kuru rejimi, iki u¢ déviz kuru rejiminden biridir. Son
donemde ara rejimler uygulayan, yiikselen piyasa ekonomilerinde yasanan krizler
nedeniyle, ara rejimlerin krizlere daha egilimli oldugu goriisii hakim olmustur. Bu
nedenle, tam sabit doviz kuru rejimiyle birlikte iki u¢ rejimden biri olan serbest
dalgalanan doviz kuru rejimi uygulamasi yayginlik kazanmistir(Moosa, 2005:133).Bu
durum IMF’nin 2008 D6viz Kuru Diizenlemeleri ve Doviz Kisitlamalar1 Raporuna gore
hazirlanan Tablo 1’de goriilmektedir. Tablo 1’e gore aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu 40 {ilkede serbest dalgalanan ddviz kuru sisteminin uygulandigi
goriilmektedir. Tirkiye dahil olmak iizere, bu iilkelerin, biiyiik ¢ogunlugunun para
politikasi stratejisi olarak ise Enflasyon Hedeflemesi Rejimini segtikleri goriilmektedir.
Esnek doviz kuru sistemleri enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n sartlarindan biri

sayilabilir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi i¢in doviz kuru



veya parasal biiyiikliikler gibi baska bir nominal ¢apa hedefi olmamalidir, yalnizca
enflasyon orani hedeflenmelidir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB],

2006:3). Bu nedenle, sistemin islerligi agisindan esnek doviz kurlar1 6nemlidir.

1.1.2. Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanmada merkez bankasi, belirli bir pariteye bagli olmaksizin,
doviz kurlarindaki dalgalanmalara miidahale edebilmektedir. Bu yoniiyle, yonetimli
dalgalanma; sabit ve yar1 sabit doviz kurlarina gore para politikas1 kullanimini da daha
esnek bir hale getirmektedir (Kansu, 2006:41-42). Yonetimli dalgalanan kur rejiminde
doviz kuru, piyasalar yerine resmi bir kur hedefi olmaksizin hiikiimet tarafindan
belirlenmektedir. Kura miidahale arttikca rejim sabit doviz kuru sistemlerine
yaklagsmaktadir (Arat, 2003:12). Serbest dalgalanan doviz kuru rejimi ile yonetimli
dalgalanma arasmdaki en 6nemli ayrim, serbest dalgalanan doviz kuru rejiminde doviz
kuru piyasada serbest olarak belirlenirken, yonetimli dalgalanmada kur i¢cin dnceden
belirlenmis bir parite olmamasina ragmen hiikiimet tarafindan belirleniyor olmasidir.
Yonetimli dalgalanmay1 ara rejimlerden ayiran en énemli 6zellik ise kur i¢in onceden

belirlenen bir parite olmamasidir (Bofinger ve Wollmershéuser, 2001:4-5).

Yonetimli dalgalanma rejiminde eger kurlarin yalnizca kisa donemli asiri
dalgalanmasint gidermek i¢in miidahalede bulunuluyorsa “Temiz Dalgalanma” soz
konusudur. Eger miidahaleler, kisa donemli asir1 hareketlerin olumsuzluklarini
gidermekten ¢ok, diger iilkelerin bu durumdan zarar gérmesi pahasina, ekonominin
uluslararas1 alanda rekabet giiciiniin korunmasi1 amaciyla yapiliyorsa “Kirli

Dalgalanma” s6z konusudur (Yildirim, 2003:26-27).

Bu sistem hem sabit kur hem de serbest dalgalanan kur sistemlerinin
avantajlarindan yararlanma firsat1 verirken, dezavantajlarindan da kaginma olanagi da
tanimaktadir. Sistemin amaci, kurun uzun déonemli trendini etkilemeden kisa donemde
olusacak asir1 dalgalanmalarin Oniine ge¢cmek ve bdylece serbest dalgalanmanin
yaratacagl belirsizligi ortadan kaldirirken, esnekligi sayesinde de iilkenin dis denge
sorunlarinin ¢éziimiinii de kolaylagtrmaktir. Doviz piyasasinda kisa siireli bir talep

fazlas1 ya da doviz fazlasi1 durumunda, merkez bankasi bu fazlaligin belirli bir orani



kadar doviz satim ya da alimi yaparak uzun donem trendi etkilemeden kurdaki kisa
donemli agir1 dalgalanmalarin Oniine gecer. Bu sistemin iglemesi i¢in merkez bankasinin
elinde, yeterli oranda doviz rezervi olmasi gerekmektedir. Yonetimli dalgalanma
siteminde kur i¢in taahhiitte bulunulmamasinin faydalarmin yaninda, sakincalt yonleri
de mevcuttur. Kur i¢in Onceden belirlenmis bir parite olmamasi nedeniyle para
politikas1 iizerinde herhangi bir smirlama yoktur, ancak bu durum para politikasinin
seffafligt bakimindan sakinca dogurmaktadir ve dis ticarette belirsizlige yol

acabilmektedir (Seyidoglu, 2003:375).

Esnek doviz kuru sistemli uygulayan iilkeleri gosteren Tablo 1°e bakildiginda 44
iilkenin yOnetimli dalgalanma sistemini tercih ettigi goriilmektedir. Bu {ilkelerin
cogunlugu, para politikas: stratejisi olarak, parasal biiyiikliikleri hedeflemektedir. Bir
kism1 ise, Amerikan Dolari’na endeksli doviz kuru gapasi kullanmaktadir. Bunun
disinda enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan on iilkenin de yonetimli dalgalanma

rejimi uyguladigi goriilmektedir.

1.2.  Sabit Doviz Kuru Rejimi

Sabit doviz kuru rejimleri milli paranin tamamen ortadan kaldirildig1 ve yerine
uluslararasi piyasalarda kabul goren dovizlerin iilkenin yasal degisim aract olarak kabul
edildigi resmi dolarizasyondan, déviz kuru paritesinin belirli bir oranda sabitlenmesi
seklini alan, genis bir yelpazede uygulanan bir dizi rejim olarak smiflandirilmaktadir.
Ayni sekilde, doviz kurunun belirli bir oranda sabitlenmedigi, ancak artis oraninin
belirlendigi veya sabitlendigi sistemler de, yine sabit kur rejimi sistemleri igerisinde
degerlendirilmektedir. Bunlara ek olarak, para kurulu da yerli paranin sabit bir kur
lizerinden parasal tabani karsilama taahhiidii i¢cermesinden dolay1 sabit kur rejimi

icerisinde degerlendirilmektedir (Arat, 2003:15).

1.2.1. Geleneksel Sabit Kur ve Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemleri

Sabit doviz kuru sistemleri, kurlarin piyasada doviz arz ve talebiyle olusan
dengeyi g6z Oniinde bulundurmaksizin resmi otoriteler tarafindan belirlendigi kati

sistemlerdir. Sistem ne kadar kati olursa olsun, kurun sabit tutulmasi, ancak ¢ok kiigiik



bir aralikta dalgalanmasina izin verilmesi ve bu araligin disina ¢ikildig: takdirde resmi
otoritenin  ¢esitli politika araglariyla piyasaya miidahale etmesi seklinde

gerceklesmektedir (Copeland 1989°dan aktaran Bulut, 2005:46).

Geleneksel sabit kur uygulamasinda, ulusal para altma baglanmaktadir.
Dolayisiyla para arzindaki artis ve azaliglar tilkenin altin rezervlerindeki degisime bagh
olarak degismektedir. 1946 yilina gelindiginde ise Bretton Woods Uluslararas1 Para
Anlagmasmin imzalanmasindan sonra, iilkelerin ulusal paralarnt Amerikan Dolarmni
esas alarak belirlemesine karar verilmistir. Amerikan Dolarinin degerinin ise altin
rezervi esas almarak belirlenmesine devam edilmistir. Ancak 1971 yilinda, Amerika
dolarmn altina dontstiiriilebilirligini kaldirinca isleyisi bakimdan ayarlanabilir sabit kur

uygulamasi olan sistem uygulanamaz hale gelmistir (Seyidoglu, 2003:364).

Bretton Woods Sisteminin ¢okmesiyle birlikte altina doniistiiriilebilir para
uygulamasi da ortadan kalkmustir. Giliniimiizde sabit doviz kuru sistemi uygulayan
iilkeler ulusal paralarini, ya bir iilkenin parasina baglamakta ya da birkag¢ iilkenin
parasindan olusan bir sepete baglamaktadir. Ulkeler paralarini genellikle Euro, Dolar,
Yen gibi fiyat istikrarini saglamis, ekonomisi gilicli iilkelerin paralarina
baglamaktadirlar. Sabit doviz kuru sisteminde para otoritesi belirli bir pariteyi
korumakla yiikiimli oldugu icin bagimsiz bir politikast yiirlitmesi miimkiin

olmamaktadir.

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde ise iilkeler ulusal paralarini yabanci bir para
birimine belirli bir pariteden baglamakta ve ulusal para biriminin bu parite etrafinda,
Grafik 2’de goriilen alt ve iist destekleme noktalar1 arasinda kalacak sekilde, iki yonde
dalgalanmasina izin verilmektedir. Buna gore, ulusal paranin piyasada alabilecegi en
yiiksek deger iist destekleme noktasini, en diisiik deger de alt destekleme noktasimni

olusturmaktadir. Bu iki sinir arasinda, piyasa kurlar1 arz ve talep kosullarina bagh

olarak bir deger alabilmektedir (Seyidoglu, 2003:364).
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Grafik 2. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Kaynak: Seyidoglu, 2003:364.

Yari sabit kur sistemleri arasinda yer alan, ayarlanabilir sabit kur rejiminde de
kurun +%1’den daha kii¢lik marjlar arasinda dalgalanmasi s6z konusudur. Kur istenen
paritenin {lizerinde ya da altinda seyrettiginde, merkez bankas1 kura miidahale ederek,
kuru tekrar hedeflenen seviyesine geri ¢eker (Moosa, 2005:98). Bu sistemde, pariteyi
ayarlamanm ya da sistemden vazge¢gmenin maliyeti, tam sabit doviz kuru sistemlerine
gore daha dusiiktiir. Merkez bankasinin doviz rezervleri ne kadar yiiksekse sistemin

kredibilitesi de o kadar yiiksek olmaktadir (Ghosh, Gulde ve Wolf, 2002:40).

Sabit doviz kuru sistemi, 6zellikle ¢apa politikasi ¢gergevesinde yiiksek enflasyon
gecmisi olan tilkelerde, fiyatlar1 kontrol altina almak amaciyla kullanilir. D6viz kurunun
ekonomik istikrar1 saglamak i¢in bir sabitleyici olarak kullanildig1 ¢apa rejimi, kronik
yiiksek enflasyondan kurtulmak i¢in en uygun rejimlerden biridir (Karluk, 2003:381).
Capa rejiminin uygulanmasi i¢in diisiik enflasyon ge¢cmisine sahip bir {ilke parasi capa
olarak belirlenir. Boylelikle gelecekteki kur hedefleri resmi olarak belirtildigi icin,
beklentileri de yOnlendirerek belirsizligin ortadan kalkmasini ve dolayisiyla
kredibilitenin de artmasmi saglamaktadir. Ancak sabit doviz kuru rejiminde doviz kuru
degisimlerinin ithalat ve ihracat iizerindeki etkisi cari islemler dengesinin bozulmasina
ve dolayistyla doviz kuru talebinde degisiklige neden olacaktir. Kurun deger kazanmasi

halinde, artan ihracat ve azalan ithalat, doviz kuruna olan talebi artiracak ve bu durumda
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kur i¢in belirlenen sabit pariteyi korumak amaciyla merkez bankasi doviz arzini

arttiracaktir. Artan doviz kuru arziyla birlikte, yerli para arzinda bir daralma meydana

gelecek ve likiditenin azalmasiyla birlikte faiz oranlarinda bir artis ortaya cikacaktir.

Faiz oranlarindaki bu artis faize duyarli harcamalarin ve yatirimlarm da azalmasina

neden olacak ve ekonomik faaliyetlerde bir yavaslama meydana gelecektir (Yildirim,

2003:22).

Tablo 2. Sabit Doviz Kuru Sistemi Uygulayan Ulkeler ve Para Politikast Yapilar:

Doviz Kuru . .
Rejimleri Para Politikas1 Cercevesi
} Doviz Kuru Capast Parasal
(Ulke Sayrs) ABD Dolari (66) Euro (27) Karma (15) | Diger (7) B“(yzlﬂ‘z)luk
Ayt Para Bl..m.m Ekvador, El Salvador, Palau <
Olmayan Doviz Karadag .
.. . Marshall Adalari, Panama . Kiribati
Kuru Rejimleri . . San Marino
(10) Mikronezya, Timor-Leste
Antlgug ve Barbuda, Cibuti Bosna Hersck
Dominik, Grenada, Hong Buloaristan Brunci
Para Kurulu (13) | Kong, Saint Kitts ve Nevis, | gans ru
. . . . Estonya Darussalam
Saint Lucia, Saint Vincent ve .
. Litvanya
Greandines
Angola, Arjantin, Aruba,
Belize Bahama Bahreyn, Benin, Burkina
Banglades, Barbados, Eritrea Faso, Verde
Belarus, Guyana, Honduras, Kamerun, Cape
Jordan, Malavi, Liibnan, O.Afrika, Chad Fiii
Kazakistan, Oman, Katar, Comoros, Congo, ) Butan .
. Kuveyt Arjantin
. Maldivler, Ruanda, Gabon, . Lesoto .
Diger Geleneksel ; Libya . Malavi
. Mongolya, BAE, Hollanda Hirvatistan Namibya
Sabit Kur Lo ; s Fas Ruanda
Rejimleri (68) Antilleri, S.Arabistan, Seysel, | Cote d’ Ivore Rusva Nepal Sierra
cjumiert Sierra Leone, Yemen, Gine,Danimarka S;;y a Swaziland Lle na
Solomon Adalari, Sri Lanka, Ekvatoryal Gine T o o
Surinam, Vietnam, Bissau, Mali, unus
Bolivarina, Tacikistan, Letonya, Nijer
Trinidad ve Tobago, Makedonya,
Veneziiella, Tirkmenistan, Senegal, Togo
Zimbabve
Yatay Bant .
i¢indeki Sabit Kur Slovakya %“fllyj
Rejimleri (3) ong
. . Bolivya, Cin, Etiyopya Botsvana
Siriinen Parite (8) Irak, Nikaragua, Ozbekistan fran
Siiriinen Bant (2) | Kosta Rika Azerbaycan

Kaynak: IMF, 2008:14-15.
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Sabit doviz kuru sistemi uygulayan iilkeler ve para politikas1 yapilarmi gdsteren
Tablo 2 incelendiginde, 68 iilkenin sabit kur rejimine dayali ¢apa politikas1 uyguladig:
goriilmektedir. Sabit kura dayali capa politikas1 uygulayan iilkeler goz Oniine
alindiginda, bu {iilkelerin genellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler grubuna ait

olmalar1 dikkat ¢ekicidir.

1.2.2. Resmi (Tam) Dolarizasyon ve Parasal Birlik

Dolarizasyon terimi ile kastedilen iilke parasinin yerine yalnizca dolarin
kullanilmas1 degildir. Dolar ve Euro gibi uluslararasi gecerliligi olan para birimleri bu
kur rejiminde yerli paranin yerine kullanilabilmektedir. Tam dolarizasyon, bir iilkenin
diger bir iilke parasini ulusal parasi yerine kullanmasi ya da iilkelerin parasal birlik
seklinde tek para birimini kullanmalaridir (Kansu, 2006:33). Parasal Birlik ise cografi
ve ekonomik agidan yakin olan ve aralarinda ileri derecede faktor hareketliligi bulunan
iilkelerin, bolge i¢inde ulusal paralarmni birbirine sabit kurlarla baglayip, diger para
birimleri karsisinda dalgalanmaya birakmalari ile olusur (Seyidoglu, 2003:377). Parasal
birlik bir sabit kur rejimi olmasina ragmen, para birliginde takip edilen ana para birimi
(6rnegin, Avrupa Para Birliginde Euro) i¢in dalgali kur rejimi sistemi benimsenmektedir

(Miisliimov, vd., 2003:40).

Tam dolarizasyon ve parasal birlik, ulusal para biriminin ortadan kaldirildig: iki
rejim olmalar1 yoniinden benzegmektedir. Ancak resmi dolarizasyon ve parasal birlik
ozellikle para politikas1 bagimsizligma getirdikleri smirlamanin boyutu bakimimdan
birbirinden ayrilir. Tam dolarizasyon sistemini benimseyen {iilke, ulusal parasi yerine
baska bir lilke parasini yasal degisim araci olarak kullanmasinin yaninda, bagimsiz para
politikasindan da tamamen vazge¢mek durumundadir. Parasal birlikte ise birlige iiye
olan iilkeler, para politikas1 kararlarinin alinmasinda etkili olabilmekte, dolayisiyla para
politikas1 bagimsizligindan tamamen vazgegmemektedir. Ayrica dolarizasyonla birlikte
iilke; capa kabul edilen iilkeden gerekli paray1 elde edebilmek i¢in reel kaynaklardan
vazgegmek zorundayken, parasal birlikte iilke; birligin baz parasmnin yaratilmasi
sirasinda ortaya cikacak senyoraj gelirinin bir kismmi elde edebilmektedir (Corden,

2002:22).
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(Berg ve Borensztein, 2000:6)’e gore dolarizasyon iki tiir senyoraj kaybina
neden olur. Birinci maliyet stok maliyetidir; yerli para dolasimdan ¢ekilip dolar yerini
aldiginda, para otoriteleri halk ve bankalar tarafindan tutulan yerli para stokunu satin
almalidir. Ikinci maliyet ise para otoritesinin, gelecekte para talebindeki artisi
karsilamak i¢in her yil yeni para basilmasiyla elde edilecek senyoraj gelirinden
vazge¢mesidir. Resmi dolarizasyonu benimseyecek iilkeler, senyoraj gelirlerinden
mahrum kalmak ile doviz krizlerinin ortaya ¢ikardigi maliyeti karsilagtirarak karar
vermelidir. Bu iki rejimin tercih edilmesi sirasinda, ortaya ¢ikabilecek gii¢liiklerden biri
de, halkin milli paralarinin yerine, yabanci bir para biriminin gegmesi konusunda siyasi
otoriteye kars1 ¢ikmasidir. Bu nedenle, bu sistemleri uygulayacak iilkelerde hiikiimetin
halkin destegini kaybetmesi gibi sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun yaninda, resmi
dolarizasyonla birlikte parasal ve mali disiplinin saglanmasi gilivenilirligi arttiran bir

unsurdur.

Resmi dolarizasyonla birlikte kur riski ortadan kalkmakta, ancak tilkedeki faiz
oranlarinin, paralar1 resmi para olarak kabul edilen iilkelerin seviyesine ¢ekilemedigi
icin kredi riski devam emekte, bu nedenle de iilkeden sermaye kagisi meydana
gelebilmektedir. Sermaye kagis1 meydana geldiginde, merkez bankasinin son borg verici
olma fonksiyonunu yerine getirememesi, dolayisiyla sistemdeki likiditeyi arttiramamast,
sistematik risklere olan kirilganli§i arttwmaktadir. Ancak diger taraftan, merkez
bankasinin para basma yetkisinin olmamasi, mali agiklarin para basilarak giderilmesi
olasiligini ortadan kaldirarak mali disiplinin saglanmasini kolaylastirmaktadir (Arat,

2003:40).

Alesina ve Barro (2001:85)’e gore asagidaki Ozelliklere sahip iilkelerin
dolarizasyonu benimsemeleri uygun olacaktir:
o Yurtiginde siirekli yiiksek ve degisken enflasyonun varligi,
o Viiksek hacimde uluslararasi ticaret hacminin (ozellikle, rezerv para birimi
tilkesiyle) varhgt,
o Rezerv para iilkesiyle es zamanli konjonktiir dalgalanmalarinin varhig,

e Rezerv para iilkesine goreceli olarak istikrarli fiyatlarin varlig.
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Parasal birligi benimseyecek iilkeler i¢in de benzer kriterler vardir:

o Uretim faktorleri (sermaye ve isgiicii) birlik icerisinde hareketli olmahdir.

e Birlige iiye iilkeler arasinda yogun ticari iliskiler soz konusu olmalidir.

o Ekonomik konjonktiir birlige iiye iilkeler arasinda yiiksek korelasyona sahip
olmalidrr.

o Yukarida belirtilen kosullar saglanamiyorsa, birligin gelismis bolgelerinden

daha az gelismis bolgelerine mali transfer yapilabilmelidir.

Sabit kur rejimleri uygulayan iilkeleri gosteren Tablo 2’ye gdre Euro alani
disinda kalan toplam 10 iilke ulusal paralarindan vazgegerek resmi dolarizasyon veya
parasal birlik sistemlerini se¢mistir. Bu iilkelerin 7°si para birimi olarak Amerikan
dolarmi, 2’si Euro’yu tercih etmektedir. Giiniimiizde Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin
olusturdugu Euro para alan1 parasal birligin en dnemli 6rneklerindendir. Bunun yaninda
Dogu Afrika, Bati Afrika ve Karayipler’de de parasal birlik uygulamasi devam

etmektedir.

1.2.3. Para Kurulu

Para kurulu geleneksel olarak merkez bankasinin yerli paray1 énceden duyurulan
sabit bir kur iizerinden almay1 ve satmayi taahhiit ettigi ve tiim parasal ylikiimliiliiklerini
karsilayacak oranda yabanci para rezervi tuttugu bir sistemdir (Ghosh vd., 2002:164).
Para kurulu uygulamasi, resmi dolarizasyon veya parasal birlikte oldugu gibi iilkenin
ulusal parasmin tedaviilden kaldirildig: bir sistem degildir. Ulkede ayni anda iki para
birimi 1 peso=1 dolar gibi sabit bir kurdan birbirine baglanarak yasal degisim araci
olarak kullanilmaktadrr (Kansu, 2006:33). Bu sistemde baz para, ancak yabanci para
karsilig1 yaratilabilir ve dolayisiyla iilkeye yanci para girisi olmadig: siirece baz parada
degisiklik yapilamaz. Ulusal paranin rezerv paraya sabit bir parite iizerinden
doniistiiriilebilirligi anayasal dilizenlemelerle gilivence altina alinmis oldugu igin,
sistemin kredibilitesi de yiiksektir. Bu nedenle, kurdaki degisim konusunda belirsizlik

ortandan kalkt1g1 i¢in beklentilerin yonlendirilmesi de miimkiindiir (Arat, 2003:20).
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Para kurulu sistemi ile birlikte merkez bankasinin varligina son verilmekte ve
boylece likidite yaratma yetkisi de ortadan kaldirilmis olmaktadir. Para kurulu
sisteminde yaratilacak paranin endekslenen para cinsinden bir karsiliginin olmasi
gerektigi i¢in karsiliks1z para yaratmak miimkiin olmamaktadir. Bu sistemde yaratilacak
para miktari, ulusal paranin endekslendigi yabanci para cinsinden rezervlerin miktarina
baglidir. Eldeki yerli para cinsinden nakit istendigi takdirde, sinirlamaya tabi olmaksizin
rezerv para olarak kullanilan yabanci paraya doniistiiriilebilmektedir. Bu sistemde
rezerv para birimi (reserve currency) olarak secilecek yabanci paranin uluslararasi
piyasalarda islem goren istikrarli bir para birimi olmas1 gerekmektedir. S6z konusu para

birimini ¢ikaran iilkeye rezerv iilke denilmektedir (Karasoy, 1996:133).

Tablo 3. Tipik Bir Merkez Bankasi ile Tipik Bir Para Kurulu Arasindaki Farklar

Tipik Para Kurulu Tipik Merkez Bankasi
Genellikle yalniz kagit para ve bozuk para arz Kagit para ve bozuk para arz eder ve mevduat
eder hesabr agar.
Rezerv Parali Sabit Déviz Kuru Sabit ve dalgali doviz kuru
%100 Yabanci rezerv Degisken yabanci rezerv
Tam konvertibilite Sinirli Konvertibilite
Kurallar1 belirlenmis para piyasasi Ihtiyari para piyasast
Nihai 6diing verici degil Nihai 6diing verici
Ticari bankalar1 diizenlemez Ticari bankalar1 sik sik diizenler
Seffaf Seffaf degil
Siyasi baskidan korunmus Siyasallagmis
Yiiksek itibarli Diisiik itibarli
Sadece faizden senyoraj kazanci saglar Faizden ve enflasyondan senyoraj kazanir
Enflasyona yol agmaz Enflasyona yol agabilir
Hiikiimet harcamalarini finanse edemez Hiikiimet harcamalarini finanse edebilir
Para reformu i¢in Onsartlara ihtiyag duymaz Para reformu i¢in Onsartlara ihtiya¢ duyar
Hizl1 para reformu Yavas para reformu

Kaynak: Kansu, 2006,:35.

Merkez bankasi ve para kurulu arasindaki farklar1 gosteren Tablo 3’e gore para
kurulu birgok yoniiyle merkez bankasindan ayrilmaktadir. Para kurulu merkez

bankasmdan farkli olarak, mevduat hesab1 agmamaktadir. Kurul, mevduat hesaplarinin
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yabanct baz paraya doniistiiriilebilirligini garanti altina almamakta ve acik piyasa
islemleri yapmamaktadir. Ayrica para kurulu, enflasyon yaratamamaktadir. Bu nedenle
yalnizca faizden senyoraj kazanci saglamakta ve enflasyondan senyoraj kazanci elde
edememektedir. Nihai 6diing verici olmadig1 i¢in reeskont kredisi veremeyen para
kurulu, bankacilik krizlerinin olusumuna zemin hazirlamaktadir. Ancak para kurulu,

hazineye kredi verememektedir. Bu nedenle siyasi baskilardan armdirilmastir.

Bu sistemde ulusal paranin spekiilasyonlara maruz kalmamasi i¢in hiikiimetin
para arz1 lizerinde degisiklige gitmemesi gerekmektedir. Aksi takdirde kur sabit iken
para arzinin artirilmasi durumunda, ulusal paranin yabanci paraya kars1 degeri diisecek,
ancak Onceden belirlenmis bir sabit deger oldugu i¢in halk, parasini 6nceden belirlenmis
bu sabit kurdan rezerv iilke parasi ile degistirebileceklerdir. Bu durumda halk, elinde
rezerv para birimi bulundurmay1 tercih edeceginden yerli para dolagimdan kalkacak ve
ekonomide dolarizasyon sorunu yasanabilecektir. Bu nedenle, siyasi otorite sistemin
c¢okmesine neden olacagi igin para arzi lizerinde herhangi bir degisiklik yapmay1 goze

alamayacaktir (Ghosh vd., 2002:164).

Giliniimiizde para kurulu uygulamasini benimseyen {lilkeler IMF 2008 Doviz
Kuru Ayarlamalar1 Doviz Kisitlamalar1 Raporundan yararlanarak hazirlanan Tablo 2’de
goriilmektedir. Tabloya gore 13 iilkede para kurulu uygulamas: devam ettirilmektedir.
Bu iilkelerin 4’1t Euro’yu 8’1 ise Amerikan Dolarin1 yabanci yasal degisim araci olarak

kullanmaktadir.

1.2.4. Yatay Bant Icindeki Sabit Kur

Yatay bant i¢indeki sabit kur sisteminde doviz kurunun bir bandin alt ve iist
limitleri arasinda ve belirlenen parite etrafinda dalgalanmasma izin verilir. Merkez
bankasi doviz kurunun bu bant disina ¢ikmasini engellemek i¢in miidahalede bulunur

(Kansu, 2006:39).
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Yatay bant i¢cindeki sabit kur sisteminin isleyisi Grafik 3’te goriilmektedir. Bu
sistemde kur, seklin a) panelinde goriildiigii gibi alt ve {ist sinirlart belirlenmis bir bant
icinde, arz ve talep degisimlerine gore degerler almaktadir. Kur bu bant disina

ciktiginda ise merkez bankasi kura miidahale etmektedir.
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Grafik 3. Yatay Bant Icindeki Sabit Kur

Kaynak: Moosa, 2005:98.

Yatay bant i¢indeki doviz kurlar1 geleneksel sabit kurlara benzemektedir, ancak
geleneksel sabit kur sistemine gore daha esnek bir yapis1 vardir. Bu sistemde de, yerli
para geleneksel sabit kur sistemlerinde oldugu gibi bir yabanci paraya ya da birden ¢ok
yabanci paradan olusan bir sepete baglanabilmektedir (Reinert ve Rajan,
2009:382).Yatay bant i¢indeki sabit kur uygulamalarinda sinirli da olsa bagimsiz para
politikas1 uygulanmasi miimkiindiir. Bagimsiz para politikas1 tizerindeki smirlamalar
bant genigligine gore degisebilmektedir. Bandin genisligi arttik¢a, daha esnek ve daha
bagimsiz bir para politikas1 uygulamak miimkiin olmaktadir. Bant genisligi daraldikca
para politikasi iizerinde siirlamalarin boyutu da artmaktadwr. IMF 2008 Doviz Kuru
Diizenlemeleri ve Doviz Kisitlar1 Raporundan yararlanilarak hazirlanan Tablo 2’ye gore
2008 yili itibariyle yatay bant igindeki sabit kur uygulayan iilke sayis1 3’tiir. Bu
iilkelerden Slovakya Euro’yu baz almakta, Suriye ve Tongo ise parasimni ¢esitli para

birimlerinden olusan bir kur sepetine baglamaktadir.
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1.2.5. Siiriinen Pariteler ve Siiriinen Bant

Siirtinen kur (ya da yiizen pariteler) sisteminde, bir iilke parasinin 6nemli paralar
karsisindaki degeri kisa araliklarla (Giinliik, haftalik veya aylik) dnceden belirlenmis
oranlarda diisiiriilmektedir (Caglar, 2003:75). Siirlinen kur uygulamalarinda, déviz kuru
onceden belirlenmis sabit bir oranda, genelde ge¢mis enflasyon orani verilerine gore,
ayarlanir. Bu ayarlama ise mevcut enflasyon oraninin altinda kalacak bir oranda yapilir
(Kansu, 2006:40). Baslangicta yiiksek bir enflasyon seviyesi varsa, hiikiimet enflasyon
oraninda dereceli bir azalis ve doviz kurunda dereceli bir artis1 tercih edebilir. Bu
sekilde, enflasyon beklentilerinin ve bununla birlikte faiz ve iicretlerin de asagi dogru
ayarlanmasi beklenir. Siirlinen parite uygulamasi enflasyonla miicadelede kullanildig:
gibi reel doviz kurunun yiiksek yurtici enflasyon karsisinda, yiiksek bir seviyede
stabilizasyonunda da kullanilabilir (Visser, 2004:131-132).

Bu sistemlerde ayarlama tek bir {ilke parasina baglama seklinde yapilabilecegi
gibi birden ¢ok {lilke parasindan olusan bir sepete baglanarak da yapilabilir. Eger ulusal
para, tek bir {ilke parasma baglanacaksa, genelde en fazla dig ticaret yapilan iilke
parasina baglanir. Eger ulusal para yabanci paralardan olusan bir sepete baglanacaksa
iilkelerin diinya ticaretindeki paylar1 oraninda agirliklandirarak olusturulan bir sepete
baglanir. Siirlinen pariteler sistemini uygulayan bir iilke, kuru korumak i¢in bir
taahhiitte bulunurken ayni zamanda kuru 6nceden duyurulmus bir kurala gore kiiciik
adimlarla degistirmek icin de taahhiitte bulunur. Aym1 zamanda, kuru yine kiigiik
adimlarla istedigi zaman ihtiyari olarak degistirme olanagi da vardir. Bu sisteme ise
ihtiyari siirlinen pariteler adi1 verilir. Kurala bagh siirlinen pariteler sistemi genellikle
nominal doviz kurunun reel doviz kurunu sabit tutmak i¢in ayarlanmasi seklini alir

(Moosa, 2005:119). Bu siireg, Grafik 4’te gosterilmistir.
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Grafik 4. Siiriinen Paritelerle Reel Doviz Kurunu Sabit Tutmak

Kaynak: Moosa, 2005:120.

Yurt i¢i enflasyon yurt dist enflasyon oranindan biiyiikse, fiyatlar orani (P*/P)
diiser, bu da yerli paranin reel anlamda deger kazanmasinin yani sira reel doviz kurunun
diismesine neden olur. Rekabet¢i giicli kaybetmemek amaciyla, yerli paradaki bu reel
degerlenmeyi engellemek i¢in nominal doviz kuru arttirilir. Yani yerli para nominal

olarak deger kaybeder (Moosa, 2005:119).

Paritedeki degisim kararlarmin neye gore almacagi da 6nemlidir. Genellikle bu
kararlar, hiikiimetler tarafindan ekonominin performansma yonelik dngoriilere bakilarak
alinirlar. Eger hiikiimetler, ekonominin rekabet giiciiniin ticari iliskide bulundugu diger
iilkelerde oldugundan daha biiyiik bir enflasyon artis1 nedeniyle zayiflamasi gibi bir
tehlike goriirlerse, ulusal parayr devaliie ederler. Eger hiikiimetler finanse etmekte
giicliik ¢ekecekleri bir cari agik Ongoriisiinde bulunurlarsa, bu ag¢ig1 devalilasyona
basvurarak kapatmaya yonelebilirler. Aksine eger iilkede asir1 derecede diisiik bir
enflasyon orani ya da gii¢lii bir 6demeler bilangosu pozisyonu var ise hiikiimet ulusal
parayr revalliie etmeyi tercih edecektir. Bu sistemde karsilasilan sorun paritedeki
degisimlerin kiigiik ve sik araliklarla mi, yoksa gereksiz oldugu kanitlanana dek,
miimkiin oldugunca ertelenerek mi yapilacagidir. Bu konudaki deneyimler, paritedeki
degisimlerin kiiciik ve sik araliklarla olmasini 6nermektedir. Paritedeki bu kiigiik ve sik

degisimler genellikle kurun siiriinmesi olarak adlandirilir (Williamson, 2004:9).
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Sik sik yapilan kiiglik devaliiasyonlarla birlikte sabit kur sistemlerine esneklik
kazandiran bu sistem, para politikasina da esneklik kazandirmaktadir. Para politikasina
kazandirdig1 bu esnekligin yaninda dnceden belirlenmis degisimler ve bu degisimlerle
uyumlu bir faiz politikas1 ayarlamasi, beklentileri yonlendirerek spekiilatif hareketleri
de engellemektedir. Ancak bu sistem, doviz kurundaki asir1 dalgalanmalara tam
miidahale olanagi tanimamaktadw. Para politikas1 uygulamasma getirdigi smirli
esnekligin  yaninda, kurdaki dalgalanmalara  yapilacak  miidahaleleri de

sinirlandirmaktadir (Moosa, 2005:119).

IMF Doéviz Kuru Ayarlamalar1 ve Doviz Kisitlamalar1 Yillik Raporu (2008)’e
gore siirlinen kur uygulamalarini tercih eden 10 iilkeden 8’i siirlinen parite sistemini,
2’si ise siiriinen bant sistemini uygulamaktadir. Siiriinen parite sistemi uygulayan
Bolivya, Cin, Etiyopya, Irak, Nikaragua ve Ozbekistan Amerikan dolarma dayali bir
doviz kuru capasi uygularken, Bostvana ve Iran Euro’ya dayali bir déviz kuru capasi
uygulamaktadir. Siirlinen bant sistemi uygulayan iilkelerden Kostarika Amerikan
dolarina, Azerbaycan ise cesitli iilke paralarindan olusan bir sepete dayali bir doviz kuru

capasi politikas1 uygulamaktadir.

1.3.  Kur Sistemlerinin Avantaj ve Dezavantajlan

Biitlin doviz kuru rejimleri bir takim avantaj ve dezavantajlar icermektedir.
Ulkeler déviz kuru rejimini belirlerken, alternatif sistemlerin avantaj ve dezavantajlarini
g0z Oniine alarak, herhangi bir kur sisteminden elde edecegi fayda ile bu sistemin
ekonomiye yiikleyecegi maliyetleri karsilastirarak karar vermelidir. Bu nedenle,
alternatif kur sistemlerinin fayda ve maliyetlerini karsilagtrmak i¢in esnek ve sabit

kurlarin avantajlarinin ve dezavantajlarinin incelenmesi gerekmektedir.

1.3.1. Esnek Kur Sistemlerinin Avantajlar

Tam esnek kur sisteminin en 6nemli avantajlari dissal soklara ve reel sektdrden
gelen soklara kars1 direngli olmasidir. Kur tamamen serbest oldugu i¢in etkin isleyen bir
doviz piyasasinda kurlar yeni olusan durumlara ve 6zellikle de beklenmeyen soklara

hizla ve tam olarak uyum saglar (Yidirim, 2003:23). Esnek kur sistemlerinde kurun
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piyasa tarafindan belirlenmesi, piyasanin kaynaklarmin etkin dagilimina olanak
saglamaktadir. Eger piyasa etkin calistyor ve kur serbest bir bicimde dalgalaniyorsa
spekiilatorlerin merkez bankasini zarara ugratacak sekilde kar elde etmeleri icin firsat
olugsmayacaktir. Yabanci para karsisinda, yerli para arz ve talebi dengelenecek ve
merkez bankasinin miidahale etmesine gerek kalmayacaktir. Bu nedenle, yerli parasal
biiyiikliikkler digsal akimlardan etkilenmeyecek ve dolayisiyla diger iilkelerin para

politikalarmdan bagimsiz bir para politikas1 ytiriitiilebilecektir (Latter, 1996:8).

Herhangi bir O6demeler bilangosu dengesizligi kurdaki degisimle birlikte
diizeltilebilecektir. Ornegin ihracati ithalatindan daha az oldugu igin 6demeler bilangosu
ac1g1 olan bir iilkenin yerli parasi deger kaybedecektir. Ithalatgilar, ithal mallarin
bedellerini 6demek igin yerli para birimini satip doviz alacaklardir. Dolayisiyla yerli
paranin degeri diisecektir. Yerli paradaki bu deger kaybi, ihra¢ mallarinm fiyatlarini da
diistirecektir ve ithal mallarinin fiyat1 artacaktir. Bu durumda, ihra¢ mallarina olan talep
artacak ve ithal mallarma olan talep azalacaktir. Boylelikle 6demeler bilangosu ag1g1
kapanacaktir. Esnek doviz kuru sistemlerinde kurlar, 6demeler bilangosundaki
dengesizlik durumuna tepki olarak siirekli hareket halinde oldugundan biiyiik ve kalici
aciklar meydana gelmeyecektir. Bu durum, uluslararasi para sisteminde giiveni
arttiracak ve yabanci para portfoyiinii degistirmek amaciyla daha az girisimde
bulunulacaktir. Dolayisiyla daha ilimli bir doviz piyasasina ortam olusturacaktir

(Moosa, 2005:74).

Serbest dalgalanan doviz kuru sistemi boylelikle ©6demeler bilangosu
dengesizlikleri durumunda otomatik bir ayarlama mekanizmasi goérevi gorecektir.
Dolayisiyla iilkeler, yurt i¢i para ve maliye politikas1 uygulamalar1 sirasinda 6demeler
bilancosu dengesizlikleri nedeniyle bir kisitlamayla karsilasmayacaktir ve daha etkin bir
para politikast uygulama imkani olacaktir. Serbest dalgalanan doviz kuru sisteminde,
merkez bankalarinin doviz piyasasma miidahale etmek amaciyla ellerinde rezerv
bulundurmak zorunda olmamalar1 likidite problemlerinin ortaya ¢ikmasmi da
engelleyecektir (Moosa, 2005:74). Ayn1 zamanda elde yiliksek miktarda yabanci para

rezervi bulundurmanin alternatif maliyetlerini de elimine edecektir.

22



Esnek doviz kuru sistemlerinin tiim bu avantajlar1 géz oniline alindiginda 1991
yilindan bu yana iilkelerin doviz kuru rejimini belirlerken artan esneklige dogru bir
tercihte bulunduklar1 gézlemlenmektedir. IMF 2008 Dd&viz Kuru Diizenlemeleri ve
Doéviz kisitlamalar1 Raporundan yararlanilarak hazirlanan Grafik 5’e gore 1991 yilinda
esnek doviz kuru rejimlerini tercih eden tilke sayisi 36 iken 1999 yilinda bu rakam 77’e
2008 yilinda ise 84’e yiikselmistir. Grafikte dikkati ¢eken bir diger nokta ise ara
rejimleri tercih eden iilke sayisinin 1991 yilindan itibaren biiylik bir diislis gostermis

olmasidir.

m 1991 m1999 w2008

98

Sabit Kur Ara Rejim Dalgal Kur

Grafik 5. Tiim Ulkelerin Doviz Kuru Sistemleri 1991 — 2008

Kaynak: IMF, 2008.

1991 yilinda 98 iilke ara rejimleri tercih ederken 1999 yilinda 63°e gerilemis
2008°de ise 68’e yiikselmistir. Ancak 1991 yili ile kiyaslandiginda ara rejimleri tercih
eden iilke sayisindaki biiyiik azalis gozden kagmamaktadir. Bu durum, son déonemde

ortaya ¢ikan “iki Kutuplu Goriis'”ii de destekler niteliktedir.

1.3.2. Esnek Doviz Kuru Rejimlerinin Dezavantajlan

Esnek doviz kurlarmin dezavantajlar1 genellikle istikrarsiz kurlarin yarattig

belirsizlik ortami ve risk nedeniyle politika uygulayicilarin ileriye doniik kararlar

! Déviz kuru rejimi tercihine yonelik iki Kutuplu Gériis, ¢alismanin iigiincii boliimiinde detayli olarak
incelenecektir.
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almakta zorlanmalar1 ve doviz piyasalarmnin etkin ¢aligmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan

olumsuzluklar {izerinde yogunlagsmaktadir.

Latter (1996)’ya gore, piyasa nadiren tam etkin ¢alisir. Bu nedenle, Iskalama
Etkisi (Overshooting Effect) riski yliksektir ve doviz kuru ekonomik esaslarin uygun
gordiigli seviyeden farkli bir seviyede olusabilir. Ayn1 zamanda, kurun gelecekte takip
edecegi yol da belirsiz olacaktir. Bu da fiyatlamada ve iktisadi faaliyetlerin
planlanmasinda zorluklar yaratabilecektir. Baz1 durumlarda, bu tiir belirsizliklere kars
koruma amagcl iglemler ve sigorta yaptwrmak miimkiindiir, ancak bunun da bir takim
maliyetleri olacaktir. Ayrica uygulanan bagimsiz para politikasi, zaman zaman suistimal
edilebilmektedir. Ornegin hiikiimet, enflasyonist biitge ve para politikalarina yonelmis
olabilir. Dolayisiyla doviz kurundaki deger kaybini oOnlemek i¢in miidahaleden

kacabilmektedir.

Moosa (2005:78-85)’e gore esnek doviz kuru sistemleri bir belirsizlik ortami
yaratir. Belirsizlik uluslararasi ticareti azaltir, yatirimlar1 caydirir. Esnek doviz kuru
sisteminde ayn1 zamanda yerli paranin giiclinii zayiflatir ve para ikamesi siirecine neden
olur. Yerli para talebi azalir ve iilkenin digsa agiklik derecesi arttikca yerli para
talebindeki erozyonun derecesi de artar. Esnek doviz kuru sisteminde, yerli para zayif
konumda oldugunda, daha fazla deger kaybedecegi diisiincesiyle satilir ve giiclii
konumda oldugunda ise daha fazla deger kazanacagi diislincesiyle satin alnir. Bu
durum, istikrar bozucu spekiilasyonlarin olugsmasina neden olur. Tiim bunlarla beraber
esnek doviz kurlar1 enflasyon ithal eden bir yapiya sahiptir. Fiyatlar asagi dogru
yapiskan oldugundan doviz kurundaki degisimlerin yurtici fiyatlar seviyesinde yarattigi
yukari dogru hareket, asag1 dogru hareketten daha biiyiik olacaktir.

1.3.3. Sabit Doviz Kurlarimin Avantajlan

Sabit doviz kurlar1 bir yandan belirsizligi ortadan kaldirarak gelecege dair
olumsuz beklentilerin Oniine gegerken, spekiilasyonu da engelleyerek ekonominin
istikrarin1 da korur (Bulut, 2005:47). Sabit doviz kurlar1 ayn1 zamanda, gelecege dair

belirsizligin ortadan kalkmasi ile birlikte yurt dis1 ve yurt i¢i yatirimlarin da artmasini
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saglar. Boylelikle sabit doviz kurlar1 spekiilatif ataklardan korunarak yatirim ve

harcama planlarimi daha saglikli bir sekilde yapilmasinin 6niinii agmaktadir.

Moosa (2005)’e gore sabit doviz kurlari istikrarl bir ekonomik ortam yarattiklar1
icin ekonomik biiylimeyi destekleyebilmektedir. Bu durum, 6zellikle parasal birlik gibi
kat1 sabit kur sistemlerinde gerceklesmektedir. Ekonomik biiyiime tizerindeki bu etki iki
kanaldan ¢aligmaktadir. Birincisi, diisiik faiz oranlari, daha fazla yatirim ve daha hizli
biiyiime performans1 seklinde isler. Ikinci kanal ise sabit kurlarin déviz kuru oynakligini
ortadan kaldirmasi1 ile uluslararasi ticaretin canlanmast ve bdylece biiylime
performansinin artmasi seklinde islemektedir. Sabit doviz kuru, yerli parayi diisiik
enflasyon ge¢misi olan bir {ilkenin parasma baglama seklindeyse yerli enflasyonist
baskilar, hiikiimetin asir1 biitce agiklarindan ya da ozel sektoriin iicret ve fiyat
ayarlamalarindan kaynaklanip kaynaklanmamasina bagli olmaksizin bastirilmis

olacaktir.

Sabit doviz kurlarinin bir diger faydasi ise daha fazla mali disiplin getirmesidir.
Bu durumun altinda yatan neden, gevsek maliye politikasmin eninde sonunda sabit kur
sisteminde bir ¢okiise neden olmasidir. Bu durum da, dnemli ekonomik ve politik
olumsuzluklara yol acacaktir. Bu potansiyel maliyetler, hiikiimetleri mali disipline
zorlamaktadwr. Bunun yaninda, sabit doviz kurlarmin; risk primini disiirerek
uluslararasi finans piyasalarina erisim maliyetlerini diisirmek, yerli faiz oranlar ile
diinya faiz oranlar1 arasindaki farki azaltarak, yerli faiz oranlarini diisiirmek,
dezenflasyonu kolaylastirmak, mali agiklarini para basilarak finanse edilmesini 6nlemek
gibi bir takim avantajlar1 vardir. Sabit doviz kurlarinin kabulii uluslar arasi piyasalarda
alic1 ve saticilarin kontrat yapildiktan sonra doviz kurundaki degisimlerden etkilenme
riski olmayan bir fiyatta anlagabilmesini saglar. Boylelikle dis ticari iligkilerin artmasimi

ve yatirimlarin artmasini saglar (Moosa, 2005:68-69).

Sabit doviz kurlarinin getirdigi avantajlar ile ilgili goriisler, belirsizligin ortadan
kalkmasi, kredibilitenin artmasi, mali disiplinin saglanmasi ve enflasyonun kontrol
altma alinmasinda yardimc1 olmasi lizerine yogunlasmistir. Bu nedenle, sabit doviz kuru

rejimleri hiperenflasyon sorunu olan iilkelerde enflasyonu kontrol altina almak ve fiyat
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istikrarmn1  saglamak amaciyla, kura dayali istikrar politikalar1 cergevesinde
kullanilmaktadir. Sabit doviz kurlarmin yarattigi istikrar ortami nedeniyle biiylime

tizerinde olumlu bir etkisi oldugu goriisii de bu avantajlar arasinda yer almaktadir.

Son yillarda sabit kurlarin bu avantajlarina ragmen, iilkelerin artan esneklige
dogru bir tercihte bulunduklar1 goériilmektedir. IMF (2008)’e gore, para kurulu, resmi
dolarizasyon gibi kat1 sabit kur sistemlerini ve yar1 sabit doviz kurlarmni tercih eden
iilkelerin diginda kalan ve geleneksel sabit kur sistemlerini uygulayan 68 tilkeden
63’iiniin kura dayali bir ¢apa politikas1 yiirtittiigii goriilmektedir. Kat1 ve yar1 sabit kur

uygulamalarini tercih eden iilkeler de dahil edildiginde bu say1 115°e ¢ikmaktadir.

1.3.4. Sabit Doviz Kuru Sistemlerinin Dezavantajlar

Sabit doviz kurlarinin dezavantajlari, Ozellikle para politikasina getirdigi
kisitlamalar {izerinde yogunlagsmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde para politikast
bagimsizlig1 ortadan kalkmakta ve bir bakima baska bir {ilkenin para politikasi ithal
edilmektedir. Sabit doviz kuru sistemlerinde para politikasi, parasi ¢apa olarak kabul
edilen iilkenin para politikasina bagimli hale gelmektedir. Bunun yaninda, sabit doviz

kurlar1 maliye politikasina da dolayli olarak kisitlama getirebilmektedir.

Sabit doviz kuru sistemi eger tam kredibiliteden yoksunsa spekiilatif ataklara
acik olabilir. Bu durum, parasal istikrar i¢in ve doviz rezervleri i¢in olumsuz sonuglar
dogurabilir. Sonucta spekiilasyon sabit kur sisteminden vazgeg¢ilmesine neden olabilir.
Ayrica belirlenen paritenin optimal ya da siirdiirebilir oldugundan emin olmak miimkiin
degildir. Ne hiikiimetin ne de merkez bankasinin, denge kurunu piyasadan daha iyi

tahmin etmesi miimkiin degildir (Latter, 1996:9).

Sabit doviz kuru sisteminde kur {izerinde herhangi bir baski oldugunda
miidahale edebilmek i¢cin merkez bankasi elinde biiylik miktarda doviz rezervi
bulundurmak zorundadir. Elde déviz rezervi bulundurmanm ise bir takim alternatif
maliyetleri vardir. Ayrica merkez bankasi doviz kuru miidahalelerinin ardindan yerli
para arzi degisimlerini kontrol edebilmek i¢in de bir takim sterilizasyon maliyetlerine

katlanmak zorundadr.
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II. BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARI

2. TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU POLITiKALARI

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan kur ve istikrar politikalarmi, 1980 6ncesi ve
sonras1 olarak ikiye aywrmak miimkiindiir. 1980 6ncesinde uygulanan politikalar, disa
kapali ve devletci bir anlayisa sahipken, 1980 yilindan itibaren yasanan disa agilma ve
liberallesme siireci ile birlikte uygulanan iktisat politikalarinda da bir liberallesme sz
konusu olmustur. 1950-1957 doneminde dis agiktaki asir1 biiylime, beraberinde 1958
istikrar tedbirlerinin ylirlirliige konulmasina neden olmustur. 1960 sonrasi Tiirkiye
ekonomisi planli doneme ge¢mis, planli donemde dis agiklardaki asir1 biiylimeyi
kapatmaya yonelik ilk devaliiasyon 1970 yilinda yapilmistir. 1977 yilinda ekonomik
dengeler tamamen degismis, Nisan 1978 ve Mart 1979 tarihlerinde birbirinin benzeri iki
istikrar paketi yiirlirlige konulmasmna ragmen siyasal istikrarsizlik yiiziinden bu

programlar basarisizlikla sonug¢lanmistir (Turan, 2005:1).

2.1.  (1980) Oncesi Donem

Tirkiye’de 1980 yili Oncesinde wuygulanan doviz kuru politikalari
incelendiginde, sabit kur uygulamalarinin hakim oldugu goriilmektedir. 1923 — 1929
arast donem disarida tutuldugunda, 50 yil boyunca sabit doviz kuru uygulamasi
stirdiiriilmiistiir. 1929 yili 6ncesi ise doviz kurlarinin piyasada serbestce belirlenebildigi

bir donemdir.

2.1.1. (1929) Y1l Oncesinde Uygulanan Déviz Kuru Politikalari

Cumbhuriyetin ilanindan 1930’a kadar olan déonem de, Osmanli doneminin bir
uzantisidir. 1923 Oncesinde Osmanlt idaresinin son donemlerinden baslayarak,
Cumhuriyetin ilanina kadar olan siiregte, devletin sermaye hareketleri iizerinde herhangi
bir denetim mekanizmasmin varligindan s6z etmek miimkiin degildir. Osmanl
hiikiimeti, milli sermayesinin iizerinde hakimiyet kuramamistir. Dolayisiyla {ilkenin

sermaye kaynaklar1 {izerinde, dis gli¢lerin yogun miidahalesi s6z konusudur.
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Cumhuriyetin ilanindan énceki déneme bakildiginda, Osmanli imparatorlugunda déviz
alim satim islemlerini kontrol edecek bir mekanizmanin bulunmadigi goriilmektedir.
1914 yilinda doviz alim satim islemlerinin kontrolii amaciyla “kambiyo komisyonunun”

kurulmasi ile birlikte doviz islemleri denetim altina alinmistir (Alkin, 1992:29).

1920°’1i yillarda Tiirk Lirasmin sterline bagli oldugu, serbest dalgalanan bir
sistem uygulandigr goriilmektedir. Bir merkez bankasi olmadigi i¢in ekonomik
biiyiimeye paralel olarak emisyon hacmini dahi genisletilememekteydi; dolayisiyla
ekonomi ancak yerlesik yabanci bankalarin getirdigi kredilerle genisletilebilmekteydi.
Serbest dalgali doviz kuru gibi, kredi faizleri de serbest dalgalanmaya birakilmisti.
Ciinkii bir merkez bankasinin olmamasi nedeniyle devlet faiz oranlarini diizenlemek
icin senyoraj hakkini kullanarak para basma olanagindan yoksundu (Kazgan, 2008:45).
Bu donemde sermaye hareketlerinde, doviz giris ¢ikislarinda herhangi bir miidahale s6z
konusu olmadig1 gibi, gercek ve tiizel kisilerin ellerinde bulundurduklar1 doviz miktari,
alim satim iglemleri ve transferlerinde de herhangi bir sinirlama bulunmamakta idi
(Topal, 1991:44). Bu donem, Tiirk Lirasinin konvertibl oldugu dénemdir, ancak 1930
yilinda ¢ikarillan 1567 sayili Tirk Lirasinin Degerini Koruma Hakkinda Kanun ile
TL’nin konvertibilitesine son verilmistir (Karluk: 2005:536).

Tiirk Lirasinin konvertibilitesine ve serbest kur uygulamasina son verilmesinde
1929 biiyiikk bunaliminin yaninda, Lozan Anlagsmasina ek olarak imzalanan Ticaret
So6zlesmesinin Osmanli giimriik tarifelerini cumhuriyetin ilanindan itibaren 5 yil siire ile
korumay1 6ngdren sartinin siiresinin dolmasi da etkili olmustur. Bu donemde artan ithal
talebi ve dig bor¢ ddemeleri ile dig ticaret agigmin 101 milyon TL’ye ulagmasi sorun
yaratnustir. Ulkede déviz kurunun arz ve talebe gére belirleniyor olmasi ve doviz giris
cikiglarinin - serbest olmamasmin yaninda devletin altin ve doviz stoku da
bulunmamaktadir. O dénemde, heniliz merkez bankasi kurulmamis oldugundan, doéviz
kurundaki dalgalanmalara Doviz Denklestirme Fonu tarafindan agik piyasa islemleriyle

miidahale edilmekte idi (Karluk, 2005:536).

1929 yilinda ortaya cikan biiyiilk buhranla birlikte, Tiirk Lirasinin degeri hizla
diismiistiir. 1929 sonlarinda 1 sterlin= 1,125 kurusa, 1 dolar=207 kurusa yiikselmistir.
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Yasananlara paralel olarak, Tiirkiye’nin uyguladigi liberal iktisat politikalar1 da
degismistir. DOviz alim satim islemlerinde ve sermaye hareketlerinde kontroliin
saglanmasi i¢in bir denetim mekanizmasi olusturma ¢abalar1 sonucunda, 20 Subat 1930
tarihinde Tiirk Parasinin Degerini Koruma Kanunu Yiirlirlige konmustur. O donemde,
merkez bankasmin bulunmamasi nedeniyle yiirlirlige konan kanunlarn ve alinan
tedbirlerin basariya ulasamamasi bir merkez bankasinin kurulmasini zorunlu kilmis ve
11 Haziran 1930°da T.C. Merkez Bankasi kurulmustur. TL’nin 1933 yilinda TL’nin
konvertibilitesine son verilerek sabit kur uygulamasina ge¢ilmistir (Arat, 2003:36-37).

Cumhuriyetin ilanindan 1930 yilina kadarki siiregte, serbest olarak dalgalanan
doviz kurlarmin degisimi ise Tablo 4’te goriilmektedir. Bu donemde 6zellikle 1924 —
1928 arasinda kurlarda ¢ok biiylik degisim goriilmemektedir. 1929 yilindan itibaren ise
Tiirk Lirasinda 6nemli diisiisler meydana gelmistir. 1924 yilinda 1 sterlin = 839,5 kurus
ve 1 dolar = 129,6 kurus iken, 1930 yil1 itibariyle 1 sterlin = 1030,42 kurus ve 1 dolar =
212 kurug’a yiikselmistir.

Tablo 4. 1924-1930 Yillar: Arasinda Doviz Kurlar:

Yillar Sterlin/Kurus % Dolar/Kurus %
1924 839,50 100 129,6 100
1925 894,50 106,5 187,3 97,2
1926 934,50 111,4 1935 100,5
1927 950,50 1133 196,0 101,47
1928 956,38 113,9 196,5 102,0
1929 1008,78 120,0 201,4 107,0
1930 1030,42 124,0 212,0 110,0

Kaynak: Parasiz, 1998:10.

Biiylik bunalimin dis ticarete etkisi ise Grafik 6’da goriilmektedir. 1928 yilinda
256 milyon TL’ye ulasan ithalat, 1929 yilinda sert bir diislisle 98 milyon TL’ye
gerilemistir. Dolayli olarak ithalattan elde edilen giimriik vergileri de bu durumdan
olumsuz etkilenmistir. Thracat ise 1928 yilinda 174 milyon TL iken, 1929 yilinda 155
milyon TL’ ye ve 1934 yilinda ise 92 milyon TL’ye kadar diigmdistiir.
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Grafik 6. Biiyiik Bunalimin Dus Ticarete Etkisi

Kaynak: Yenal, 2003:63.

2.1.2. (1930 -1945) Yillar1 Arasinda Uygulanan Doviz Kuru Politikalarn

Tiirkiye’de 1929 krizinden sonra liberal ekonomi goriisii yavas yavas terk
edilmistir. 1930 — 1945 aras1 donemde, onceki donemin aksine korumaci politikalara
agirhik verilmis ve doviz kontrolii rejimi uygulanmistir (Arat, 2003:36). Bu donemde
Tiirkiye’de ithal kontenjanlart uygulanmaya baslanmistir. Bu durumun yarattig: ithalat
azaligma, doviz kontrolii ve miktar kisitlamalar1 eklenince, 1938 yili haricinde dig
ticarette fazla verilmistir. Tirk Lirasinin degeri ve iilkenin altin stoklarinda biiyiik
artiglar yasanmistir. Bu donemde 1 Dolar = 126 Kurusa, 1 Sterlin = 625 kurusa
diismiistiir. Bu durum dis diinyada yasanan bunalim nedeniyle zaten gerilemis olan
ithalat talebi ile birleserek Tiirkiye nin ihracati lizerinde biiyiik bir daralma meydana

getirmigtir (Kazgan, 2008:62).
1940’1 yillarda dig ticari iliskiler, alinan korumaci politika kararlar1 nedeniyle

smirli boyutta tutulmustur. II. Diinya Savaginin da ortaya ¢ikmasi, dis ticareti olumsuz

etkilemistir. 1940’11 yillarda ithalat ve ihracatin izledigi seyri gosteren Grafik 7’ye gore,
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II. Diinya Savasinin olumsuz etkilerine ragmen ithalattaki diislis ve ihracatta ortaya

cikan artis nedeniyle dis ticaret fazla vermistir.
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Grafik 7. 1940l yillarda Ithalat ve Ihracat (Milyon Dolar)

Kaynak: Parasiz, 1998:60.

2.1.3. (1946 - 1960) Yillann Arasinda Uygulanan Doviz Kuru
Politikalan

1946 yilina gelindiginde ise Cumhuriyet tarihinin ilk devalliasyonu
gergeklesmistir. Ekzen (2009)’a gore “46 devalilasyonu” olarak da nitelendirilen bu
devaliiasyonla birlikte, Tiirkiye ekonomisinde yeni bir donem baglamistir. Ekzen, 1946
devaliiasyonuyla birlikte baslayan yeni donemi, “Tiirkiye’nin 6zgiir iradesi ile ylriittigi
iktisat politikas1 tercihlerinin olmadig1” doénem olarak nitelemektedir. Osmanlt
idaresinin son donemlerinde, 1838 Ticaret Anlagmasiyla baslayan ve gilinlimiize kadar
devam eden siirecte, 1932 ve 1946 yillar1 arasindaki 15 yillik siire¢ harig, siirekli bir dig
ticaret agi81yla karsilasmis ve bu durum, bagimsiz bir ekonomik politika uygulamasina

imkan vermemistir.
1946 devaliiasyonunu, yapilan diger devaliiasyonlardan ayiran en 6nemli 6zellik

ise doviz sikintis1 veya doviz iizerindeki baski nedeniyle degil, II. Diinya Savasi sonrast

yeni ekonomi politikalarina ve yenidiinya diizenine uyum saglamak amaciyla yapilmig
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olmasidir. 1946 devaliiasyonuyla birlikte, Tiirk Lirasmin degeri Amerikan dolari
karsisinda 9%53,6 dolayinda diistiriilerek 1 dolar = 1.30 TL iken 1 dolar = 2.80 TL
olarak belirlenmistir. Bu devaliiasyonun amaci, daha ¢ok ithalat egiliminin azaltilmasi,
devletin elindeki altin ve doviz stoklarmin degerinin arttirilarak i¢ borglarin gercek
degerinin disliriilmesi ve IMF’ e {iyelik siireciyle birlikte devaliiasyon hakkinin

sinirlanacak olmasidir (Arat, 2003:37).

Tiirkiye, Bretton Woods’ta temeli atilan IMF ve Diinya Bankasina 1 dolar = 2.80
TL kuru {izerinden iiye olmus, birka¢ ay sonra da Marshall yardimi kapsamimda gelen
100 milyon dolarla birlikte Cumhuriyet Tarihinin dis bor¢lanma seriiveni baslamistir
(Yenal, 2003:75). Bu donemde Tiirkiye’nin iiye oldugu, GATT ve IMF gibi
kuruluslarin liberal politikalar1 nedeniyle Tiirkiye ekonomisinde de liberallesme siireci

yasanmistir.

1946 devaliiasyonundan sonra Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu liberallesme
stireci dig ticarete yansimis ve 1950 yilindan itibaren hiz kazanmistir. Ancak bu durum
1952 yilinda bir doviz kithgi sorunu ortaya g¢ikarmistir. Bu nedenle, dis ticarette
serbestlesme uygulamasindan vazgecilmistir (Parasiz, 1998:75). 1950 yil1 Tiirk siyasi ve
ekonomik hayat1 agisindan biiylik 6nem arz eden doniisiimlerin oldugu bir yildir. 1950
yilindaki se¢imlerle ilk kez siyasal iktidarin serbest bir sekilde secilmesi ile ¢ok partili
demokrasiye gecilmistir. Bu se¢imlerde, degisen siyasi iktidar ile birlikte ekonomik
yapida da bir doniisiim yasanmstir. Onceki dénemin devletci politikalarina karsin yeni
siyasi iktidar daha liberal politikalar benimsemistir (Savas, 1971:5). 1946 — 1958 yillar1

arasinda sabit doviz kuru sistemi uygulanmis ve bu siirecte devaliiasyon yapilmamaistir.

1950 — 1953 doneminde hava sartlarinin iyi olmasi, tarim kredilerindeki artis
nedeniyle ekilebilir tarim alanlarinin artmasi, tarim iriinleri arzinda biiyiik bir artisa
neden olmustur. Ithalattaki serbestlesme ile birlikte ithalatta ortaya ¢ikan artisin da
etkisiyle, bu donemde bir bolluk siireci yasanmistir. Ancak 1954 yilindan itibaren
ithalatta yasanan daralma ve tarmmsal arzin azalmasi nedeniyle bu bolluk donemi sona
ermis ve yurt i¢i fiyatlar seviyesinde yiikselme meydana gelmistir. Bu donemde ortaya

¢ikan sorunlar ekonomide 6l¢iisiiz liberal politikalarin dogurdugu olumsuzluklar1 goézler
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Oniline sermis ve ancak 4 Agustos 1958 yilinda alinan istikrar tedbirleri ile giderilmeye
caligtlmigtir. Fiyatlarin artmasina ragmen, sabit tutulan doviz kurlari ithalat yapan
kesimin giderek artan bir sekilde rant elde etmesini saglamistir. Bu nedenle biiyiik bir

devaliiasyon yapilmistir (Savas, 1971:6).

4 Agustos programinda benimsenen ve “soguk hindi” (cold turkey) olarak
nitelendirilen strateji, para arzi, kredi hacmi ve faiz oranlar1 olmak iizere coklu nominal
capa ongoriiyordu. 4 Agustos 1958°den itibaren doviz kurlarinda, ihracattan elde edilen
dovizlere diisiik doviz kuru, ithalat¢ilara satilacak dovizlere ise yiiksek doviz kuru
uygulanmasimi ongdren ¢oklu kur sistemi uygulanmistir. 1958 yilinda IMF tarafindan
belirlenen kur ise 1 TL = 0,1111 ABD Dolar1 (1 Dolar = 9,09 TL) olarak hesaplanmigtir
(Parasiz, 1998:113-121). Bunun yaninda, 4 Agustos kararlar1 ¢er¢evesinde para arzi ve
emisyon artigi durdurulmus kredi hacmi dondurulmustur. Dis ticarete ise kota sistemi

getirilmistir (Savas, 1971:6).

2.1.4. (1960 -1970) Yillar1 Arasinda Uygulanan Doviz Kuru Politikalarn

1960‘l1 yillarla birlikte Tiirkiye de planli ekonomi donemine girilmistir. Bu
donem 1950 — 1958 yillarinda uygulanan enflasyonist biiyiime stratejisinden sonra
tliml enflasyon donemi olarak adlandirilmaktadir. Planli ekonomiye gegis fikri 1960
oncesinde de telaffuz edilse de uygulamaya konamamistir. 1960 ihtilalinden sonra
izlenen ekonomi politikasinin da degismesiyle iilkenin kalkinmasi amaciyla 5 yillik
kalkinma planlar1 yapilmaya baglanmistir. Bu ¢ercevede yapilan ilk 5 yillik plan 1963
yilinda uygulamaya konmugstur. Planli donemde 1liml1 bir enflasyon siireci yasanmis ve
TL asir1 degerlenmistir. Bu donemde ithal ikameci bir dis ticaret politikasi izlenmistir.
Dis ticaretteki serbestlesme politikasindan vazgecilmis, 1950’1i yillarda yasanan doviz
darbogazinin yaganmamasi i¢in is¢i dovizlerine ve turist dovizlerine prim d6denmeye
baslanmistir. Ancak alinan 6nlemlere ragmen, dis ddemeler dengesi iyilestirilememis,

doviz rezervleri erimistir (Parasiz, 1998:129).

Ithal ikameci politikalar nedeniyle devlet hizli kalkmmma igin ihracatin
desteklenmesi yerine, ithalatin ucuzlamasini amaglamis bu nedenle de ihracatta

rekabetci glic zayiflamistir. Tirk Lirasinin asiri degerlenmesinin ihracat tizerindeki
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olumsuz etkisin giderilmesi amaciyla 1963 yilinda vergi iadesi sistemi getirilmistir.
1963 yilinda kur 1 dolar = 9,0 TL iken 1969 yilinda 1 dolar = 6.59 TL’ye kadar
dismiistiir (Karluk, 2005:539).

Odemeler bilangosundaki dengesizlik nedeniyle 1970 yilinda Cumhuriyet
tarihinin {i¢lincii biiyiikk devaliiasyonu yapilmistir. Ihracat ve ithalat artisindaki
dengesizlik nedeniyle artan dis ticaret agiginin giderilmesi i¢in Tiirk Lirasinin degeri 1
dolar = 9,0 TL’ den 1 dolar = 15 TL’ye disiiriilmiistiir. Bu déonemde devaliiasyonun
ardindan ihracattaki artig ve is¢i dovizlerinin de etkisiyle dig 6demeler dengesi ilk kez
1973 yilinda fazla vermistir. Doviz rezervlerinin artarak 2 milyar dolar1 agmasiyla, 1

dolar = 13,50 TL olmustur (Karluk, 2005:539).

2.1.5. (1970 -1980) Yillar1 Arasinda Uygulanan Doviz Kuru Politikalan

1970’11 yillar tiim diinya ekonomilerini etkileyecek bir degisimle baslamistir.
1971 yilinda Amerikan dolarinin devaliie edilmesi ve altina doniistiiriilebilirliginin sona
ermesi ile Bretton Woods Para sistemi ¢Okmiistiir. Bretton Woods sisteminin
cokmesiyle altina doniistiiriilebilirligi olan para birimi kalmamistir. Bu donemde IMF
Bretton Woods sisteminin ardindan yeni sistem arayigina girmistir. IMF’nin iye
iilkelerin kendi parasi ile diger iiye lilke paralar1 arasindaki kur farkliliginin %2’den
fazla olmamasi yoniindeki karar1 nedeniyle 1970 yilindan itibaren daha sik devaliiasyon
yapilmaya baslanmistir (Arat, 2003:38). 1973 yili sonunda ise petrol krizi nedeniyle
diinya petrol fiyatlarindaki biliylik artigin finansmani i¢in eldeki doviz rezervleri
kullanilmis, ancak 1975 yilindan sonra biiyiimenin finansmaninin kisa vadeli borglarla
yapilmasi, Kibris harekati nedeniyle uygulanan ambargo gibi nedenlerle 6demeler

bilangosu dengesinde sorunlar yasanmistir (Parasiz, 1998:155).

1974 yilindan itibaren ekonomide bas gosteren olumsuzluklar artarak devam
etmis ve 1978 yilina gelindiginde, biiyiik bir kriz ortaya ¢ikmistir. Bu donemde; gelir
dagilimindaki dengesizlikler, petrol fiyatlarindaki biiyiik artiglar, artan harcama egilimi
ve ithal talebi nedeniyle yasanan doviz sikintist krizi tetikleyen unsurlar olmustur.

Uygulanan ithal ikameci dis ticaret politikasinin, tiiketime dayali, doviz rezervlerini
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eritici yapisi, uygulanan kur sisteminin dis soklarin emilmesinde basarisizligi ve yurt
disindan enflasyon ithal eden bir yapida olmasi, sorunlarin daha fazla biiylimesine
neden olmustur. Bu donemde, Tiirkiye doviz darbogazi nedeniyle dis borglarini
O0deyemez hale gelmistir. 1 Mart 1978 tarihinde Tiirk lirasinin degeri 1 dolar = 19.25
TL’den 1 dolar = 25TL’ye diisiiriilmiistiir. 1978 devaliiasyonun ardindan 1979 yilinda,
ilki 10 Nisan 1979 ve ikincisi 12 Haziran 1979 tarihinde olmak iizere iki agamali
devaliiasyon gerceklesmistir. 10 Nisan 1979 tarihinde kur 1 dolar = 26.50 TL olarak
ayarlanmig, 12 Haziran 1979 yilinda ise 1 dolar = 35 TL olarak belirlenmistir (Parasiz,
1998:176-177).

2.2.  (1980) Y1l sonras1 Donem

1970’1i yillar tiim diinya ve Tirkiye i¢in petrol soklari nedeniyle yasanan
bunalim ve Bretton Woods Sisteminin ¢ékmesinin ardindan ortaya ¢ikan yeni doviz
kuru politikas1 arayislariyla gecerken 1980 yilina gelindiginde Tiirkiye’ nin tiim iktisat
politikasinda ve dolayisiyla dis ticaret politikasinda da yeni bir donem baglamistir. 1980
yili itibariyle Tiirkiye hem dis ticari iligskiler hem de doviz kuru politikalarinda biiyiik
bir doniislim yasamis, 1980 oncesi donemde uygulanan ithal ikameci stratejinin tam

tersi disa agik ve ihracati tesvik eden bir strateji izlenmeye baslanmustir.

2.2.1. (1980 -1994) Yillar1 Arasinda Uygulanan Doviz Kuru Politikalarn

Bu donemde 1980 yili Oncesinde uygulanan ithal ikameci ve korumaci
politikalarm yerini daha liberal, ithalat1 serbest birakan ve ihracati tesvik eden bir dis
ticaret politikas1 almistir. 24 Ocak 1980 yilinda alman kararlar tiim ekonomiyi kokten
degistirecek politikalar1 beraberinde getirmistir. Uygulamaya giren yeni programda,
Keynesci politikalarin yerini alan yeni neo-klasik monetarist ¢izgideki anlayism etkisi
biiyiiktii (Kazgan, 2008:197). 1980 dncesinde ice doniik ithal ikameci bir sanayilesme
politikasiyla biliylimesini ger¢eklestirmeyi hedefleyen Tiirkiye, 1980 sonrasinda ihracati
tesvik eden politikalara yonelmistir. Boylelikle 1980 yilindan 6nce héakim olan
devletcilik anlayisinda da biiyiik bir degisim yasanmaistir.

35



Tiirkiye’de 1980°1i yillarla baslayan, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin

serbestlesmesi arasinda kalan serbestlesme siirecini ve yapilan reformlar1 su sekilde

0zetlemek miimkiindiir;

1980: Hisse senedi piyasasi tizerindeki fiyat kontrolleri kaldiriimistir.

1980

1981:
1982:
1984:
1985:
1986:
1987:
1988:
1989:
1989:

2006

: Faiz hadleri tizerindeki kisitlamalar kaldirilmigtir.
Ithal ikameci dénem sona ermistir.

Sermaye piyasast kurulmustur.

Doéviz kuru islemlerine izin verilmistir.

Banka kanunu yiiriirliige girmistir.

Interbank para kurulu agilmistir.

Actk piyasa islemleri baslamistir.

Efektif doviz piyasast kurulmustur.

Altin piyasast kurulmustur.

Sermaye hareketleri iizerindeki simwrlamalar kaldirmistir (Mangrr,

1463).

24 Ocak kararlarinin amaglarimi ise su sekilde 6zetleyebiliriz;

o Enflasyonu yavaslatmak, fiyat istikrarini saglamak, devlet sektoriinden

kaynaklanan enflasyonist etkileri yavaglatmak,

o Uretim carkini harekete gecirmek,

o Ekonominin doviz kazanma giictinii harekete gecirmek, bunun icin de

ihracati hizla tesvik etmek, diger doviz kazandiran faaliyetleri desteklemek,

o Zorunlu ithalat disinda déviz harcamalarint azaltmak,

o Serbest girisimcilere destek olarak kitliklar: azaltmak ve béylelikle arz ve

talep dengesini saglamak ve piyasa mekanizmasinin isleyisini desteklemek,

o Yeni tasarruf, faiz ve doviz kuru politikalar: uygulamak (Topal, 1991:47).

24 Ocak kararlar1 ile birlikte degisen ekonomi politikasy, doviz kuru

politikalarinda da degisime neden olmustur. 1980 dncesinde uygulanan ve uygulamada

biiyiik sikimntilar yaratan sabit kur sistemi yerine belirli araliklarla kurun degerinin
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degistirildigi yeni bir sistem uygulanmaya baslanmistir. 25 Ocak 1980 tarihinde
Idolar=70 TL olarak belirlenmis ve sik araliklarla %1-1,5 oraninda degisimler
yapilmas1 ongoriilmiistiir. 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren ise kurlarin belirlenmesi
yetkisi, bakanlar kurulundan alinarak merkez bankasina verilmis ve merkez bankasinin
giinliik olarak kuru belirlerken; ABD, Bat1 Almanya ve diger batili ticaret ortaklari ile
yurt i¢indeki fiyat degismeleri esas almasma karar verilmistir (Karluk, 2005:540). Bu
donemde, Tirkiye’de bir siirlinen parite sisteminin uygulandigmi sdylemek

mumkiindr.

1980 programiyla birlikte doviz kuru her giin tartisilir olmaktan ¢ikartilmistir.
Bu dénemin kur politikasini uygulayan Turgut Ozal, Tiirkiye’de 1 Mayis 1981 tarihi
itibariyle uygulanan fiyatlara gore, giinliik kur politikasinin diinyada daha once higbir
orneginin olmadigin1 sdylemistir. Bu sistemin uygulanmasinin altinda yatan neden ise;
yurti¢i fiyat seviyesinin yurt dis1 fiyat seviyesinin iistiinde olmas1 durumunda, ihracatin
pahalanip ithalatin ucuzlamasi ve dolayisiyla ihracattaki artigin ithalattaki artigi
karsilayamamas1 nedeniyle ortaya ¢ikan ddemeler bilangosu dengesizliginin giderilmek
istenmesidir. Ozal’a gore bagimsizlik kavramina ulagsmak ancak ddemeler bilangosu

dengesinin saglanmasi ile gerceklesebilirdi (Ekzen, 2009:102-103).

24 Ocak 1980 programi ddemeler bilangosu aciklarmna kisa donemde ¢oziim
aramamaktaydi. Ayni zamanda bu sorunun uzun donemde kokli ¢oziimil i¢in
sanayilesme stratejisinin degistirilmesi ve ekonominin disa ag¢ilmasi Ongdrilmiistii
(Sahin, 2009:200). 29 Aralik 1983’te yiirlirliige giren Tiirk Parasinin Degerini Koruma
Kanunun 28. maddesi ve onu takip eden 30. madde ile Tiirkiye’de ticari bankalarin
kambiyo islemlerinde merkez bankasinin ilan ettigi kurdan bagimsiz kur uygulayabilme
imkani taninmigtir. Bunun yaninda Tiirkiye disinda yasayan kisilerin Tiirkiye’de Tiirk
parast ile tahsilat ve Odeme yapabilmesi, yerlesiklerin yanlarinda doviz
bulundurabilmesi ve bu dovizleri bankalarda doviz tevdiat hesaplarmda tutabilmeleri,
bu hesaplari efektif doviz olarak kullanmak dahil her tiirlii tasarrufta bulunabilmeleri ve
Tiirkiye’de yapacaklar1 igler nedeniyle disarida yerlesik kisilerden doviz kabul etmeleri

serbest birakilmistir (Arat, 2003:39).
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1982 yilinda dis ticaret rejiminin serbestlesmesini izleyen donemde 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve 1995 yilinda giimriik birligi anlagmasinin
yiirlirliige girmesi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi tamamen dis pazara agilmistir. Mali
sistemin serbestlestirilmesine yonelik ¢aligmalar ise ancak 2000 yilinda tamamlanmigtir

(Ekzen, 2009:104-119).

1983 yilindan 1989 yilma kadar Tiirkiye’de TL’nin degeri, yabanci paralar
kargisinda fiyat artiglarmin da iizerinde dsiiriilerek ihracat fiyatlarinda rekabetciligi
saglamak amaclanmistir. Ihracattaki artisla birlikte, iilkeye yabanci sermaye ve doviz
girisi de artmig, ancak dis borglarda azalma degil artis gdzlenmistir. Bunun nedeni ise
bu donemde kolay dis kaynak bulma imkanmin olmast nedeniyle dis kaynak
kullaniminin da artmig olmasidir (Sahin, 2009:201).

1984 — 1988 doneminde TL dolar karsisinda reel olarak %40 oraninda deger
kaybetmis ve bu durum ithal girdi fiyatlarmin artmasi nedeniyle maliyet enflasyonuna
neden olmustur. Strekli yapilan kur ayarlamalar1 bu donemde bir enflasyon —
devaliiasyon sarmali ortaya ¢ikarmistir. Uygulanan kur sistemiyle birlikte TL nin asir1
deger kaybetmesine izin verilmesinin nedeni, sanayinin disa agilmasini saglamakti
1983 — 1991 yillar1 arasinda ihracatta yasanan hizli artig, uygulanan sistemin sanayinin
disa agilmasma yonelik hedefine ulasildiginin bir gostergesidir. Ancak bu donemde
ithracattaki hizli artisin yaninda dis bor¢ 6demeleri ve dis bor¢ kredilerinin de hizla
arttig1 goriillmektedir. Bu durum 1990’11 yillarin baslarinda Tiirkiye’nin ¢ok ciddi bir dis
bor¢ problemi yasamasina neden olmustur. Bu problemin ortaya ¢ikardigr bunalimi
atlatmak icin 5 Nisan 1994 tarihinde yeni bir istikrar programi yiiriirliige konmustur

(Sahin, 2009:201-204),

2.2.2. (1994 -1999) Yillanr1 Arasinda Uygulanan Doviz Kuru Politikalarn

1989 yilinda o6demeler bilancosunun tamamen serbestlesmesiyle Tiirkiye
ekonomisi bliylimeye baslamis ancak artan i¢ ve dis borglar ile enflasyondaki hizlanma
krizlere olan kirilganligi arttirmustir. 1989 yilindan itibaren 1994, 1998, 2000 ve 2001
yillarinda dort biiyiik kriz yasanmistir. Artan i¢ ve dis bor¢lar bu donemde ortaya ¢ikan
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krizlerin hem nedeni hem de sonucu olmustur. Krize neden olan borglar krizle birlikte

daha da biiyiiyen bir problem haline gelmistir (Kazgan, 2008:10-13).

1994 krizi Oncesi donemde Tiirkiye’de yOnetimli dalgalanma rejimi
uygulamaktaydi. Bu donemde Tiirk Liras1 Dolar karsisinda asir1 deger yitirmis, piyasa
kuru ile resmi kur arasindaki fark iyiden iyiye ac¢ilmistir. Bunun yanmda faiz
oranlarindaki yiikselis hiikiimetin bor¢lanmasini daha da zorlagtirmistir. 1994 yilinda
devletin bu bor¢lanma talebinin yurt i¢i piyasalarda faiz oranlarinda ortaya g¢ikardigi
asir1 yiikselis, krize neden olmustur. Hilkiimetin faiz seviyesini diislirmek igin
uyguladig1 politikalar sermayenin hizla iilkeden ¢ikmasina yol agmistir. 1993 yilinda
Kasim-Aralik aylarindaki bor¢lanma ihalelerinin iptali ve bor¢lanma kagitlar1 iizerinden
alinan vergilerin arttirilmasi ile yagsanan hizli sermaye ¢ikisi tilkenin doviz rezervlerinin
cok kisa bir siire igerisinde erimesine neden olmustur (Ekzen, 2009:120-121). Bu durum
Grafik 8’de acik¢a goriilmektedir. 1993 yilinin ilk aylarinda 7,5 milyar dolara ulasan
doviz rezervleri, krizle birlikte yasanan hizli sermaye ¢ikisi nedeniyle 1994 Nisan

aymda 3 milyar dolara kadar diismiistiir.
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Grafik 8 . Merkez Bankasinin Doviz Rezervleri (Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB EVDS.
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Bu donemde yasanan sermaye ¢ikisi ve likidite sikintist bor¢lanma maliyetlerini de
arttirmig, bu durum gecelik faiz oranlarma da ciddi boyutta yansimistir. Grafik 9°da
1994 krizi sirasinda bankalar arasi1 gecelik faiz oranlarmnin izledigi seyir goriilmektedir.
1993 yilnm Kasim ayma kadar %70’ler seviyesinde seyreden bankalar arasi gecelik

bor¢lanma faizleri, Kasim aymdan sonra hizla artmis ve %500’ler civarma yiikselmistir.
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Grafik 9. Bankalararast Para Piyasast Bor¢lanma Faizleri
Kaynak: TCMB EVDS.

Ekonomide bu tiir kirilganliklarin oldugu donemlerde biitce aciklarinin finanse
edilme seklinde yapilan yanlislik krizi tetiklemistir. Kamu agiklari, faizlerin yiiksek
olmasi nedeniyle merkez bankasi kisa vadeli nakit avanslariyla finanse edilmistir. Bu
donemde, hiikiimetin amagclarindan biri faiz oranlarini diistirmek olmustur. Bu nedenle
hiikiimet piyasadan yiiksek faizle bor¢lanmak yerine, merkez bankasindan bor¢lanmay1
tercih etmistir. Hiikiimetin bir diger kisa donemli hedefi ise hazinenin merkez bankasina
olan bor¢larimi sifirlamak amaciyla bir yasa ¢ikarmaktir. Bu donemde hazine merkez
bankasindan en fazla o yilin biitce harcamalarinin %15°1 kadar kisa vadeli nakit avans
alabilmekteydi. Ancak hazinenin merkez bankasina olan bor¢larimi sifirlayan yasanin
cikmasiyla hazinenin de ek biit¢e ile avans kullanma imkan1 iki katina ¢ikmistir. Yani
biitce harcamalarinin %15°1 kadar olan avans hakki, ek biitcenin de %15°1 oraninda

artmistir. Dolayisiyla para arzinda biiyiik bir artis gerceklesmistir. Piyasadaki likiditenin
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artmasi, llkedeki nakit ikamesi siirecinin de etkisiyle doviz olan talebi arttwrmis ve kur

iizerinde yukar1 yonlii bir bask1 olusturmustur (Ozatay, 2009:65-80).

Bu donemde uygulanan politikalarla hem faizler hem de kur kontrol edilmek
istenmistir. Ancak sermaye hareketlerinin serbest olmasi hem kur hem de faizlerin ayn1
anda kontrol edilmesine olanak tanimamaktadir. Bu nedenle uygulanan politikalar
biiyiik bir krizin ortaya ¢ikmasina ve merkez bankasi rezervlerinin tilkkenmesine neden
olmustur (Bulut, 2005:234). Bunun yaninda devletin bor¢lanma ihalelerine gelen
tekliflerin de azalmasi, merkez bankasindan kullanilan kisa vadeli nakit avans
imkaninin tamaminin kullanilmasma neden olmustur. Ellerinde devlet i¢ borglanma
senetleri (DIBS) tutanlara %5 oraninda vergi getirilmesiyle DIBS ihra¢ ederek
bor¢lanma imkani da iyice daralmistir. Bunun iizerine yapilan ihalelerde ancak ¢ok kisa

vadeli ve yiiksek faizle bor¢lanilabilmistir (Ozatay, 2009:65-80).

1994 yili Tiirkiye ekonomisinde hem bir durgunluk hem de yiiksek bir
enflasyonist siirecin yasandigt bir yil olmustur. Ekonomi literatiiriinde bu duruma
stagflasyon adi verilmektedir ve 1994 yili Tiirkiye ekonomisinin o doneme kadar
yasadigi en ciddi stagflasyon donemi olmustur. Biitliin bu gelismeler {izerine 5 Nisan
1994°te yeni bir istikrar programi yiiriirlige konmustur (Karluk, 2007:536). Bu istikrar
programiyla getirilen 6nlemler ise soyledir:

o Kur politikasimin, enflasyonun diistiriilmesinde nominal ¢apa olarak
kullanilmasi ongériilmiistiir. 1995 yili basinda IMF ile bir stand-by
anlagsmast imzalanmis ve yapilan anlasma gercevesinde, 1 ABD Dolart ve
1.5 Alman Mark: olarak tanimlanan kur sepetinin aylik degerinin, ongoriilen
aylik enflasyon oranlart kadar arttirtimast karari alinmistir.

e Fiyat istikrarimin saglanmasi amaciyla KIT iiriinlerinin fiyatlarina yiiksek
oranda zam Yyapilmis, enflasyon beklentisini kirmak icin bazi iiriinlerin
fiyatlarina alti ay siireyle zam yapilamayacagi agiklanmuistir.

o Doviz piyasast serbest piyasa sartlarina birakilmis ve doviz kurlarimin daha
viiksek diizeylerde denge bulmasi beklenmistir. Bu siirecte TL serbest
pivasada %60 oraminda deger kaybetmistir.
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o Faiz oranlar arttirdarak doviz kurlarindaki yiikselme egilimi durdurulmak
istenmistir.

o Mali disiplinin saglanmasi amaciyla hazinenin merkez bankasindan alacagi
kisa vadeli nakit avans oraminmin kademeli olarak %15 ’ten %3 e indirilmesi
hedeflenmistir.

o Kamu kuruluslarimin giivenlik ve savunma harcamalart harig, cari
harcamalarda %30 oraminda kisitlamaya gidilmistir. Kamu kesimine
kadrolu personel alimi ve gegici is¢i istihdami durduruldu. Lojman, sosyal
tesis ve hizmet binasi yapimi durdurulmustur. Tarimda destekleme alimlar
ve stibvansiyonlar biiyiik ol¢iide kaldirilmistir.

o Yeni vergi uygulamalar: getirilmis ve bazi vergilerin oranlart yiikseltilmistir

(Arat, 2003; Sahin, 2009).

5 Nisan kararlarinin ardindan 1995 ve 1996 yillarinda uygulanan para politikas1
da, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi hedeflemis ve 1995 yilinda imzalanan
destekleme diizenlemesi (stand-by arrangement) ile belirlenen kur sepetinin aylik
degerinin enflasyon artislarina paralel olarak arttirilmasi amaglanmistir. 1997 yilinda,
IMF ile 1995 yilinda yapilan Destekleme Diizenlemesi (stand-by arrangement)
cercevesinde 1,5 Alman Marki ve 1 ABD Dolar seklinde belirlenen kur sepetinin aylik
enflasyon oranlar1 kadar arttirilmasi ongoriilmiistiir. Yilsonu itibariyle kur sepetinin
artist  %78,1 oraninda ger¢eklesmistir. Bu donemde reel kur endeksindeki
dalgalanmalarin dar bir aralik i¢inde seyretmesi, a¢iklanan kur politikasmnin piyasalar
tarafindan gercek¢i bulundugunun bir gostergesi olarak degerlendirilmistir (TCMB
Yillik Rapor, 1997).

1997 yilinda Giineydogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan ve ozellikle finansal
piyasalar1 etkileyen bir kriz yasanmstir. Giineydogu Asya iilkelerini etkileyen bu krizin
en Onemli nedenleri ise dig sermayeye asir1 bagimlilik, para birimlerindeki asiri
degerlenme ve buna bagl olarak ihracatta zayiflayan rekabet¢iliktir. Glineydogu Asya
krizi gecikmeli olarak Tirkiye’yi de etkilemistir. Haziran aynda ortaya ¢ikan krizin
Tiirkiye’ye yansimasi, Ekim aymda goriilmeye baslanmistir. Ancak bu donemde

Tiirkiye’de uygulanan gercekgi kur politikalar1 ve disa agik politikalar nedeniyle krizin
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etkileri ¢cok yogun hissedilmemistir (Karluk, Tonus ve Catalbas, 2010). Ancak
Glineydogu Asya iilkelerinde krizin ardindan gergeklesen devaliiasyon Tiirkiye nin bu
iilkelerden yaptig1 ithalat1 arttirirken, bu iilkelere yaptigi ihracati ise azaltmistir (TCMB,
1998).

1998 yilinda ortaya ¢ikan Rusya finansal krizi Tirkiye ekonomisini ve dis
ticaretini olumsuz etkilemistir. Rusya’nin Almanya’dan sonra Tiirkiye’'nin en ¢ok
ithracat yaptig1 ililke olmasi ozellikle dis ticareti olumsuz etkilemistir. Bu donemde
Rusya’ya olan ihracatimiz %35,3 azalirken ithalatimizda biiyiik bir degisim olmamigtir
(TCMB, 1998). Bunun yaninda krizin Avrupa iilkelerindeki olumsuz etkisi de,
Tiirkiye’nin dig ticaretini olumsuz etkileyen nedenlerden biridir. Avrupa’nin sanayi
iretimi yavaslaymca Tiirkiye’nin ihra¢ mallarmma olan talep de daralmistir. Kriz
nedeniyle daralan dis bor¢lanma olanaklar1 nedeniyle hazine i¢ borglanmaya
odaklanmig, bu durum faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Krizin etkisiyle risk
almaktan kacan uluslararasi finansal yatirimeilar Tiirkiye gibi riski yiiksek tlkelerdeki
finansal varliklarim1 satip, dolara g¢evirerek daha az riskli yatwrimlara yonelmistir.
Finansal varliklarini satip dolara cevirerek tilkeyi terk eden finansal yatirimeilar kurlar
tizerinde yukar1 yonlii baski yaratmis ve merkez bankasi doviz rezervlerinde erimeye

neden olmustur (Ozatay, 2009:134).

Tiirkiye bu donemde kur politikasinda bir degisiklige gitmemistir. Bu baglamda,
kur politikast kurdaki artiglarin enflasyon artislarina paralel olarak ayarlanmasmi
hedeflemis ve boylelikle reel kur dalgalanmalarini en aza indirmeyi amacglamistir. Bu
donemde kur sepetinin yillik artis oran1 %58,6 oraninda gergeklesmistir (TCMB, 1998).
Krizin ortaya ¢ikardig1 ekonomik daralma ve Tiirkiye ekonomisinden sermaye ¢ikislari
nedeniyle kamunun i¢ piyasalara yonelen bor¢lanma talebi faizlerin yilikselmesine ve
yatirimlar {izerinde dislama (crowding-out) etkisine yol agmistir. 1999 Agustos ve
Kasim aylarinda yasanan depremler ise daralma siirecinin uzamasina neden olmus ve
1999 yilinin ilk dokuz aylik doneminde GSMH bir 6nceki yilin ayni1 donemine gore reel
olarak %6,1 kiigiilmiistiir (TCMB, 1999).
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2.2.3. (2000 —2001) Krizleri Siirecinde Uygulanan Para ve Kur
Politikalan

Tiirkiye 2000 yilina IMF’le koordineli olarak hazirlanan bir istikrar programu ile
birlikte girmistir. 2000 yilinda IMF ile yapilan destekleme diizenlemesi (stand-by

arrangement) ile uygulamaya konulan {i¢ y1illik programin 6ngordiigii hedefler sunlardir;

e Siki maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin arttirilmas,
e Yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirilmenin hizlandirilmasz,
e Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikas1 uygulanmasi,

e Enflasyonun diismesine odaklanmis para ve kur politikast uygulanmasi

(Arat, 2003:43).

Programda c¢apa olarak doviz kurlari hedeflenmis, siirlinen parite sistemi
uygulanarak kurun giinliik degeri duyurulmustur. 1 Dolar ve 0,77 Euro’dan olusan kur
sepeti karsisinda TL’nin degerinin 2000 y1l1 boyunca yapilan giinliik ayarlamalarla %20
oraninda devaliie edilmesi Ongoriilmistir. 2001 Haziran aymdan itibaren ise kur
rejiminde degisiklige gidilerek genisleyen bant kur rejimine gecilmesi hedeflenmistir.
Bu kur rejimi ile birlikte hedeflerin gerceklestirilebilmesi i¢in siki para politikasi
kapsaminda net i¢ varliklar kaleminin dar bir aralik i¢inde simnirlandirilmasi ve bu
politikalarm sik1 maliye politikas1 ile desteklenmesi amag¢lanmistir (Mislimov vd.,

2003:111).

Bu programla birlikte;

e Tiketici enflasyonunu, 2000 yili sonunda % 25’e, 2001 yili sonunda %
12’ye ve 2002 yilinda % 7’ye indirilmesi,

e Reel faiz oranlarini makul diizeylere diisiiriilmesi,

e Ekonominin bilylime potansiyelini arttirilmasi,

e Ekonomideki kaynaklarm daha etkin ve adil dagilimmi saglanmasi

hedeflenmistir (Onder, 2005:219).
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Programin uygulanmasi ile birlikte belirsizligin ve dolayisiyla devaliiasyon
ihtimalinin ortadan kalkmasi tilkeye sicak para girisinin oniinii agmis ve lilkeye sicak
para girisi nominal faizlerde sert bir diisiise neden olmustur. Ulkeye sicak para girisinin
bir diger etkisi ise Odiing verilebilir fon arzinin artmasmin yaninda, gelir etkisi
nedeniyle tiiketim talebinin de hizla artmasi ve ekonomideki bu canlilik ortaminin

enflasyonu koriiklemesi olmustur (Miislimov vd., 2003:112-113).

“Kasim 2000’e kadar kur politikasmin uygulamasinda hi¢ bir sorun olmamus,
doviz kurlar1 6nceden ilan edilen diizeylerde tutulmus, bu c¢ercevede para piyasasi
faizleri de makul diizeylerde dalgalanmustir (Onder, 2005:228)”. 2000 yili para
programimin uygulanmasi ile birlikte yalnizca enflasyonun diistirtilmesi degil, ayni
zamanda ekonomide yapisal bir doniisiim hedeflenmistir. Ancak elde edilen olumlu
sonuglara ragmen, 2000 Kasim aymnda ortaya ¢ikan likidite krizi ile birlikte programin

stirdiirebilirligi tehlikeye girmistir (Y1ildirim, 2003:95).

Ayn1 donemde Arjantin’de yasanan olumsuz gelismeler, Tiirkiye gibi yiikselen
piyasa iilkelerine karsi risk algisinin ylikselmesine neden olmustur. Tiirk bankacilik
sisteminin zayifli§i, mevsimsel sebeplerin de etkisi ile doviz arzindaki azalis ve
piyasada yasanan likidite darlig1 sonucu ortaya ¢ikan kriz IMF kredileriyle Ortbas
edilmis ve sorunlar ertelenmistir (Onder, 2005:228).

Kasim 2000 krizinde Tirk bankacilik sektoriiniin i¢inde bulundugu likidite
sikisiklig1 Grafik 10°dan agik¢a goriilebilir. Faiz oranlar1 1999 yili boyunca %70’ler
seviyesinde ve nispeten dar bir aralikta seyretmistir. 2000 yili para programimin
uygulanmasi ile birlikte gecelik faizlerde 6nemli oranda bir diisiis yasanmustir, ancak
faiz oranlarindaki dalgalanmalarda artis goriilmektedir. Kasim 2000 krizi sirasinda ise

gecelik faizler ani bir sigcramayla %300’lerin {istline ¢ikmuistir.
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Grafik 10. Bankalararas: Para Piyasasi Gecelik Faizler

Kaynak: TCMB EVDS.

1999 yilindan itibaren doviz rezervlerindeki artig egilimine ragmen 2000 yili
para programiyla birlikte artan tiiketim talebi ve ithal egilimi ile birlikte, finansal
piyasalarda yasanan panik nedeniyle iilkeyi terk eden sicak paranin merkez bankasi
doviz rezervlerinde yarattig1 erimenin etkisi Grafik 11°de goriilmektedir. Kasim 2000 de
yasanan gelismelere bagli olarak ¢ok kisa bir siire igerisinde merkez bankasinin déviz
rezervlerinde 5 milyar dolarlik bir erime meydana gelmistir. Daha sonra IMF’ten gelen

kredi kaynagiyla rezervlerde tekrar artis gézlenmistir.

IMF destegi ile devam ettirilen para programi cergevesinde kur sepeti
uygulamasina devam edilmis, ancak reel kurdaki degerlenme Subat 2001 krizine kadar
devam etmistir. Bunlara ek olarak, 19 Subat 2001°de ortaya cikan siyasi belirsizlik
piyasalarda giivensizlie neden olmus ve hiikiimet kur rejimini degistirerek serbest
dalgalanan kur rejimine ge¢mistir. Genigletilmis bant sistemine Temmuz 2001’de

gecilecegine yonelik dnceden agiklanan hedef gerceklestirilememistir (Arat, 2003:44).
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Dogrusal (Seri 1)

Grafik 11. TCMB Doviz Rezervleri (Milyon dolar)

Kaynak: TCMB EVDS.

Krizin ardindan 2000 para programinda Ongoriilen dnceden agiklanmis doviz
kuru sistemine devam edilmistir. Bu donemde merkez bankasinin, kuru korumak
amaciyla yaptig1 miidahaleler nedeniyle doviz rezervlerindeki azalis devam etmistir.
2001 Subat aymnda krizin ortaya c¢ikmasiyla rezervlerde yeniden sert bir diisiis
yasanmistir. 21 Subat 2001°de ortaya ¢ikan krizin doviz rezervleri iizerinde yarattigi

sert diisiis Grafik 12°de goriilmektedir.
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Grafik 12. Merkez Bankast Doviz Rezervleri

Kaynak: TCMB EVDS.

Bu donemde gecelik faizlerin aldigi degerler ise Grafik 13’te goriilmektedir.
Grafikte faiz oranlar1 serisi grafigin G6lgeginin kiigliltiilerek dalgalanmalarin etkisinin
daha net goriilebilmesi amaciyla logaritmik degerleri ile yer almaktadir. 2001 Subat
aymda gecelik faizler rekor bir artigla %2500 gibi bir degere ulasmaistir.
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Grafik 13. Bankalararast Para Piyasasi: Gecelik Faiz Oranlar

Kaynak: TCMB EVDS.
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Bu durum piyasanin ve 6zellikle bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu likidite
bunalimmin 6nemli bir gostergesidir. 2000 krizinin yarattig1 giivensizlik ortaminin
ardindan programa aynen devam edilmesi, programa olan giiveni sarsmig, 2001 Subat
ayinda ortaya ¢ikan siyasi karisiklik ve bankacilik sisteminin yasadigi giliven
bunalimiyla birlikte, Tiirkiye’den hizli bir sermaye kacist yasanmugtir. Yurt icinde

yasanan finansal panik Tiirkiye’de birgok bankanin batmasina neden olmustur.

Yasanan krizle birlikte, ortaya ¢ikan doviz talebinin karsilanamamasi ve merkez
bankasmin doviz rezervlerindeki hizli diisiis sonucunda Onceden acgiklanan kur
sisteminin devam ettirilemeyecegi anlagilmistir. Tiirkiye ekonomisinde uygulamaya
konulan 1994 ve 1999 kura dayali istikrar programlarinin basarisiz olmasi ve yasanan
krizler sonrasi, 2001 yilinda sabit kur sistemi terk edilerek dalgali kur sistemine
gecilmis ve Nisan 2001°de Giiclii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur

(Mangir, 2006:470).
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Grafik 14. Serbest Dalgalanma Sistemine Gegildikten Sonra Kurun Izledigi Seyir (TL Déniisiimlii)

Kaynak: TCMB EVDS.

Grafik 14 doviz kurlar1 serbest dalgalanmaya birakildiktan sonra TL’nin ABD
Dolar1 karsisindaki dalgalanmalarmi gostermektedir. 21 Subat 6ncesinde 0,6 — 0,8 TL
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seviyesinde tutulan kur krizle birlikte dalgalanmaya birakilmis ve ani bir sigramayla 1
TL’nin iizerine c¢ikmistir. Krizin mali piyasalardaki en somut gostergeleri doviz
kurundaki bu artis ve devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) faizlerindeki asir1 yiikselis
olarak belirmektedir. TL Dolara kars1 %96,5; %116,5 ve %114,2’lik oranlarda deger
kaybetmis ve Ekim 2001 ayma kadar dalgalanmalarda durulma goézlenmemistir.
Kurdaki bu sigrama, ihracat lizerinde ise olumlu bir etki yaratmamis, ithalatta ise
%24,8’lik bir azalma yasanmustir. Diger yandan DIBS iizerine reel faizlerin ise 2001’in
ilk ¢eyreginde ortalama %117,5’lik bir diizeye sigradigi goriilmektedir. (Yeldan,
2002:2).

Tiirkiye ekonomisi 2001 yilmin basinda, mali piyasalarda yasanan krizin
ardindan daralma siirecine girmistir. Y1ilin ilk dokuz aylik déneminde, bir 6nceki yilin
aym dénemine gére GSMH yiizde 8,3, GSYIH ise yiizde 6,4 oranlarinda gerilemistir.
Ekonomik krizle birlikte ortaya ¢ikan hizli sermaye ¢ikislari, basta doviz kuru olmak
tizere ekonomide artan belirsizlikler ve ekonomik birimlerde meydana gelen giiven
kaybi, i¢ talebin ve dolayisiyla ekonominin daralmasina neden olmustur. Ekonomideki
bu daralmada, 6zel sektore agilan kredi hacminin reel olarak azalmasi ve faiz

oranlarindaki yiikselmede etkili olmustur (TCMB, 2001).

Tiirkiye ekonomisinin 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasadigi siddetli
finansal krize yol acan nedenlerin basinda su dort etkinin yer aldig1 sdylenebilir:

e lzlenilen doviz kuru politikasinin inandirict bir atmosferde uygulamaya
konulamamasi,

e FEtkin denetimi yapilmayan bankacilik kesiminin ekonomik olmayan
davraniglari,

e 2000 yilinda uygulamaya konulan dezenflasyon programimin saglam bir
zemine oturmayist,

e 90’h yillarda dis 6demeler dengesinde giderek artan oneme sahip olan kisa

vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin olusturmasi (Eren ve

Siislii, 2001:669).
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Subat 2001 krizi, Tirkiye i¢in bir yandan ekonominin en biiyiik bunalimini ve
cokiigiinii yasadigir bir siire¢ iken, bir yandan da ekonominin yepyeni bir yapiya
kavusmasmi saglayacak yapisal doniisiimiin de baslangic1 olmustur. Gerek merkez
bankacilig1 ve gerekse diger makroekonomik alanlarda kalic1 bir yapisal doniisiimiin
gerekli oldugu bilinci, toplumun tiim kesimlerinde kabul gérmeye baglamig, 1990’1
yillarda tim agwrhigr ile gerekliligini hissettiren yapisal reformlar hizla

gergeklestirilmeye baglanmistir (Hatipoglu, 2007:92).

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan mali krizlerin ardindan
uygulamaya konan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ile; bankacilik sektoriine iligkin
tedbirlerin siiratle alinarak mali piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, buna bagli olarak
faiz oranlar1 ile déviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, Iktisadi etkinligi saglayacak
yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, Makroekonomik politikalarin enflasyonla
miicadelede etkin bir sekilde kullanilmasi, Siirdiiriilebilir biiyiime ortammin temin
edilmesi hedeflenmistir. Bu ¢ercevede, kamu kesiminin artan bor¢ yiikiiniin
siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmast amaciyla maliye politikast daha da
sikilagtirilmis, para politikasinda merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlar1 iizerindeki

etkisi artirilmis ve dalgali kur sistemine gecilmistir (TCMB, 2002).

2001 yili Mayis ay1 igerisinde uygulamaya konulan programin 6nceliklerinden
biri, bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi olmustur. Bu ¢ergevede, 22 Subat
sonras1 donemde para politikasi uygulamasmin sinirlarini belirleyen en 6nemli gelisme,
kamu bankalarmin ve TMSF biinyesindeki bankalarmn 6zellikle gecelik faiz
piyasalarinda olusturduklar1 baskinin ortadan kaldirilmas:t operasyonu olmustur

(TCMB, 2001:16).

Giiglii ekonomiye gecis programinin hedefleri ise s0yle 6zetlenebilir;

e Bankacilik sektériinde yeniden yapilandiriima ¢alismalarimin hizlanmasi ve
reel sektorde giivenin yeniden tesis edilmesi,

o  Mali sektoriin yeniden yapilandiriimasi amaciyla basta TCMB Kanunu’nun
banka’nin operasyonel bagimsiziigini saglayacak sekilde degistirilmesi

olmak iizere, devlette seffafligin saglanmasi, kamu finansmaninin
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gliclendirilerek faiz disi fazlamin arttirilmast amact ile yasal diizenlemelerin
vapilmasi

o Enflasyonla miicadelede aktif bir para politikasi uygulanmast ve sartlar
saglandiginda enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesi,

o Kamuda seffaflik ve hesap verebilirligin saglanmasi, yolsuzlukla miicadele
etkin bir sistem olusturulmast amaciyla gerekli yasal diizenlemelerin
vapilmasi,

o  Siirdiiriilemez i¢ bor¢ yapisinin, dis finansman destegi ile diizeltilmesi ve

enflasyon miicadelesi ile uyumlu bir gelirler politikasinin uygulanmasi (Usta,

2003:53).

2001 yili para programu ile birlikte para politikas1t uygulamasi ve merkez
bankaciligi i¢in Onemli degisiklikler Ongoriilmistiir. Bu program “Enflasyon
Hedeflemesi” stratejisinin uygulanmasma yonelik yaklagimlar ortaya koymustur. Bu
baglamda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n kosullarini yerine getirmek amaciyla
merkez bankast bagimsizliginin saglanmasi yoniinde adimlar atimis ve merkez
bankasinin nihai hedefi fiyat istikrar1 olarak belirlenmistir. Merkez bankasinin
bagimsizligmin saglanmasi i¢in hazine ve kamu kurum ve kuruluslaria avans verilmesi
uygulamasina son verilmistir. Boylelikle merkez bankasmnin parasal biiyiikliikleri kendi
inisiyatifi ile kontrol edebilmesi saglanmis ve karsiliksiz para basmasinin Oniine

gecilmistir (TCMB, 2002:14).

11 Eyliil 2001°de ABD’ye yonelik terdrist saldirmin yurt i¢i ve yurt dis1 finansal
piyasalarda yarattig1 istikrarsizlik nedeniyle yasanmis ve hazine ek dis kaynaga ihtiyac
duymus ve enflasyonda ongoriilenin ilizerinde bir artis gerceklesmistir. Bu nedenle
Giigli Ekonomiye Gegis programi 2002 — 2004 yilarmi kapsayacak sekilde revize
edilmis, dalgali doviz kuru sisteminin uygulanmasmin devamina karar verilmis ve
enflasyonla miicadele gercevesinde 2003 yilinda enflasyon hedeflemesine gegilebilecegi
aciklanmistir. Revize edilen yeni programin uygulanmasi i¢in IMF’den 16 milyar dolar
ek dis kaynak saglanmigtir. 2002 yilinda, makroekonomik hedeflerle uyumlu bir parasal
genislemenin otesine gecmemek ve gecilmeyecegine ekonomik birimleri ikna etmek

amaciyla parasal hedefleme politikas1 uygulanmis merkez bankasi bilango kalemi olan
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para tabanmin artis1 hedef degisken olarak belirlenmis ve programin nominal ¢apasi

olmustur (TCMB, 2002:14).

Merkez Bankasit bu siiregte nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi
amaciyla enflasyon hedeflemesine resmi olarak ge¢meden “Ortiikk enflasyon
hedeflemesi” politikas1 izleyecegini, gelecekte enflasyonun alabilecegi degerleri dikkate
alarak, kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidebilecegini belirtmistir. Yasanan
siyasi karisiklik ve erken se¢ime ragmen, programin kararllikla uygulanmasi programa
olan giliveni arttirmig, 2002 y1l1 sonunda tiiketici fiyatlar1 enflasyonu yiizde 29,7, toptan
esya fiyatlar1 enflasyonu ise yiizde 30,8 oraninda ger¢eklesmistir (TCMB, 2002:14—17).
Gliglii ekonomiye gecis programmnin hedefleri ve gergeklesmeler Tablo 5°de

goriilmektedir.

Tablo 5. Giiglii Ekonomiye Gegis Programnin Makroekonomik Hedefleri ve Gergeklegmeler

2001 2002 2002 2003 2003 2004 2004

Gerg. Hedef Gerg. Hedef Gerg. Hedef Gerg.

TUFE 68,0 35,0 29,7 20,0 18,4 12,0 9,3
GSMH -9,4 3,0 7,9 5,0 5,9 5,0 9,9
Faiz Dis1 Fazla/ GSMH 5,7 6,5 39 6,5 6,2 6,5 6,9
Net Bor¢ Stoku/ GSMH 92,0 81,0 78,6 73,0 70,5 69,0 65,0

Kaynak: Onder, 2005:235.

Tablo 5 incelendiginde, 2002-2004 yillar1 arasinda Gliglii Ekonomiye Gegis
Programu ile birlikte konulan tiim hedeflere ulasildig1 goriilmektedir. 2001 yilinda %68
oraninda gerceklesen TUFE 2002 yilinda %29,7, 2003 yilinda 18,4 ve 2004 yilinda
%9,3 oraninda gerceklesmistir. 2001 yilinda %9,4 oraninda kiiciilen GSMH ise
hedeflerin iizerinde biiylimiis, 2004 yilinda ise %9,9 gibi 6nemli bir biiylime
kaydetmistir.

2003 yili ekonomik programinin temel amaclar1 enflasyonla miicadele, borg

yiikiinlin azaltilmas1 ve siirdiiriilebilir hizli biiyiime olarak belirlenmistir. Bu ¢ercevede

biiylime hiz1 yiizde 5 olarak 6ngoriilmiis, yilsonu enflasyon hedefi ise yiizde 20 olarak
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saptanmistir (TCMB, 2003:15). Bu donemde, 2001 yiliyla birlikte uygulanmaya
baslanan dalgali kur sistemi nedeniyle merkez bankasi asagi ve yukari yonli asiri
dalgalanmalar haricinde kurlara miidahalede bulunmamis, kurun piyasa kosullarinda
olusmasma 6nem vermistir. Y1l sonunda Tiirk Liras1 1 Amerikan dolar1 + 0,77 Euro

seklinde tanimlanan kur sepeti karsisinda %7 deger kazanmistir (TCMB, 2003:16).

Tiirk Lirasinin deger kazanmasi, verimlilik artisi, reel {licretlerdeki gerileme ve
yurt iginde talep yonlii baskilarin olmamasi gibi nedenler 2003 yilinda tiiketici
enflasyonu hedeflenen %20’lik oraninda altinda, %18,4 olarak gerceklesmistir. Dis ve
ic siyasi belirsizliklerin azalmasi ve uygulanan siki para ve maliye politikalar1
sonucunda finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi, 2003 y1ili programinda dngoriilen
ekonomik biliylime hizina ulasilmasina elverisli bir zemin hazirlamistir. Bu gelismeler
sonucunda yil sonunda %5 oraninda biiylimesi hedeflenen GSMH’deki artis %5,9

olarak gergeklesmistir (TCMB, 2003).

Sonugta, 2004 yili para politikast ve araglarmm kullaniminda 6nemli bir
degisiklik olmamis ve orta vadede kalici fiyat istikrarina ulasilabilmesi TCMB’nin
temel hedefi olmay1 siirdiirmiistiir. 2002 ve 2003 yillarinda enflasyonla miicadelede
saglanan bagarilar, hem 2004 yili hem de sonrasi i¢in, enflasyon hedefinin giivenilir bir
nominal ¢apa olma &zelligini 6nemli dlgiide arttirmustir (Onder, 2005:264). Tiim bu
gelismeler sonucunda TCMB, 20 Aralik 2004 tarihli duyurusu ile enflasyon hedeflemesi
rejimine agamali olarak gegilecegini aciklamistir. Buna gore, enflasyon hedeflemesine
gecis tarihi olarak 2006 yili basi belirlenmis, 2005 yili ise gec¢is donemi olarak ilan
edilmistir (Hatipoglu, 2007:97).

2.2.4. (2006) Y1l ve Sonrasinda Uygulanan Para ve Kur Politikalar

2006 yili itibariyle uygulanmaya konan enflasyon hedeflemesi rejimi ‘“para
politikasinin fiyat istikrarmni saglamaya ve siirdiirmeye yonelik olarak kurumsallastigi
modern bir stratejidir” (TCMB, 2006:3). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n

kosullart;
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o Belli bir donem i¢in enflasyon hedefinin belirlenmesi,
o Bu hedefin ilan edilmesi,

e Hedefin tutturulacagina iligkin bir taahhiidiin  bulunmas: seklinde

Ozetlenebilir (TCMB, 2004:4).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi bir enflasyon hedefi se¢ilip kamuoyuna
duyurulmasmin yaninda; politika kararlarinin seffaflagmasi, karar alma tarihlerinin
onceden belirlenmesi ve kamuoyuna duyurulmasi, kararlarm gerekgeleri ve bu kararlara
iliskin gelecege dair egilimin agiklanmasi yoluyla kurumsallagtirilmasini

gerektirmektedir (TCMB, 2006:4).

Enflasyon hedeflemesine yoOnelik istikrar programlarinda para politikasi,
dogrudan dogruya belirli bir donem igin secilen sayisal enflasyon hedefi ya da hedef
araligima gore yoOnlendirilmektedir. Temel hedef, belirli bir dénem sonucunda
hedeflenen enflasyon oranina ulagsmaktir (Bernanke ve Mishkin, 1997:2). Bu sistemde
para politikasinin temel arac1 ise kisa vadeli faiz oranlaridir (TCMB, 2006:3). Enflasyon
hedeflemesi stratejisinde merkez bankasmin kurlar tizerinde herhangi bir hedefi yoktur.
Faiz oranlarinin kontrol edilebilmesi i¢in kurlar tizerindeki kontroliin ortadan kalkmasi
gerekmektedir. A¢ik bir ekonomide hem faiz oranlarini hem de doviz kurlarini aym

anda kontrol altina almak miimkiin degildir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda merkez bankasmin gelecekteki enflasyona
iliskin &ngoriileri biiyiikk 6nem tagimaktadir (TCMB, 2006:4). Ozellikle enflasyon
hedeflemesi uygulayan tilkelerde, doviz kurlarindan tiiketici fiyatlar1 enflasyonuna gegis
etkisinin boyutunun ve zamanlamasmin tespit edilmesi, enflasyonun tahmin
edilmesinde ve enflasyonist soklara karsi para politikasinin ayarlanmasinda biiyiik 6nem
tagimaktadir. Enflasyon hedeflemesine geciste politika araci kisa donem faiz oranlari
oldugundan, faiz-enflasyon iliskisinin gii¢lendirilmesi ve doviz kurundan enflasyona
geciskenligin azaltilmas: gerekmektedir (Eroglu ve Eroglu, 2009:83). Bu nedenle
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Tiirkiye icin “doviz kuru gegis etkisinin®”

hesaplanmas1 6nemlidir.

? Déviz Kuru Gegis Etkisine dair detayl bilgi 4. Boliimde verilecektir.
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Grafik 15. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegisin Ardindan Gecelik Faizlerin Izledigi Seyir

Kaynak: TCMB, EVDS.

Grafik 15’te enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten sonra gecelik
faizlerdeki dalgalanmalar goriilmektedir. Faiz oranlarmnin 6zellikle 2004 yilindan
itibaren yatay bir seyir izledigi goriilmektedir. Bunun nedeni, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin temel araci olarak faiz oranlarimi kontrol etmesidir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulandigi 2002—-2005 yillar1 arasinda, nominal faiz oranlar1
diisiis egiliminde olmasina ragmen, fiyatlardaki diisiis hizinin gerisinde kalmistir. Bu da
reel faizlerin yeterince diigmesini engellemistir. 2002 yilinin ilk ¢eyreginde enflasyon
oraninin yiiksek olmasidan dolayi reel faizler diisse de, daha sonra nominal faizlerdeki
diisiisiin enflasyondaki diisiisiin gerisinde kalmasindan dolayi, reel faizler tekrar artig
egilimine girmis ve 2003 yilnin ilk ¢eyreginde %10’lara kadar ¢ikmistir. 2005 yili
boyunca da reel faizler %5,5 ile %8 arasinda bir diizeyde seyretmistir. Merkez
bankasinin bu sekilde bir politika izlemesinin temel nedeni reel faizlerin diismesi

durumunda, enflasyonun yiikselecegi kaygisidir (Badurlar, 2009:9-10).
Reel faizlerin bu donemde yiiksek seyretmesi iilkeye sicak para girisine neden

olmustur. Diisiik kur yiiksek faiz politikast sonucunda yurt i¢ci ve yurt dis1 faiz

farkliliklarindan yararlanarak faiz getirisi elde etme amagli carry trade akimi
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olusmustur. Bunun yanmda, yurt dig1 faizlerin yurt i¢i faizlerden daha diisiik olmasi
nedeniyle yurt disindan borglanma cazip hale gelmistir. Uygulanan politikalar bir
yandan enflasyonla miicadelede etkili olurken, yiiksek reel faizlerin yarattig: sicak para
girisi para miktarinin artmasina neden olmus ve bu nedenle i¢ talepte meydana gelen

artis enflasyona miicadeleyi zorlastirmistir (Badurlar, 2009:14).

2005 yilinda cari iglemler aciginda ortaya ¢ikan artisin ardindan, 2006 Mayis
aymda dis konjonktiirde yasanan olumsuz gelismeler islerin tersine donmesine neden
olmustur. ABD ve Japon Merkez Bankalarinin faiz artirimina gitmesi, iilkeden sermaye
cikiglar1 yaganmasina neden olmustur. Sicak para ¢ikisi kur {izerinde yukar1 yonlii bir
baski olusturmus merkez bankasi kura miidahale etmek durumunda kalmistir. Bu
donemde, TL’nin yaklagik olarak %30 deger kaybetmesi ve bu nedenle hammadde
fiyatlarinin artmasi, kuraklik nedeniyle gida fiyatlarinin artmas: ve finansal
piyasalardaki gilivensizlik ortami, enflasyonun yiikselmesine ve hedeflerin oldukca

izerine ¢ikmasina neden olmustur (Badurlar, 2009:14-15).

2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesinin ardindan merkez
bankasi1 seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri kapsaminda ii¢ aylik Enflasyon Raporu
yaymnlayarak enflasyon tahminleri ve hedefe ulasilabilmesi i¢in 6ngdriilen politikalar da
kamuoyu ile paylagmaya baslamistir. Hesap verebilirlik ilkesi ¢er¢cevesinde enflasyonun
hedeften belirgin olarak sapmasi durumunda, merkez bankasi bu durumun nedenlerini
ve alinmasi gereken Onlemleri hiikiimete yazili olarak bildirmek ve kamuoyuna
aciklamakla yilikiimliidiir. TCMB, enflasyon hedeflerini nokta hedef olarak belirlemekle
birlikte, hesap verme mekanizmasmin hayata gecirilebilmesi i¢in, “Enflasyon
Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikalar1”
baslikli duyuru ile nokta hedefin iki puan altin1 ve iki puan {istiinii iceren bir belirsizlik
araliginin tanimlanmasi s6z konusu olmustur. Bu dogrultuda, 2006 yilsonu hedefi ile
tutarli enflasyon patikasi olusturulmus ve belirsizlik araliklar1 ile birlikte {icer aylik

olarak agiklanmigtir (TCMB Enflasyon Raporu, 2006 — I: 56).
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Tablo 6. 2005 — 2008 Doneminde Hedeflenen ve Gergeklesen Yilsonu Enflasyon Oranlart

Yilsonu Enflasyon Gergeklesen Yilsonu Hedeften Sapma
Hedefi (%) Enflasyon (%) (%)
2005 8 7,7 -0,3
2006 5 9,6 4,6
2007 4 8,4 4.4
2008 4 10,6 6,06

Kaynak: Badurlar, 2009.

Tablo 6’ya gore, 2005 — 2008 donemine enflasyon yalnizca 2005 yilinda hedefin
altinda gerceklesmistir. Yilsonu gergeklesen enflasyon 2006 yilinda hedeften %+4,6,
2007 yilinda %+4,4 ve 2008 yilinda %+6,06 sapma gostermistir. Bu gelismeler,
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisiz oldugu yorumlarina neden

olmustur.

2006 yilinin baginda uygulanmaya baslanan agik enflasyon hedeflemesi rejimine
2007 yilinda da devam edilmistir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nin yillik yiizde
degisimi olarak tanimlanan enflasyon hedefi, 2007 yili i¢in, yilsonu hedefi ile tutarl
ticer aylik enflasyon patikasi ile hedef etrafinda 2 yiizdelik puan belirsizlik aralig
olacak sekilde, ylizde 4 olarak belirlenmistir. 2007 y1il1 sonunda Tiiketici Fiyat Endeksi
enflasyonu yiizde 8,39 olarak gerceklesmis ve yilsonu i¢in aciklanmis belirsizlik
araliginm st limiti olan yilizde 6 seviyesinin iizerinde kalmistir. Bu gelismede, yilin son
ceyregindeki fiyat gelismeleri etkili olurken, s6z konusu donemde yoOnetilen/
yonlendirilen {iriinler ve islenmis gida iiriinlerinde goriilen yiliksek oranli fiyat artislari

temel belirleyici olmustur (TCMB, 2007:30,37).

2007 yili ve sonrasini kapsayan donemde ise enflasyondaki diislisii engelleyen
temel unsurlar, uluslararasi piyasalarda petrol ve diger emtia fiyatlarinda yasanan keskin
artiglar ile yoOnetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari olmustur. Gelismekte olan
iilkelerin bircogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de gida fiyatlarmm TUFE igindeki
agirhigmin yiiksek olmasi, enflasyondaki oynakligt artirmistir (TCMB, 2008:3).
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Enflasyon beklentilerinin doviz kuru, risk primi gibi degiskenlere duyarliliginin
artmasi iizerine enflasyonla miicadelenin maliyetinin daha da yiikselecegini 6ngoren
merkez bankasi, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve uygulanan rejimin
itibarin1 tesis etmek amaciyla, Haziran 2008’de hiikiimete hitaben yazilan bir agik
mektupla orta vade i¢in yeni hedefler belirlenmesini 6nermistir. Merkez bankasinin bu
onerisi hiikiimet tarafindan da benimsenmis ve buna gore enflasyon hedefleri 2009-
2011 donemi i¢in sirastyla yiizde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak belirlenmistir. Boylece iktisadi
birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri enflasyon hedefleri
belirlenerek, enflasyon beklentilerinin yeniden kontrol altina alinmasi ve enflasyonla

miicadelenin maliyetinin azaltilmasi amag¢lanmistir (TCMB, 2008:5).

2008 yilinda ise ABD konut piyasalarinda baslayan krizin etkisiyle dis
konjonktiirde yasanan olumsuz gelismeler, Tiirkiye ekonomisini de olumsuz
etkilemistir. ABD konut piyasasinda kredi ge¢misi yeterli olmayan, esik alt1 (sub-prime)
diye nitelendirilen kesime verilen kredilerin geri ddonmemesiyle baslayan kriz ve 2008
Eyliil ayinda ABD’nin en biiyiik 4. Yatirim Bankasi olan 158 yillik Lehman Brothers’in

batmastyla etkisi biitiin diinyaya yayilmis ve kiiresel bir boyut kazanmistir.

Yasanan krizle birlikte 2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel finans
piyasalarindaki giiven kaybinin derinlesmesi, kiiresel likidite akismni olumsuz etkilemis
ozellikle ABD dolar likiditesine yogun bir talep dogurmus ve YTL nin 6nemli 6l¢iide
deger kaybetmesine yol agmistir. Doviz kurundaki bu gelismelere karsin, talep yonlii
baskilarin olmamasi1 ve gida fiyatlarindaki diisis enflasyon goriiniimiinii olumlu

etkilemis ve para politikasina hareket alani tanimistir (TCMB, 2008:6).

Merkez bankast kriz nedeniyle yurt i¢i ve yurt dist talepteki daralmanin uzun
stirecegi Ongoriisiiyle 2008 Kasim aymdan itibaren parasal genislemeye gitmis ve
politika faizlerinde 650 baz puanlik bir indirime gitmistir. Iktisadi faaliyetlerdeki
yavaslamanin devam etmesi nedeniyle 2009 yilmin ikinci yarisinda da faiz indirimlerine

devam edilmistir (TCMB, 2009:3).
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Kriz siirecinde, daha once kirilganlik bakimindan ilk siralarda gosterilen
Tiirkiye, tahmin edilenin iizerinde bir dayaniklilik gostermis ve Tirkiye’ye karsi risk
algis1 degismistir. Tiirkiye’ye yonelik risk priminin diger gelismekte olan tilkelere gore
daha olumlu bir seyir izlemesi nedeniyle, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
iilkeler arasinda en ¢ok faiz indirimine giden iilke Tiirkiye olmasmna ragmen, Tiirk
lirasinin degeri ve gosterdigi oynaklik diger gelismekte olan iilkelerden belirgin bir

bicimde ayrigsma gostermemistir (TCMB, 2009:3-5).

2001 yilindan itibaren uygulamaya konan dalgali kur rejimi 2008 ve 2009
yilinda da uygulanmaya devam edilmistir. Bu nedenle, doviz kurlarinin piyasada serbest
olarak belirlenmesine izin verilmis ancak kurda asir1 dalgalanma olmas1 halinde merkez
bankasi kura 6nceden belirlenmis ihaleler yoluyla miidahale etmistir. Doviz likiditesinin
bol oldugu donemlerde merkez bankasi doviz rezervlerini arttirmak amaciyla doviz
alimma gitmis ve likidite sikintist oldugu donemlerde de yine dnceden duyurulan
ihalelerle doviz satimi gergeklestirmistir. 2009 yili sonunda %5,5 beklenen enflasyon
artis1 %6,5 olarak gerceklesmistir. Bu donemde enflasyonun beklenenin tizerinde artig
gostermesinin nedeni ise gida fiyatlarindaki artis olarak agiklanmistir. 2010, 2011 ve
2012 yillart i¢cin ise enflasyon tahminleri sirasiyla %6,9, %5,2 ve %4,9 olarak
belirlenmistir (TCMB, 2009:57).
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III. BOLUM
DOViZ KURU REJIMI TERCIiHi

3. DOViZ KURU REJiMi TERCIiHi

Giliniimiizde halen uygulanmakta olan, en kat1 rejimden serbest dalgalanmaya
kadar sekiz farkli kur rejiminden s6z etmek miimkiindiir. Bu sekiz farkli doviz kuru
sisteminden hangisinin en uygun sistem oldugu ise kokenleri ge¢mise dayanan eski bir
tartigma konusudur. 1944 yilinda Bretton Woods Sistemine gecisle birlikte sisteme dahil
olan iilkeler sabit ayarlanabilir kur sistemine gecerek, kendi ulusal paralarint Amerikan
dolar1 karsisinda sabitlemiglerdir. Ancak sabit ve dalgali kurlar arasinda se¢im yapma
konusundaki tartigmalar sona ermemistir. Bu tartismalarin kdkeni Friedman’mn 1953
yilinda yaptig1 ‘The Case for Flexible Exchange Rates’ caligmasina dayanmaktadir.
Friedman Bretton Woods sistemine gegisle sabitlenen doviz kuru rejimlerine karsi
cikarak ekonomilerin istikrar1 i¢in esnek doviz kurlarina gecisin gerekliligini

savunmustur (Moosa, 2005:63).

Doéviz kuru rejimi tercihi 1970’1li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile
ekonomi literatiirinde daha fazla yer almaya ve tartigitlmaya baslanmistir. Ozellikle
90’11 yillarin ortalarindan itibaren yasanan doviz krizleri ¢esitli kur sistemlerinin kriz
yaratma potansiyellerinin arastirilmasmi giindeme tagimistir. Déviz kuru rejimlerinin
ekonomiyi etkileyis bigcimleri ve iilkeler i¢in en uygun doviz kuru sisteminin seg¢ilmesi
konusu iktisat literatiiriinde genis yer bulan bir konu olmustur. Son yillarda yiikselen
piyasa ekonomilerinde yasanan finansal krizler, bu iilkeler i¢in optimum kur rejiminin
ne oldugu tartigmalarmi glindeme tasimistir. 1997 Giiney Dogu Asya krizinden once
Asya’da Hong Kong, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve
Tayland sabit kur rejimi uygulamaktayken, krizden sonra sabit kur rejimine Cin ve
Hong Kong disinda devam edebilen olmamistir. Sabitlestirilmis kur sistemleri
uygulayan Tllkeler wuluslararas1 sermaye piyasast kaynakli krizler yasarken,
sabitlestirilmis kur sistemi uygulamayan {ilkeler ise ortaya c¢ikan bu krizlerden

korunmay1 basarmistir (Fischer, 2001:1).
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Giiniimiizde kiiresellesmenin artmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
uluslararas1 entegrasyonun artmasi nedeniyle iilkeler kendileri i¢in en uygun kur
rejimini belirlerken, bir takim teknik kisitlamalarla kars1 karsiya kalmaktadir. Alternatif
kur rejimlerinin avantaj ve dezavantajlari géz Oniine alindiginda, bu sistemlerden
hangisinin iilkeler i¢in en uygun oldugu konusunda farkli bir¢ok goriis ortaya atilmistir.
Ancak optimum doviz kuru rejimi belirlenirken, her ekonominin i¢inde bulundugu
durum ve kendine has 6zellikler dikkate alinmalidir. Bu goriise gore, agik bir ekonomi
icin en uygun doviz kuru rejimi ekonominin maruz kaldigi soklarin tiirline gore
belirlenmelidir. Eger soklar reel temelli soklar ise esnek kur sistemlerinin se¢imi
optimal olacaktir. Eger soklar parasal soklar ise bu durumda sabit ya da onceden

belirlenmis kur sistemleri daha uygun olacaktir (Lahiri, Singh ve Vegh, 2006:2).

3.1.  Doviz Kuru Rejimi Tercihinin Ekonomiye Etkileri

Uygun kur rejiminin se¢imi yalnizca ekonomi teorisyenlerini degil
politikacilarin, biirokratlarin ve ig diinyasinin giindeminde olan bir konudur. Déviz kuru
rejimleri kisa ve orta vadede ekonomik istikrar ve biliylime {izerinde -etkili
olabilmektedir. Bu nedenle kur rejiminin belirlenmesi iilkelerin makroekonomik
hedefleri agisindan dolayisiyla uygulayacaklar: iktisat politikas1 agisindan biiyiikk 6nem
tagimaktadir (Miisliimov vd., 2003:4).

Doviz kuru rejimi tercihleri, iilkelerin ekonomik hedeflerine ulasabilmesi
acisindan etkili olabilmektedir. Bu hedefler; ekonomik kalkinma, adil gelir dagilima,
tiretim kapasitesinin etkin kullanimi ve ekonomik aktivitenin stabilizasyonu olabilir. Bu
hedeflerin 6nemi, iilkeden iilkeye degismektedir. Kalkinma ve adil gelir dagilimi,
gelismekte olan iilkeler i¢in daha 6nemli iken gelismis iilkelerde ekonomik aktivitenin
stabilizasyonu ve tam istihdam daha onemlidir. Déviz kuru rejimi tercihi bir lilkenin
ekonomik kalkimmasini ve gelir dagilimini yonetmek i¢in kullanilabilir. Devletin yerli
paranin degerini stabilize etmesi dis ticareti siibvanse edebilmektedir. Déviz kontrolii
sistemleri ekonominin se¢ilmis sektorlerine direk siibvansiyon saglayabilir (Carlozzi,

1983:23).
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Doéviz kuru tercihi ayni zamanda iilkenin tam istihdama ulagmasinda da etkilidir.
Sermaye ve emegin etkin kullanimi ekonominin teknoloji ve sosyal tercihlerdeki siirekli
degisime uyum saglama yetenegine baghdir. Sabit doviz kuru rejimi altinda, ithalat
veya ihracattaki bir degisim, iiretimde denklestirici bir degisim saglamak i¢in; gelirde,
fiyatlarda ve iicretlerde degisime neden olur. Eger fiyatlar ve licretler yavas tepki verirse
ekonomi yeni duruma daha yavas ulasacak ve issizlige neden olacaktir. Issizligin ortaya
cikaracag1i sosyal maliyetleri biyiikligline bagli olarak, doviz kurunun daha fazla
dalgalanmasina olanak saglanarak kaynaklarda degisime desteklemek tercih edilebilir.
Politika yapicilari sabit kurlarin avantajlari ile ekonomik kosullardaki yavas degisimi

g6z Oniinde bulundurmalidirlar (Carlozzi, 1983:23).

Biiylime doviz kuru arasindaki iligkinin, dogrudan bir iliski oldugu sdylenemez.
Teoride, biiylimenin bir¢ok belirleyeni olmakla birlikte, doviz kuru rejimi 6énemli bir
etken olarak siralanmamaigstir. Doviz kuru rejiminin dogrudan etkisi, optimum para alani
tartigmalarinda ortaya konuldugu gibi, sabit doviz kurunun ticaret hacmini arttirici etkisi
aracilif1 ile olurken, dolayli etkisi, sermaye hareketlerindeki ani durma sonucu olusan

kur baskilarmdan kaynaklanmaktadir (Yanar, 2008:119).

Moosa (2005)’e gore sabit doviz kuru ile biiylime arasindaki iligki su sekilde
aciklanabilir:
e Nispi fiyatlardaki oynaklig1 azaltarak, beklentiler iizerindeki belirsizligin
etkisini ortadan kaldirarak yatirimi ve dis ticareti tesvik eder.
e Fiyatlardaki belirsizligin ortadan kalkmasiyla faiz oranlarimda yasanacak

diisiis biiyiimeyi destekler.

Doviz kuru rejimleri, biiylime, tam istihdam gibi hedeflerin yaninda, fiyat
istikrarinin saglanmasinda da etkili olmaktadir. D6viz kuru rejimleri 6zellikle yiiksek
enflasyon gecmisi olan {ilkelerde, enflasyonla miicadele amaciyla uygulanan capa
politikalar1 agisindan énem kazanmaktadir. Istikrar programlari cercevesinde, doviz
kurlar1 kolay anlagilir bir nominal ¢apa olma 6zelligi tasimaktadwr (Miislimov vd.,

2003:4).
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3.2. Doviz Kuru Rejimi Tercihini Etkileyen Faktorler

Doéviz kuru rejimi tercihinde géz oniinde bulundurulmasi gereken faktorlerden
biri, ulagilmak istenen makroekonomik hedeflerdir. Ancak doviz kuru rejimi tercihini
belirlerken ulasilmak istenen hedeflerin yaninda, ekonominin maruz kaldigi soklarmn
tiiri ve ekonominin kendine has &zellikleri de dikkate almmalidir. Ornegin doviz kuru
rejimi, dis ticareti kii¢iik boyutta olan bir iilkenin yurti¢ci ekonomik kosullar1 tizerinde
kiigtik bir etkiye sahip olacaktir ancak biiylik bir dig ticaret hacmine sahip bir {ilke i¢in
bu se¢im hayati bir 6nem tasiyabilmektedir (Carlozzi, 1983:24).

Carlozzi (1983)’e gore doviz kuru se¢imini etkileyen dominant faktorler sunlardir,

e Ekonominin uluslar aras1 ticarete agiklik derecesi,
e Ekonominin dis ticaret kalibi,
¢ Finansal piyasalarinin kalkinmislig1 ve uluslararasi entegrasyonu,

e Ulkenin vatandaslarinin, ticari partnerlerine gore enflasyon orani dnceligi

Frankel (2002)’ye gore ise doviz kuru tercihini etkileyen faktorler;

e Secilen doviz kuru rejiminin esnekligi,
e Secilen rejimin kredibilitesi veya kredi yaratma giicti,
e Dolarizasyon siireci (bu para ikamesi ve aktif ikamesi seklinde olabilir),

e Ilgili iilke ekonomisinin soklara kars: kirilganlik diizeyidir.

Doéviz kuru rejimi tercihini etkileyen faktorlere yonelik goriisler, genellikle bu
kriterler iizerine yogunlagsmaktadir. Fischer (2001)’e gore ise kat1 sabit kur ile dalgali
kur rejimi arasindaki se¢cim ekonominin karakteristik 6zelliklerine ve enflasyon
gecmisine gore degisir. Kati sabit kur se¢imi, uzun bir parasal istikrarsizlik ge¢misi olan
veya sermaye ve cari hesap islemleri bagka bir ekonomi veya bir grup ekonomi ile
entegre olmus iilkeler i¢in uygundur. Ancak yine de ekonomiyi etkileyen soklarin tiirii

g6z Oniinde bulundurulmalidir.
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Bir iilkenin disa aciklig1 ve dis ticaretten kazandigi gelirin orani ise iilkenin yurt
dis1 kaynakli calkantilara olan hassasiyetini gostermesi bakimidan kur rejimi tercihi
acisindan onemlidir. Eger bir iilke ekonomisi disa acik bir yapida ise, sabit doviz kuru
rejimi tercih edilir. Buna karsilik disa kapali ve dis ticaret sektorii kii¢iik olan iilke i¢in
esnek doviz kuru sistemleri daha uygundur. Ciinkii sabit déviz kuru sisteminde toplam
talebin kisilmasi ile dis ticaret agigmin ortadan kaldirilmasi i¢in, ekonominin ithalat
egilimi oraninin aksi yonde deflate edilmesi gerekir. Bu agidan kapali bir ekonomide dig
ticaret acigin1 deflasyonist veya enflasyonist politikalar ile ortadan kaldirmanin maliyeti
cok yiiksektir. Buna karsilik bu ag¢ik, doviz kuru araciligiyla ¢cok daha kolay bir sekilde
giderilir (Karluk, 2003:390).

Carlozzi (1983)’e gore finansal piyasalarm gelismislik orani ve uluslararasi
entegrasyonu doviz kuru rejimi tercihi agisindan 6nemlidir. Az geligsmis yerli finansal
piyasalar, dalgali doviz kuru uygulamasmdan caydirabilmektedir. Zira zayif yurtici
finans piyasalar1 ongoriilemeyen ve hayli degisken doviz kurlarina neden olabilecektir.
Bu nedenle zayif finansal piyasalara sahip olan ekonomilerde resmi doviz kuru
kontrolleri gerekebilir. Diger ekonomilerde ise olduk¢a gelismis finansal piyasalarin
varlig1 sabit kur uygulamalarini caydirict bir etken olabilir. Sabit doviz kuru sistemi
altinda uluslararas1 sermaye akimlar1 bagimsiz faiz politikas1 uygulamalarini
kisitlayabilir. Iyi gelismis finansal piyasalara sahip olan iilkeler bagimsiz faiz politikas1

uygulamak i¢in dalgali kur sistemlerini tercih etmelidir.

Enflasyon tercihleri de doviz kuru se¢imini etkileyen etmenlerden biridir. Sabit
kur sisteminin uzun donemde siirdiiriilebilirligi, lilkenin sosyal olarak tercih ettigi
enflasyon oranina bagli olarak degisebilmektedir. Yiiksek enflasyon oranmna sahip bir
tilkenin parasmi diisiik enflasyon oranlarma sahip bir ticari partnerin parasina baglamak
elverisli olmayabilir. Biiyiikk enflasyon farkliliklari, ayni biiyiikliikte doviz kuru
ayarlamalarin1 gerektirebilir ki bu da ayarlanabilir sabit kur ile dalgali kur arasinda
kiigtik bir fark olmasi anlamina gelebilmektedir. Sik parite ayarlamalar1 sabit kurlardan
saglanmak istenen stabilizasyon faydalarini azaltabilir. Bu nedenle sabit ve dalgali kur

arasindaki se¢im ayni zamanda ekonominin maruz kaldig1 soklarin tiirline gore de
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degismektedir. Zira sabit doviz kurlar1 bir ¢cok durumda stabilizasyon politikast i¢in

yararli olabilirken bir cogunda ise basarisiz olabilmektedir (Carlozzi, 1983:24).

Doéviz kuru rejimi tercihinde dikkate alinmasi gereken bir diger faktor ise halkin
enflasyon hassasiyetidir. Yiiksek enflasyon ge¢misine sahip {ilkelerde halkin
fiyatlardaki istikrarsizliga kars1 hassasiyeti yiiksek olabilmektedir. Doviz kuru rejiminin
enflasyon iizerine etkisi, daha 6ncede belirtildigi gibi, sabit kurlarin nominal ¢apa olarak
kullanilmasi ile enflasyonun kontrol altina alinmasi siirecini ifade eder. Uzun siireli
enflasyon yasayan iilkelerin ¢ogunda istikrar programlarinda nominal ¢apa olarak sabit
doviz kurlar1 se¢ilmistir. Bu {iilkelerde dolarizasyon yiiksek oldugu i¢in nominal ¢apa
olarak doviz kurunun segilmesi enflasyonla miicadelede daha etkili olmaktadir. Bunun
yaninda doviz kurunun nominal capa olarak secildigi programlarda genellikle 6nce
devaliiasyon yapilip daha sonra kur sabitlenmektedir. Devaliiasyonun amaci,
uluslararas1 rekabet kaybini Onlemektir. Devaliiasyonla birlikte bir yandan ihrag
mallarinin fiyatlar1 azalarak uluslararasi rekabette {istiinliik kazandracak, diger yandan
ise ithal mallarmin fiyatini arttirarak ithal mallarina olan talebi diistirecektir (Kesbi¢ ve
Cevik, 2007:96). Bu nedenle 6zellikle uzun yillar kronik enflasyon yasayan gelismekte
olan ekonomilerde, fiyat istikrarini saglamak amaciyla, doviz kurunun nominal capa

olarak kullanildig: istikrar programlar1 uygulamaya konmustur.

3.3.  Doviz Kuru Rejimi Tercihine Yonelik Goriisler

Ekonomi literatiirlinde doviz kuru tercihine yonelik c¢alismalar her donem
onemini korumus ve bu konuda bircok goriis ortaya atilmistir. Mundell — Fleming
modeli ise bu ¢aligmalarin temel dayanagi olmustur. Bu ¢er¢evede ortaya ¢ikan optimal
para alani teorisi ve imkansiz ligleme hipotezi iki kutuplu goriisiin de temelini
olusturmaktadir. Ara rejimlerin kriz yaratma egiliminin yiiksek oldugunu ve
stirdiiriilemez olduklarint savunan iki kutuplu goriise gore, ozellikle 1990’h yillarin
ortalarindan itibaren diinya ara rejimleri terk etmis ve ug rejimlere dogru kaymustir. Iki
kutuplu goriisiin aksi yoniinde sonuglara ulasan dalgalanma korkusu goriisiine gore ise
tilkeler resmi olarak dalgali kur uyguladiklarini duyurmakta, ancak fiili olarak sabit kur

ve ara rejim uygulamalarina devam etmektedir.
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3.3.1. Iki Kutuplu (Bi— Polar ) Goriis

Ara rejimlerle ilgili yapilan bir¢ok c¢aligmada ara rejimlerin kriz yaratma
egiliminin u¢ rejimlere goére daha yiiksek oldugu ve ara rejimlerin sermaye
akimlarindaki degisimlere karsi olduk¢a hassas oldugu goriisii hakim olmustur. Zira ara
rejimlerin siirdiiriilmesi i¢in ve kurun istenen seviyede sabitlenebilmesi i¢in yeterli
miktarda doviz rezervi bulunmasi gerekmektedir. Aksi takdirde iilkeden olas1 bir
sermaye kac¢ist durumunda kur seviyesini korumak ve sistemin uygulanmasini
siirdiirmek miimkiin olmayacaktir. Iki kutuplu gériise gére, iilkeler doviz kuru rejimini
belirlerken kose ¢oziimleri olarak da nitelendirilen tam sabit kur ya da tam esnek kur
sistemlerini tercih etmelidirler. Bu iki u¢ rejim arasmda kalan sistemlerden ise
ka¢milmalidir. Ara rejimleri tamamen dislayan bu goriis ise “hollowing out” ya da

kayip aralik hipotezi olarak adlandirilmaktadir (Moosa, 2005:133).

Obstfeld ve Rogoff (1995) kurlar1 sabitlemeye yonelik bircok ¢abanin
olaganiistii ¢cokiislerle sonu¢landigini ve 1992 yilinda Avrupa Para Sisteminin yasadigi
problemler ve 1994 yilinda Meksika’nin Dolar ¢apasi uygulamasinin biiyiik kayiplarla
sonuclanmasmin ardindan, gelismis kiiresel sermaye piyasalarma sahip bir diinyada
sabitlestirilmis kur sistemlerinin siirdiiriilebilirliginin tartigilir hale geldigini 6ne
stirmiistiir. Doviz kurunun para politikast agisindan ¢ok dnemli bir gosterge oldugunu
sOyleyen Obstfeld ve Rogoff’a gore doviz kurlarmin para politikasi hedeflerinin
merkezine konulmasi ise tehlikelidir ve bu nedenle dogrudan yerli enflasyona
odaklanan para politikalar1 daha basarih sonuglar verecektir. Ozellikle 1997-1998 Asya
krizi ile birlikte yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkeler i¢in ara
rejimlerin  siirdiiriilebilirligi konusu tartisilmaya baslanmis ve yogun sermaye
hareketliliginin oldugu bir diinyada bu sistemlerin siirdiiriilemeyecegi dngoriilmiistiir.
Bu nedenle, iilkelerin parasal birlik gibi ayr1 bir ulusal degigim aracinin olmadig1 veya
para kurulu gibi kat1 kurallar1 olan bir sabit kur sistemini tercih etmeleri ya da diger bir
kose ¢Oziimii olan serbest dalgalanan kur sistemini tercih etmeleri gerektigi goriisii
hakim olmustur. Ancak Arjantin’de para kurulu uygulamas siirdiiriiliiyorken ortaya
cikan krizle birlikte kdse ¢oziimlerden birinin daha ¢oktiigiinii ve yalnizca serbest

dalgalanan kur sisteminin uygulanabilecegini savunan goriisler ortaya ¢ikmustur.
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Teorik dayanagi konusunda tam bir mutabakat olmamakla birlikte iki kutuplu
gorlis birgok ekonomist tarafindan benimsenmistir. Bununla birlikte, “imkansiz ticleme
hipotezi” ve “¢ikis problemi” iki kutuplu gériise temel olabilecek goriislerdir. Imkansiz
iicleme hipotezinin ¢ikis noktast Mundell (1963) ve Fleming (1962) c¢alismalarina
dayanmaktadir (Moosa, 2005:134). Mundell (1963)’e gore tam sermaye hareketliligi
durumunda ve sabit doviz kuru sistemi altinda, para politikas: istihdam iizerinde etkili
degilken, esnek doviz kuru sistemi altinda ise maliye politikas1 istihdam iizerinde
herhangi bir etkiye sahip olmamaktadir. Diger taraftan, (basit Keynesyen bulgulari
dogrular nitelikte), sabit doviz kuru sistemi altinda maliye politikas1 istihdam tizerinde
giiclii bir etkiye sahipken, (klasik miktar teorisini dogrular nitelikte), esnek doviz kuru

sistemi altinda para politikas1 istihdam iizerinde gii¢lii bir etkiye sahip olmaktadir.

Cikis noktalarindan biri Mundell (1963) olan bu goriise gore, agik ekonomilerde
politika uygulayicilar1 makroekonomik bir trilemma ile karst karstyadir. Bunun nedeni
ise genellikle birbiriyle tutarli olmayan ancak arzu edilen {i¢ hedefle yiiz yiize

olmalaridir. Bu {i¢ hedef ise;

e Para Politikas1 bagimsizligi,
e Serbest uluslararasi sermaye hareketleri,

e Ddoviz kuru istikraridir (Obstfeld, Shambaugh ve Taylor, 2004:1).

Doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik veya sermaye hareketliligi hedeflerinin
ticiiniin esanl olarak saglanmas1 miimkiin degildir. Dolayisiyla iilkelerin bu ti¢ hedeften
birinden vazgegmesi gerekmektedir. Ancak sermaye hareketlerinin hizla arttigi
giinlimiiz diinyasinda {iilkeler doviz kuru stabilizasyonu ya da parasal bagimsizlik
arasinda bir se¢im yapmak durumundadir. Bu se¢imin bir sonucu olarak iilkeler ya
temiz dalgalanma sistemini sececek ya da kat1 sabit kur uygulamalarmni tercih etmek

durumunda olacaktir (Moosa, 2005:134—135).

Ekonomide eger sabit doviz kuru uygulamasi benimsenecekse bagimsiz para
politikasindan vazgegilecektir. Aksine tam dalgali kur uygulamasi benimsendiginde ise

doviz kuru istikrar1 hedefinden vazgegilmek zorunda kalinacaktir. Sabit kur uygulamasi
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secildiginde sermaye hareketlerinin serbestligi, hiikiimetin IS-LM modelinde oldugu
gibi faiz oranlarini diisirmesini engelleyecektir. Ciinkii bu durumda, sabit kurun
korunmasi gerekliligi nedeniyle kur degigsmeyecek ve sermaye hareketliligi nedeniyle
yerli nominal faizler yurt disi faiz oranlarina esitlenecektir. Bu durum faiz oranlarinin
yurtici para politikasiyla degil, yurt dis1 kosullarla belirlendigini gostermektedir
(Obsfelt ve Rogoff, 1995:3).

Ulke dalgali kur uygulamasini segiyorsa, bu durumda bagimsiz bir para
politikasi uygulayabilecektir. Ancak bu durumda iilke ekonominin kosullarina uygun bir
para politikas1 se¢imi problemi ile kars1 karsiya kalacaktwr. Dalgali kur uygulayan
iilkeler arasinda para politikas1 hedefi olarak son donemde direkt olarak yerli enflasyon
oraninin hedeflendigi enflasyon hedeflemesi stratejisi yayginlagmistir (Yanar, 2008:51).
Obstfeld ve Rogoff (1995)’e gore ise dogrudan yerli enflasyonun hedeflendigi stratejiler
daha basarili olmaktadir. Ulkelerin serbest dalgalanan kur ile sabit kur arasindaki

secimini bir sekil ile gosterirsek;

Déviz Kuru istikrar

Parasal Bagimsizhik Artan Sermaye

Hareketleri

l

Tam Finansal Entegrasyon Parasal Birlik

Tam Dalgalanma

Sekil 2. Imkansiz Ugleme

Kaynak: Frankel, 1999:8.
Frankel (1999)’a gore Sekil 2’deki li¢genin kenarlarindan herhangi biri

secilebilir. Ancak ii¢c kenarda da esanli bir se¢cim s6z konusu olamaz. Yinede tam

sermaye hareketliligi durumunda bile iilkelerin tam dalgalanma ve parasal birlik
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arasinda kalan bir tercih yapmasini engelleyecek bir durum séz konusu degildir. Fischer
(2001) ise tam dalgalanma ile parasal birlik arasinda kalan rejimlerin yok sayilmasmin
miimkiin olmadigimi sdyleyerek bu durumu desteklemektedir. Ancak bu ara rejimlerin

stirdiiriilemez oldugunu da goriislerine eklemektedir.

Finansal entegrasyon yoniindeki genel trend {ilkeleri seklin alt kismina
itmektedir. Eger iicgenin alt kenari segilirse iilkelerin se¢imi doviz kuru esnekligi
derecesine yoOnelik basit bir se¢cime indirgenmis olacaktir (Frankel, 1999:7). Bu
durumda, iilkelerin karst karsiya oldugu soklarin tiirii esnek ve sabit kur arasindaki
secimi belirleyecektir. Yanar (2008)’e gore eger iilke sik sik reel soklarla karsilasiyorsa
soklarin absorbe edilebilmesi i¢in para politikas1 bagimsizlig1 ve dalgali kurdan yana bir
secim uygun olacaktir. Eger iilke i¢in doviz kuru istikrar1 daha 6nemli ise sabit kur

uygulamasi daha uygun bir se¢im olacaktir.

Fischer (2001)’e gore ¢esitli lilkelerde bir slire devam edilen ve getirdikleri
kredibilitenin faydalarindan yaralanilan ara rejim uygulamalari ekonomiye biiyiik
zararlar veren cokiislerle sonuglanmistir. Dviz kurunun degigsmeyecegi yoniindeki
ongoriiler, risk algismi azaltmakta ve doviz borglarinin hedge edilmesi ihtiyacini
ortadan kaldirmaktadir. Bu durum ise sistemin c¢okmesi ile birlikte bankalar ve

kurumsal sektor lizerinde biiyiik yikimlara neden olmaktadir.
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Kat: Sabit Kur S Ay*‘rllgl‘ﬁlb"" e Dalgah Diviz Kuru

*Parasal birlik Ayarlanall)(lll::uSablt LD *Yonetimli Dalgalanma

td i & Dalgal

*Dolarlzasyon *Siiriinen Pariteler Serbest Dalgalanma
Para Kurulu

Déviz Kuru Istikrart Para Politikas1

\ Bagimsizlig1 /

L

Kat1 Sabit Kur Serbest Dalgali

Sekil 3. Kutuplasma Hipotezi ve Politika Tercihi

Kaynak: Yanar, 2008:50.

Ara rejimler ile ilgili bir diger problem ise “Cikis Stratejisi” problemidir.
Yiiksek enflasyon ge¢misine sahip iilkeler genellikle enflasyonun diisiiriilmesinde doviz
kurunu nominal ¢apa olarak belirlerler. Ancak eger doviz kuru ¢apasi uygulayan iilke
bir kati sabit kur rejimi uygulamiyorsa bir ¢ikis stratejisi problemi yasayacaktir.
(Fischer, 2001:18). IMF c¢aligmalarma gore ¢ikis i¢in en uygun zaman yerli paranin
giiclii pozisyonda oldugu, stabilizasyonun kredibilitesinin yiikseldigi ve sermaye
giriglerinin genisledigi donemdir (Eichengreen vd., 1998’den aktaran Fischer, 2001).
Ancak bu donemde bile sistemden ¢ikis zordur. Yerli paranin giiglii oldugu donemde
para otoriteleri genellikle sistemden ¢ikmak i¢in higbir neden olmadigmi diisiintirler,
yerli para zayif oldugunda ise bir devaliiasyonun ya da bant genisletmenin zarar verici
oldugunu diisiiniirler. Sisteme devam edilen siire uzadik¢a yar1 sabit kurlardan

kaynaklanan tehlike biiyiir (Fischer, 2001:18).

Ozellikle gelismis iilkelerde kutuplasma hipotezini dogrulayan sonuglar

goriilmektedir. Ancak ara rejim tercihi gelismekte olan tilkelerde hala yaygindir. Bubula
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ve Otker Robe (2003) kutuplagma hipotezini destekler nitelikte sonuglara ulagsmislardir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, kat1 sabit kur ve sabit kur uygulamalarmin
olusturdugu grubun kriz yaratma potansiyeli biitiin olarak dalgali kur sistemlerine
oranla daha biiyiiktlir. Bununla birlikte kutuplasma hipotezini dogrular nitelikte; ara
rejimlerin kriz yaratma egilimi kati sabit kur ve dalgali kur uygulamalarina oranla daha

yiiksektir.

Ara rejimlerin kriz yaratma potansiyeli, tim iilke gruplar1 icin, kat1 sabit kur
uygulamalarina gore 3 kat daha fazladir ve bu oran gelismekte olan iilkeler ile yilikselen
piyasa ekonomilerinde 5 kata ¢ikmaktadir. Ara rejimlerin kriz yaratma potansiyelinin
ayni zamanda dalgali kur sistemlerine gore de daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Yiikselen piyasa ekonomisi olmayan gelismekte olan iilkeler grubunda dahi, ara
rejimlerle dalgali kurlarin kriz yaratma egiliminin ayni olduguna dair hipotez
reddedilememektedir. Bununla birlikte kat1 sabit kur sistemlerinin ara rejimlere ve
dalgali kurlara gore kriz yaratma potansiyelinin daha diisiik oldugu goriilmektedir

(Bubula ve Otker Robe, 2003:14-16).

3.3.2. Dalgalanma Korkusu

Dalgalanma korkusu kavrami ilk olarak Calvo ve Reinhart’in 2000 yilinda
yaptiklar1 ‘Fear of Floating’ isimli ¢aligmalariyla ortaya ¢ikmistir. Dalgalama korkusu
kavraminin net bir tanim1 olmasa da, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin doviz kurunda
ortaya ¢ikan asir1 dalgalanmalardan ¢ekinmeleri ve bu nedenle kura miidahale etmeleri
olarak agiklanabilir. Calvo ve Reinhart (2002)’ye gore iilkelerin asir1 dalgalanmalardan
cekinmelerinin ya da kendi ifadeleriyle “korkmalarinm” altinda kredibilite eksikligi,
yayginlasmis dolarizasyon problemi, yiiksek doviz kuru oynaklig1 ve ytliksek doviz kuru

gecis etkisi gibi etkenler yatmaktadir.

Sabit doviz kuru uyguladigini duyuran birgok iilke, paralarmi sik sik devaliie
etmekte ve resmi olarak (de jure) dalgali kur uyguladigini duyuran birgok iilkede doviz
kuru dar bantlar arasinda dalgalanmaktadir. Bu durum iilkelerin aslinda fiili (de facto)
olarak sabit ya da yar1 sabit kur rejimleri uyguladiklarini géstermektedir. Bu nedenle de

jure smiflandirma {ilkelerin doviz kuru uygulamalarmm dagilimini gdstermekte
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yeterince isabetli olamamakta dolayisiyla da de jure smiflandrma temel alinarak
yapilan caligmalarda aldatict sonuglar elde edilebilmektedir (Rogoff, Husain, Mody,
Brooks ve Oomes, 2003:9).

Bu goriis, kutuplasma hipotezinin aksine iilkelerin ara rejim uygulamalarimi
tercih ettigini One siirlilmektedir. Ancak iilkeler fiili olarak ara rejim uygulamasmi
sirdiirtirken resmi olarak dalgali kur sistemi uyguladiklarini duyurmaktadir.
Dalgalanma korkusu hipotezini savunanlar arasinda, iilkelerin IMF’ye resmi olarak
duyurduklar1 kur uygulamalar: ile fiilen uyguladiklar1 kur sistemleri arasinda biiytik
farkliliklar oldugu goriisii hakimdir. Ulkelerin IMF’ye duyurduklar1 resmi verilere gore
olusturulan smiflandirma “de jure” siniflandirma olarak adlandirilirken iilkelerin fiilen
uyguladiklar1 kurlara dayali siniflandirma ise “de facto” smiflandirma olarak
adlandirilmaktadir. Fiili smiflandirma, iilkelerin ilan ettikleri ile uyguladiklar1 doviz
kurunun, “dalgalanma korkusu” veya giivenilirli§in olmamas1 gibi nedenlerle, farkl
oldugu noktasindan hareket eder (Moosa, 2005:125). Bu smiflandirma, Calvo ve
Reihart (2002) ¢alismalarinda; doviz kuru, faiz oranm1 ve déviz rezervi hareketleri analiz
edilerek yapilmistir. Calvo ve Reinhart (2002) ¢aligmalarinda iilkelerin doviz kuru
oynakligini, doviz rezerv hareketlerini ve faiz orani oynakliklarini karsilagtrmis ve
dalgalanmadan korkma olgusunun yasandig: iilkelerde, doviz kuru oynakligmin daha
yiiksek olacagi goriisiinden hareketle, iilkelerin uyguladiklar1 kur sistemleri; serbest
dalgalanma, korkulu dalgalanma ve sabit kur kategorileri altinda siniflandirmistir. Buna
ek olarak, korkulu dalgalanma uygulayan {ilkelerin wuluslararasi rezervlerinin
oynakligmin serbest dalgalanma uygulayan iilkelerinkinden daha yiiksek, sabit kur

uygulayan iilkelerinkinden ise daha diisiik olmas1 beklenmektedir.

Bir baska beklenti de, korkulu dalgalanma uygulayan iilkelerin doviz kurlarinda
yasanan biliylik capta degisimler karsisinda faiz oranlarmi doviz kurlarinda yasanan
degisimi azaltic1 sekilde degistiriyor olabilecegidir. Bu durumu incelemek iizere, faiz
orant oynakligin1 dikkate alan Reinhart ve Calvo (2002:9) faiz oranlarmin doviz
kurundaki dalgalanmanin boyutuna gore nasil degistigi konusunda teoride net bir goriis
olmamakla beraber, efer para otoriteleri faiz oranlarmni stabilize etmek amaciyla

kullaniyorsa faiz oranlarinin dalgalanabilecegini, bununla birlikte eger enflasyon
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beklentileri ve doviz kuru flizerinde belirlenmis bir capa yoksa, faiz oranlarinin
oynakligmin, kredibilite eksikligi durumunda oldugu gibi daha biiyiik olabilecegini

belirtmistir.

Birgok iilkede faiz oranlarmi belirleyen otorite, faiz oranlarmi belirlerken,
ozellikle kredibilite eksikligi problemi var ise ve/veya doviz kuru gecis etkisi yiiksek ise
doviz kuru istikrarin1 goz Oniine alarak hareket ederler. Politika yapicilarm doviz kuru
veya faiz oranini stabilize etmek arasinda bir se¢imle kars1 karsiya kalmasi durumunda
kararlarinin doviz kuru istikrar1 olacagi agiktir. Ciinkii doviz kurunun stabilizasyonu
ekonomiye daha kolay anlasilir bir nominal ¢apa saglamaktadir. Dalgalanma korkusu
yasayan lilkelerin doviz kurlarina dogrudan ya da faiz oranlarimi degistirerek dolayli
olarak miidahalede bulundugunu belirten Calvo ve Reinhart (2002), bu iilkelerin
enflasyon hedeflemesine ge¢mesiyle birlikte doviz kurlarma dogrudan miidahale yerine
faiz oranlarini1 degistirerek dolayli miidahalede bulunma egilimine girdigini belirtmistir

(Calvo ve Reinhart, 2002:4).

Levy-Yeyati ve Sturzengger (2003) de IMF {iyesi iilkeler arasinda doviz kuru ve
uluslararas1 rezervleri baz alan benzer bir smiflandrma yapmislardir. Caligmada
kiimeleme analizi uygulayan Levy-Yeyati ve Sturzenegger doviz rezervlerinin
oynakliginin yiiksek ve nominal faizlerin oynakliginin diisiik oldugu {ilkeleri sabit kur
uygulayan tlilkeler olarak smniflandrmistir. Ayni sekilde doviz rezervlerinin oynakligi
diisiik ve nominal faizlerde ise dnemli bir oynakliga sahip olan {ilkeler ise dalgali kur
uygulayan iilkeler olarak smiflandirilmigtir. Ayrica 2003 yilinda yapilan ¢alismadan
elde edilen sonuglara gore, de facto kur uygulamalarinin son on yil boyunca hi¢
degismedigi, ancak {ilkelerin sabit kur uygulamalarini1 agik¢a duyurmaktan c¢ekindigi
yoniinde bulgular elde edilmistir. Bu konuda Ghosh vd. (2003) ve Bubula ve Otker

Robe (2002) calismalarinda benzer smiflandirmalar yapmustir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2007) ise genel olarak dalgalanma korkusu
kavraminin, resmi olarak dalgali kur uygulandigi, ancak yerli paradaki ani deger
kayiplarina miidahalede bulunuldugu durumlar1 ag¢ikladigini, ancak g¢aligmadan elde

edilen sonuglara gore, son donemde miidahalelerin ani deger kayiplarini degil, deger
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artiglarmi engellemek amaciyla yapildigini dngdrmiistiir. Levy-Yeyati ve Sturzenegger

bu durumu ise degerlenme korkusu admi vermistir. Bu yaklagim yerli sanayiyi

devaliiasyonlar yoluyla korumayi amaglamaktadir. Calismaya gore, az degerli yerli

para, yerli tasarruf ve sermaye birikimi yoluyla daha yiiksek biiyiime potansiyeli

yaratmaktadir

Tablo 7. De Facto Déviz Kuru Stmiflandirmalari, Avantaj ve Dezavantajlart

Ghosh Vd(2003) | IMF(1999-2003); Levy-Yeyati ve Reinhart ve Rogoff
Babula ve Okter- Sturzenegger (2004)
Robe (2002) (2003)
Donem 1973-1999 1990-Sonrasi 1974-2000 1940-2001
Avantajlari -Kantitatif ve - Kantitatif ve -Merkez - Ikili/paralel déviz
Kalitatif Bilgiler kalitatif bilgilerin Bankasinin déviz | kuru bilgisinin
Kullantlmistir, kullanilmasi rezervlerindeki kullanilmasi
- Ayrintilt - Biitiin IMF tiiyesi | degisim baz - “Serbestce
siniflandirma Ulkelerin alinmugtir Diisme” (freely
siiflandirmaya - Sistematik bir falling)
dahil edilmis olmasi | yaklagim olmasi Ayiriminin yapilmig
ve stirekli olmasi
giincellenmesi - Uzun bir donemi
kapsamasi ve aylik
olmasi
-Sistematik bir
yaklasim olmasi
Dezavantajlar1 | -Uygulamada -Zamana ve lilkeye | - Doviz - Doviz
onemli dlgiide gore degisiklik kurlarmdaki Kurundaki
sapma ihtimali gosterecek siibjektif | istikrar veya istikrar farkli
olan politika yargilar1 igermesi rezervlerdeki politik
niyetlerine degismeler farkli | miidahalelerden
dayanmasi nedenlerden kaynaklanabilir
- Zamana ve kaynaklanabilir. -Birgok tilkenin
ilkeye gore - Siniflandirmanin | siniflandirmasi
degisiklik sinirlt bir ddnemi | tiim yillar i¢in
Gosterecek icermesi. yapilmamustir.
stibjektif yargilart Diger tiilkelerin
icermesi siiflandirmay1
- Ulkelerin etkilemesi
timiini
siniflandirmaya
dahil etmemesi

Kaynak: Yanar, 2008.

Onder (2007)’ye gore dalgalanma korkusunun temel &lgiiti doviz kuru
dalgalanmalarinin daha az olmasi ve politika faiz oranlarinm kur dalgalanmalarini

azaltmak amaciyla kullanilmasidir. Onder (2007) ¢alismasinda TCMB’nin doviz alim
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ve satim miidahalelerini inceleyerek su sonuclara ulagsmustir: Tiirkiye’deki doviz kuru
dalgalanmalarinin, dalgali kur rejimini fiili olarak uygulayan iilkelere 6rnek olarak
gosterilen ABD ve Japonya’dan ¢ok daha yiiksek olmasi, incelenen donemde

dalgalanma korkusunun gegerli oldugu 6nermesini desteklememektedir.

TCMB’nin, 2006 Mayis-Haziran donemindeki temelde digsal sok kaynakli hizli
kur artis1 siireci diginda, politika faizlerini kur hareketinden bagimsiz olarak, enflasyon
hedeflemesi rejimi g¢ercevesinde belirledigi gézlemlenmektedir. Dolayist ile TCMB
politika faiz kararlar1 dalgalanma korkusunun fiili olarak gerceklestigi Onermesini
destekleyecek gecerli bir veri sunmamaktadwr. Alim ve satim miidahalelerinin
ortalamalarina bakildiginda, biyiikliikleri arasinda Onemli bir fark oldugu
gozlenmektedir. Alim miidahalelerinin ortalama biiyiikligi 1,702 milyon USD iken,
sattim miidahaleleri ortalama biiyiikligi 354 milyon USD seviyesindedir. Alim
miidahalelerinin sayis1 ve miktar, TCMB’nin dalgalanma korkusundan daha c¢ok
“tersine dalgalanma korkusu” veya “degerlenme ¢ekincesi” (Levy-Yeyati ve
Sturzenneger, 2007) uyguladigi Onermesi ile tutarli goriinmektedir. TCMB’nin,
donemin 6nemli bir boliimiinde, giinliik doviz alim ihaleleri diizenlemekte olusu, bu

yorumu desteklemektedir (Onder, 2007:45,46).

3.2.3. Optimum Para Alam Teorisi

Optimal Para Alan1 Teorisinin Onciileri, Mundell (1961), McKinnon (1963) ve
Kennen (1969)’dur. Mundell’in 1961 yilinda yaymlanan ¢aligmasi ile ortaya cikan
Optimal Para Alan1 Teorisi, McKinnon, Kennen ve Ishiyama’nin katkilariyla
gelistirilmigtir. Frankel (2003:19)’e gore optimal para alani kendine ait bir para birimi
ve para politikasina sahip olmasi optimal olacak bir bolge olarak tanimlanabilir.
Birbirileriyle ticari ve diger ekonomik iliskiler bakimindan yogun olarak entegre olmus
iilkelerin bir optimum para alani olusturmast muhtemeldir. Optimal para alaninin
sinirlar1 bir sehirden biiyiik, bir gezegenden ise daha kiigiik bir cografi alandir. Christl
(2004:92) ise Optimal Para Alanmj, {iye iilkelerin kendi aralarinda sabit doviz kuru veya

ortak bir para birimi kullandiklar1 cografi bir bolge olarak agiklar.
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Tonus (2000)’e gore optimum para alani, parasal birligin olumlu etkilerinin,
olumsuz etkilerinden farkin1 maksimize edecek bolge biiyiikligii olarak
tanimlanmaktadir. McKinnon (1963)’e gore ise burada kullanilan optimal kelimesi, tek
para birimi olan bir para alaninda, para ve maliye politikasi ile disa yonelik serbest kur
uygulamasinin, tam istthdamin saglanmasi, 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasi
ve yurt ici fiyatlarda istikrarin saglanmasi hedeflerine ulasilmasi i¢in en iyi sekilde

kullanilmast anlamina gelmektedir.

Ulkeler birbirlerinden hukuki ve mali sistemleri, issizlik ve enflasyon oranlari,
ticaret yapilar1 ve mal kompozisyonlar1 yoniinden farkliliklar gosterirler. Kendi ulusal
paralarina ve ulusal para politikalarina sahip iilkeler bu farkliliklar1 minimize etmek ve
bir parasal birlik kurmak i¢in ¢alismislardir. Bir para birligi kurmaya karar veren iilkeler
kendi ulusal paralarmni ortak bir para birimine sabitleyerek, bu para birimini kullanmaya
baslarlar ve birlik digindaki iilkelere karsi esnek doviz kurunu segerler (Samsar,

2003:1).

Optimum para alani teorisinde kendi aralarinda sabit kur uygulamasi gecerli
olan tiilkeler agisindan, kendi aralarinda sabit ve lg¢iincii iilkelere karsi serbest kur
uygulamasi sisteminin avantaj ve dezavantajlarinin karsilastirilmas: ve bu iilkelerde
istikrarin saglanabilmesi icin gerekli kosullar ortaya konmaktadir (Tonus, 2000:4).
Ancak her parasal birlik optimal para alan1 anlamina gelmez. Para alaninin optimal olup
olmadiginin anlagilmasi i¢in para alanina iiye iilkelerin belirli 6zelliklerine bakilir. Bu
ozellikler: iilkelerin enflasyon oranlarindaki benzerlikler, iilkeler arasi yiiksek faktor
hareketliligi, iilkelerin ekonomik agikliklari, ekonomilerin biiyiikliikkleri, mal
cesitlendirme derecesi, fiyat ve licret esnekligi, mal piyasasi entegrasyon derecesi ve

mali entegrasyondur (Samsar, 2003:1).

Optimal Para Alani teorisinin Onciilerinden biri olan Mundell (1961)’e gore
ekonomik yapilar1 acisindan benzerlik gosteren ve faktor hareketliligine sahip tilkelerin
kendi aralarinda sabit doviz kuru kullanmalar1 ve dis diinya ile esnek doviz kuru gecerli
olmalidir. Optimal para alaninin tiim diinya olamayacagini belirten Mundell’e gore

optimal para alani belirtilen kosullara sahip bir bolgedir (Mundell, 1961:659).
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Mundell (1961)’e gore tek bir para birimi, para basma yetkisi olan tek bir
merkez bankasi ve dolayisiyla bdlgeler arasi esnek bir 6deme araglari arzi anlamina
gelmektedir. Ancak birden fazla para birimi olan bir para alaninda, uluslararas1 6deme
araclarinin arzi, birbiriyle koordineli ¢alisan, rezerv kaybetmeden ve konvertibiliteyi
zayiflatmadan hicbir merkez bankasinin yiikiimliiliklerini digerlerinden daha g¢abuk
genisletemeyecegi, birden ¢ok merkez bankasina baglhidir. Bu da tek bir para birimine
sahip olan ve birden ¢ok para birimine sahip olan para alanlar1 arasinda biiyilik bir
ayarlama farkliligi olacagi anlamimna gelmektedir. Bir bagka deyisle, bolgelerarasi
ayarlama ile uluslararasi ayarlama arasinda, kurlar sabit olsa bile, biiylik bir farklilik

olacaktir.

3.2.3.1. Optimum Para Sahasi Olusturabilmek i¢cin Gerekli Kosullar

Bir parasal birligin uygun bir bicimde isleyebilmesi, optimal bir para alani

olusturabilmesi i¢in bir takim 6n kosullar s6z konusudur. Bu kosullar para alaninda;

e Yiiksek isgiicii ve diger liretim faktorleri hareketliligi,

¢ Enflasyon orani benzerligi,

e Yiiksek oranda mal ¢esitlemesi,

o Ucret ve fiyat esnekligi,

e Yiiksek oranda parasal, mali ve ticari entegrasyon,

e Odemeler dengesi uyumu,

e Uye iilkelerin sik ve biiyiik 6lcekli asimetrik soklara maruz kalmamas,

e Disa aciklik derecesini icermektedir.

Mundell (1961)’e gore ekonomik yapilar1 agisindan benzerlik gosteren ve faktor
hareketliligine sahip iilkelerin, kendi aralarinda sabit doviz kuru kullanmalar1 ve dis
diinya ile esnek doviz kuru gecerli olmalidir. A ve B gibi iki iilke arasinda tam faktor
hareketliligi gegerliyken, iki iilkede de yurt ici talepte meydana gelen bir kayma
durumunda esnek kur uygulamasi dis dengeyi saglarken, i¢ dengesizlikleri yani fiyat
istikrarsizhigmi ve issizligi aym anda c¢Oziimleyememektedir. Sabit doviz kuru

uygulamasi altinda ise i¢ dengenin saglanmasi ancak iilkeler arasinda yiiksek faktor
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hareketliligini gerektirmektedir. Mundell faktor hareketliligi konusunda 6zellikle isgiicii
hareketliligi tizerinde durmaktadir. Yiiksek iggilicii mobilitesi asimetrik soklarmn ters
etkilerini kolaylastirmakta ve bdylece doviz kuru mekanizmalar1 {izerindeki baskiy1
azaltmaktadir (Mundell, 1961:660). Bunun yaninda bir para alaninda, fiyatlar ve
ticretlerin esnekligi ¢ok onemlidir. Para politikasinin basarisi, iiye iilkeler arasinda reel

ticret ve fiyat esnekliginde 6nemli farkliliklar olmamasma baghdir.

McKinnon (1963) Mundell’den farkli olarak biiyiiklik ve disa agiklik
derecesinin optimal para alani i¢in dnemi iizerinde durmaktadir. Ekonominin disa
aciklik derecesi endiistriler arasindaki {iretim kaymalarim1 kolaylastirilacaktir, bu
nedenle Mundell’in faktdr hareketliliginin bu faktorlerle birlikte dikkate alinmasi
gerekmektedir. McKinnon’a gore lilkeler disa acildikca, sabit doviz kurundan elde
edecekleri fayda artar. Disa agik bir ekonomide doviz kurlarindaki herhangi bir
degisiklik, hem ihracat fiyatlarin1 hem de ithalat fiyatlarmi etkileyeceginden reel
ticretlerde ve dis ticaret hadleri lizerinde hicbir etki yapmayacaktwr. Disa kapali
ekonomilerde dalgali doviz kuru uygulamak daha avantajlidir. Ayrica disa agik bir
ekonomi ve disa kapali bir ekonominin esnek doviz kurlarindan etkilenme derecesi
farkli olacaktir. Disa acgik bir ekonomide fiyat istikrar1 esnek doviz kurlarindan, kapali
bir ekonomide oldugundan daha fazla etkilenecektir. Fiyatlardaki dalgalanma nedeniyle
yerli paradaki deger kayb1 sonucu para deger saklama araci olma 6zelligini yitirecek,
ticarete konu olan mallarin fiyat:1 artacaktir. Ticarete konu olan mallarin fiyatindaki bu
artig ancak ticarete konu olmayan mallarmn fiyatlarindaki diislisiin yaratacagi bir talep
daralmasi ve issizlik oraninda bir artis ile telafi edilebilecektir. Dolayistyla birbirileri ile
ticari iliskileri giicli olan {iilkeler kendi aralarinda bir para alani olusturmalidir

(McKinnon, 1963:717-719).

Kenen (1969) ise iiriin farklilagtirmasi iizerinde durmustur. Kenen’e gore iirlin
farklilastirmasi benzer liriinler iireten lilkeler arasinda faktor mobilitesini kolaylastirir.
Kenen’e gore, iirlin farklilagsmasinin yliksek oldugu bir ekonomide, ihracat talebindeki
degisimlerin etkisi daha az goriiliir. Dolayisiyla iiriin farklilagmasmin yiiksek oldugu
ekonomilerde asimetrik soklar, {iriin farklilagsmasinin az oldugu {ilkelere gore daha az

onemlidir. Kenen’e gore {iiriin farklilagmasi asimetrik soklarin 6nemini ve etkisini
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azaltwr, yliksek derecede iirlin ihra¢ eden bir iilke, sektdre 6zel soklarda daha az zarar
gorlir. Dolayisiyla sabit doviz kuru tercihi bu tiir ekonomilerde daha avantajlidir.
Kenen, ayrica {lilkeler iistii bir mali transfer sisteminin, asimetrik soklarin etkisini
azaltmada ve doviz kurlarinda ayarlamaya gidilmesi ihtiyacini azaltacagini ifade eder

(Yanar, 2008:56).

3.2.3.2. Parasal Birligin Maliyetleri ve Faydalan

Tonus (2000)’e gore iilkeler parasal birlige katildiklar1 takdirde, revaliiasyon ya
da devaliiasyon yapmak, dolasimdaki para miktarini belirlemek gibi para politikasi
kararlarin1 bagimsiz bir sekilde almaktan vazge¢mis olacaklardir. Bu nedenle, iilkelerin
parasal birlige katimalarmm maliyeti bagimsiz para politikast uygulamaktan
vazge¢menin iilke ekonomisi iizerinde yaratacagi etkilerle agiklanabilecektir. Bunun
yaninda parasal birlige katilmanin iilkeye saglayacagi birtakim avantajlar da soz
konusudur. Daha once de belirtildigi gibi, optimum para alani, parasal birligin olumlu
etkilerinin, olumsuz etkilerinden farkin1 maksimize edecek bolge biiytikligii olarak

tanimlanmaktadir. Parasal birligin olumlu etkilerini su sekilde siralayabiliriz;

e Islem maliyetlerinin ortadan kalkmasi,
e Doviz kuru belirsizliginin ortadan kalkmas,
e D0viz kuru istikrarmnim fiyat mekanizmasinin etkinligini saglamasi,

e Doviz kuru istikrar1 ve ekonomik biiylimenin saglanmasi.

Islem maliyetlerinin ortadan kalkmas1 parasal birligin sagladig1 mikro ekonomik
faydalardandir. Parasal birlik ticarette ve finansal islemlerde kambiyo ve aracilik
maliyetlerinin 6nemli Ol¢lide diismesine neden olacaktir. Makroekonomik agidan
bakildiginda, sabit doviz kurlar1 ile belirsizligin ortadan kalkmasi ile olusan risksiz
ortam ise bdlgeler arasi ticaret ve yatirim hacminde genislemeye neden olacaktir. Bunun
yaninda, doviz kuru istikrar1 fiyat mekanizmasmin etkinligini saglayacak,
makroekonomik farkliliklarm giderilmesi ile iiretim ve istthdamdaki dalgalanmalar1

azaltarak ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etki yaratacaktir (Kaya, 2009:7).
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Frankel ve Rose (2002)’ye gore parasal birligin en onemli olumlu etkisi
enflasyon oranlarmi diisiirmesidir. Birlik ayrica, uluslararasi igslem maliyetlerini
diistirerek ticareti ve disa acikligi destekler. Parasal birligin uyardigi ticaret, gelir
tizerinde olumlu etki yaratir. Bunun yaninda, parasal birlik, gelir {izerinde merkez

bankasi giivenilirligini ve makroekonomik istikrar1 artirarak da olumlu bir etki yaratir.

Parasal birligin olumsuz etkilerini ise su sekilde siralayabiliriz (Horvath ve

Komarek, 2002), (Tonus, 2000);

e Bagmmsiz para politikasi uygulama ve para arzi kontroliiniin kaybi,

e Bagimsiz maliye politikasi uygulanamamas:’,

e Senyoraj kaybu,

e Talep soklar1 karsisinda iiye iilke ekonomilerinin ayarlanma sorunu,

o Uye iilkelerin farkli enflasyon ve issizlik orani se¢imlerinin yaratacag
esitsizlik,

e Isgiicii piyasalarmin merkezilesme derecelerine bagl olarak nominal
ticretlerde artig yaratmast,

e Biiyilime hiz1 yiiksek iilkelerde refah kaybina yol agmasi,

e Biitce aciklarinin finansman yontemlerinin yaratacagi refah kaybidir.

Optimal para alaninin maliyetleri de mikroekonomik ve makroekonomik
maliyetler ¢ercevesinde degerlendirilebilmektedir. Mikroekonomik maliyetler goz
oniline alindiginda, yeni para birimine gecis nedeniyle ortaya ¢ikan yeni para basimi,
otomatik para makinelerinin (ATM) ve banka hesaplarinin yeni para birimine
uyumlastirilmasi seklinde maliyetler gdze ¢arpmaktadir. Bunun yaninda siyasi ve idari
diizenlemelerden kaynaklanan mikroekonomik maliyetler de s6z konusu olabilmektedir

(Kaya, 2009:7).

Makro ekonomik maliyetler ise daha cok para politikasi bagimsizliginin

yitirilmesi nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Ortak para politikast ayni anda tim iiye

? Horvarth ve Komarek (2002)’ye gore parasal birligin bagimsiz maliye politikas: iizerindeki etkisi tam
olarak bilinmemektedir. Bu nedenle parasal birlige katilmak tam anlamiyla bagimsiz maliye politikasi
uygulanmasmin sonu anlamina gelmemektedir.
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iilkelerin i¢inde bulundugu kosullara uygun olmayabileceginden, bazi liye iilkeler
olmas1 gerekenden daha yiiksek issizlik oranina katlanmak durumunda kalabilecekler ve
optimum kaynak dagilimindan uzaklasilabilecektir. Bu durumda iiye {ilkelerin

kullanabilecegi ancak gelir ve harcama politikasidir (Utkulu, 2005:119).
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III. BOLUM
DOVIiZ KURU GECIS ETKISi VE TURKIYE ICIN DOViZ KURU REJiMi
TERCIHI

4. DOVIZ KURU GECIS ETKIiSI

Fiyatlar ile doviz kuru arasinda, “satin alma giicii paritesine”* dayanan iliskinin
arastirilmasina yonelik ilk ¢caligmalar 1970’1i yillarin basinda, Bretton Woods sisteminin
cokmesinden sonra giindeme gelen esnek doviz kuru sistemlerine gecilmesiyle
yogunlagmistir. Bretton Woods sisteminin ¢dkmesinin ardindan, esnek kurlar para
birimlerinin kendi dengesini bulacak sekilde hareket edecegi ve soklara karsi esneklik
saglayacagi diislincesiyle yogun ilgi gérmistiir (Hatipoglu, 2007:52). Ancak 1980’li
yillarda ozellikle gelismis lilke ekonomilerindeki 6demeler bilancosu agiklarinin, ulusal
para birimlerindeki onemli deger kayiplarina ragmen giderilememesi nedeniyle esnek
doviz kurlarmin dengeleyici rolii hakkindaki beklentiler sorgulanmaya baslanmstir. S6z
konusu ekonomilerde Marshall — Lerner kosulunun® saglandig1 yoniinde elde edilen
bulgular, dikkatlerin satmn alma giicli paritesine dayanan nispi fiyat etkisine ya da
gliniimiizdeki yaygin kullanimiyla déviz kuru gegis etkisi lizerinde yogunlagmasina yol
acmistir (Aldemir, 2007:54). Bununla birlikte son yillarda bir¢ok yiikselen piyasa
ekonomisinin enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde sabit doviz kurlarini terk
edip esnek kur rejimlerini uygulamaya baglamasi, merkez bankalar1 ve
akademisyenlerin doviz kuru gecis etkisi {lizerine ilgisini arttirtmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda doviz kuru gecis etkisinin boyutu gelecek enflasyon
hedeflerinin belirlenmesi ac¢isindan 6nem arz etmektedir. Doviz kuru ile fiyat
seviyesindeki iligkinin boyutunun bilinmemesi durumunda esnek déviz kuru rejimleri
altinda gelecek enflasyonu tahmin etmek olanaksiz olacaktir (Kara, Kiicliik Tuger,

Ozlale, Tuger, Yavuz ve Yiicel, 2005: 4).

* Tek Fiyat Kanununa dayanan satin alma giicii paritesi, homojen bir maln ticarete konu olabilmesi igin
ortak para birimi ile ifade edilen fiyatinin tiim diinyada ayni1 olmasi gerektigini, bu nedenle ithalat¢1 ve
ihracat¢1 iilkelere ait doviz kurunun o maln fiyatini esitleyecek sekilde olusacagini ileri siiren bir
yaklagimdir.

> Marshall Lerner Kosuluna gére yapilan bir devaliiasyonun 6demeler dengesi agigmi kapatabilmesi
ihracat ve ithalat esnekliklerine bagldir. Eger esneklikler toplami birden biiyiik ise etki pozitif olacaktir.
(bkz. Yildirim ve Karaman, 2005:238-239)
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Goldberg ve Knetter (1997:9)’ a gore ihracat ve ithalat yapilan {ilkeler arasi
doviz kurundaki %]1°lik degisimin, ithalat fiyatlarnin yerli para cinsinden degerinde
yaratt1ig1 yiizde degisim olarak ifade edilen doviz kuru gecis etkisi lizerine yogunlasan
ilginin nedeni, satm alma giicii paritesi ve “tek fiyat kanunun™® gegerliliginin smamak
kadar, doviz kurundaki degismelerin digsal denge ve yurtici enflasyon iizerindeki
etkisini incelemektir. DOviz kuru gecis etkisi, yurtici fiyatlar seviyesinin kur
diizeyindeki degismelere olan hassasiyetini ortaya koyarak enflasyon tahminlerinin
basaris1 agisindan son derece dnemli bilgi sunmaktadir. Enflasyon tahminlerinin bagarisi
ise Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejiminin basaris1 kadar, para politikas1 aktarim
mekanizmasinin en dogru sekilde degerlendirilmesi ve para politikast kararlarinin
alinmasinda 6nem kazanmaktadir (Aldemir, 2007:55). Bunun yaninda doéviz kuru
kanalmin ac¢ik ekonomilerde, faiz oram1 kanalimin yami sira parasal aktarma
mekanizmasinin en Onemli kanallarndan biri olmasi ve toplam talep {izerindeki

belirleyiciligi nedeniyle doviz kuru gecis etkisinin 6nemi artmaktadir.

Doviz kuru gegis etkisi ii¢ sekilde gerceklesebilmektedir;

e Doviz kurunda bir degisim oldugunda yabanci firmalar bu degisimin
etkisini ihracat piyasasindaki mallarin fiyatlarma tam olarak
yansitabilirler. Bu durumda tam gegis etkisi s6z konusudur.

e Doviz kurundaki degisimleri satig fiyatlarin1 sabit tutmak i¢in
iistlenebilirler. Bu durumda sifir gegis etkisi s6z konusudur.

e Firmalar doviz kurundaki degisimleri tam yansitma ile yansitmama
arasinda kalacak bir kombinasyon segebilirler. Bu durumda ise kismi

yansima etkisi gegerlidir (Siklar ve Uslu Caglarirmak, 2007:1).

Doviz kuru gegis etkisinin boyutu ekonominin biiyiikliigiine gore farklilik
gosterebilmektedir. Doviz kuru gecis etkisi 6zellikle kiiciik ve disa agik ekonomilerde
tiikketici ve tretici fiyatlar1 lizerinde endeksteki ithal mallarin orani kadar direkt bir etki

yaratacaktir. Bunun yaninda yerli mallarm fiyatlar1 iizerinde, iireticinin maliyetlerinde

% Tek Fiyat Kanunu tamamen 6zdes bir malin farkli tiim piyasalarda tek bir fiyatinin olmasi gerektigini
ifade eder.
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yaratacagl degisim oraninda bir degisime neden olacaktir (Arbatl,2003:86). Biiyiik bir
ekonomide ise yerli paradaki bir deger kaybinin enflasyonist etkisi diinya fiyatlarinda
bir diislisle etkisini kaybederken, kiiciik bir ekonomide yerli paradaki deger kaybinin
diinya fiyatlar1 {izerinde bir etkisi olmayacagi i¢in tam gecis etkisi gerceklesecektir. Bu
nedenle doviz kuru gecis etkisi kiigiik ekonomilerde daha biiylik olacaktir (McCharty,
2009:3).

4.1. Doviz Kurunun Yurti¢i Fiyatlara Yansimasinin Asamalar

Doviz kurunun fiyatlara yansimasi siireci dogrudan ve dolayli olarak iki
asamada gerceklesmektedir. Ilk asama yansima etkisi, dogrudan yerli para cinsinden
ithalat fiyatlarma yonelik olarak gergeklesmektedir ve ithal mallarin iilkeye giris
diizeyindeki fiyatlarin1 dikkate almaktadir. Kur degisimlerinin yurtici iiretici ve tiiketici
fiyat endekslerine gecis siirecini ifade eden dolayli yansima etkisi ise, ithal mallarin
iilkeye giris fiyatlar1 ile yurtici piyasalarda gecerli olan ithalat fiyatlarinin gosterdigi
farklilik nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Aldemir, 2005:56).

4.1.1. Déviz Kurunun ithalat Fiyatlarina Yansimasi

Doviz kurunun fiyatlar tizerindeki dogrudan etkisini ifade eden ithalat fiyatlarina
yonelik gecis etkisi, tek fiyat kanununa dayanmaktadir ve giiverte teslim fiyatlarinmn
(ilkeye giris fiyatlar1) , doviz kuruna gore esnekligi seklinde tanimlanwr. Kur

degisimlerinin dogrudan etkilerini tek fiyat kanunu yardimiyla gosterirsek;

*

P=Pe (1)

Yukaridaki esitlikte “P” ithal mallarin yurt dis1 fiyatlarmi, “P" ithal mallarm
yerli para cinsinden fiyatlarini1 ve “e” nominal doviz kurunu ifade etmektedir. Doviz
kurundaki degisimlerin dogrudan etkilerini tek fiyat kanunu ile agiklayan yukaridaki
esitlige gore eger doviz kurunda diinya fiyatlarindan bagimsiz bir degisim meydana
gelirse doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi tam olarak gergeklesecektir. Tam gegis etkisi
genellikle diinya piyasalarinda fiyat kabullenici konumda olan, disa acik ve kiigiik
ekonomiler icin gecerlidir. Diinya fiyatlarmi etkileme giicline sahip biiylik

ekonomilerde tam gegis etkisi s6z konusu olmamaktadir (Dwyer ve Lam, 1995: 159).
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Arat (2003:69) ise ithalat fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki dogrudan iligkiyi
kisa vadeli gecis etkisi olarak tanimlamakta ve ithal fiyatlarinda meydana gelen soktan
sonra, tliketici fiyatlarinda meydana gelen ayarlama olarak ac¢iklamaktadir. Arat’a gore
doviz kurlarindaki degisimin birebir ithal mallar1 fiyatina yansidigi varsayildiginda,
tiketim mallar1 fiyatinin, ithal mallar1 fiyatma gore esnekliginin (gecis etkisi

katsayisinin) ithal mallarin tiikketim mallar1 icindeki pay1 kadar oldugu sdylenebilir.

Gegis etkisine iligkin yazinda, gelismekte olan iilkeler agisindan ithalat
fiyatlarina yonelik yansimayi konu alan caligmalar smirli sayida bulunmakta ve soz
konusu ekonomiler igin genellikle, enflasyonun baslica ekonomik sorun olarak
algilanmas1 nedeniyle yurtici fiyatlara yonelik yansima etkisi arastirilmaktadir

(Aldemir, 2007:61).

4.1.2. Doéviz Kurunun Yurtici Fiyatlara Yonelik Yansimasi

Yurti¢i fiyatlara yonelik yansima olgusu ithal edilen mala iliskin perakende
fiyatm, toptan esya fiyatina gore esnekligi olup, bir nihai {irlin perakende fiyati
bigiminde tanimlanmaktadir. Ithalat fiyatlarma yansima siirecinde kur degisiklikleri
toptan esya fiyatlarina eksiksiz yansimaktadir. Ancak tiiketici fiyatlarina yansima
stirecinde ¢esitli problemler vardir. Tiiketici diizeyindeki ithal fiyati; ancak s6z konusu
ithalat iceriginin, perakendeci firmanin toplam maliyetleri i¢cindeki payin1 esit bir oranda
degisebilecektir (Aldemir, 2005:87). Arat (2003:69) ise yurtici iiretici ve tiiketici
fiyatlarina yonelik gecis etkisini, uzun dénem gecis etkisi olarak nitelendirmektedir.
Buna gbre uzun donem gecis etkisi, doviz kurlarindaki degisimin ardindan, ithal
fiyatlarinda siirekli ya da gecici olduguna inanilan soktan sonra, tiiketici fiyatlarinda
ortaya ¢ikan toplam etkidir. Bu tanimlamadan yola ¢ikildiginda, iilke i¢inde tiiketici
fiyatlarinin, olusan yeni kur dengesine ayarlanmasinin zaman alan bir siire¢ oldugu

goriilmektedir.

Doéviz kurunun yurtigi fiyatlar1 dogrudan ve dolayli olarak nasil etkiledigini
gosteren Sekil 4’e gore; doviz kurundaki bir artisin dogrudan etkileri, once ithal edilen

nihai mallarin ve ithal girdilerin yerli para cinsinden fiyatin1 arttirarak iiretim
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maliyetlerini ve yurti¢i fiyatlarin arttirmasi seklinde gerceklesmektedir. Dolayli etkiler
ise net ihracat iizerinde toplam talep yonlii bir baski yaratarak ortaya ¢ikmaktadir. Doviz
kurundaki bir artig, yerli ihra¢ mallarma olan talebi ve dolayisiyla ihracat fiyatlarini
arttirarak yurtici enflasyon iizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturmaktadir (Hyder ve
Shah, 2004:3).

Yerli Paranin Deger

Kaybi

Dogrudan Etkiler Dolayl: etkiler

—

Ithal girdilerin yerli para
cinsinden fiyati artar

L Yerli ihrag
mallarina olan talep
Uretim maliyetleri artar artar
v |
Ithal edilen nihai >
mallarin yerli para —— l
cinsinden fiyatlar: artar Y » e "f'll(yatllduzeyl Ikame mallar ve
yiikselir
<+—— ihracatin yerli
T para cinsinden
degeri artar
e Piyasa yapisi
e Fiyatlama politikasi
e ikame olanaklar
e Ticareti yapilan mallarmn igerisinde ticareti

yapilmayan mallarm varligi

e Ticareti yapilmayan mallarn fiyatlarinin ve
iicretlerin esnek olmamasi

e Enflasyonist bir ortam

Sekil 4. Déviz Kurunun Fiyatlara Dogrudan ve Dolayli Yansima Siireci

Kaynak: Hyder ve Shah, 2004:4

Ar1 (2010:2836)° a gore Doviz kurunun yurt ig¢i tiiketici ve lretici fiyatlarina
yansimasi asamasinda yerli para cinsinden ithalat fiyatlari, nihai perakende fiyatlarimi

ifade etmektedir. Bu durumda nihai perakende fiyatlari, distribiitdrlerin {istlendigi
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toplam maliyet ve kar marjindan olusmaktadir. Toplam maliyet ise ithalat maliyeti ile
dagitim ve satig siirecindeki yerel maliyetleri kapsamaktadir. Bu ¢ergevede dolayli gecis
etkisi, R; nihai perakende fiyatlarini, C; toplam maliyeti, A; kar marjin1 ve o; ithalatin

toplam maliyet i¢indeki payin1 ifade etmek iizere su sekilde gosterilebilir;
R=P*C!' )

Dolayisiyla esitlige gore; fiyatlardaki ve maliyetlerdeki artis, perakende fiyatlarina
yansimakta, ancak oransal degisim 1 birimden daha az olmaktadir. Dolayisiyla gecis
etkisi, ithal edilen malin toplam maliyetler (C) i¢cindeki pay1 olan (o) tarafindan
belirlenecektir. Ancak rekabet kosullar1 nedeniyle perakendeciler kar marjin1 disiirerek
fiyat artisin1 engelleyebileceginden tam gecis etkisi gerceklesmeyebilecektir. Bu
durumda gegis etkisi su sekilde ifade edilir;

R =[C*A*e] *C%

Son esitlige gore ithal edilen malin nihai perakende fiyatlarina olan etkisini; ithal edilen
malin toplam maliyetler icindeki payi (o), ihracat¢ilarin ve yerel distribiitorlerin kar

marjindaki degisim (A*, A) belirleyecektir.

4.2.  Tirkiye’de Doviz Kuru Gegis Etkisi ve Doviz Kuru Rejimi Tercihi

Bir¢ok iilke uzun yillar boyunca yiiksek enflasyon problemiyle karsi karsiya
kalmis, ancak ozellikle geligsmis tilkeler uyguladiklar: kararli politikalarla enflasyonu
kontrol altina almayi basarmislardir. Gelismekte olan iilkeler ise nispi olarak daha
yiiksek enflasyon oranlariyla karsi karsiya kalmistir. Ancak Tiirkiye’nin bu iilkeler
arasinda 30 yili askin bir siire boyunca yiiksek enflasyon problemi yasayan tek {ilke
olmasi, enflasyon sorununu Tiirkiye ekonomisindeki sorunlarin odak noktasi haline
getirmistir. Gerek ekonomi literatiiriinde, gerekse diinya pratiginde benzer bir durumun
bulunmamasi, Tiirkiye’de enflasyon sorununa farkli bir gézle bakilmasi geregini ortaya

koymaktadir (Uysal, 2007:22).
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Tablo 8. 1939 — 2006 Yillar: Arasinda Tiirkiye 'de Ortalama Enflasyon

Yillar TUFE’ deki Ortalama Degisim
1939-1949 14,3
1950-1959 8,8
1960-1969 4,4
1980-1989 50,7
1990-2006 57,1

Kaynak: Uysal, 2007

Tiirkiye’de 1939 — 2006 yillar1 arasindaki ortalama enflasyon rakamlarini
gosteren tablo 8’e gore, 1939-149 yillar1 arasinda yillik enflasyon %14,3 iken 1950-
1959 yillar1 arasinda %8,8 olarak gerceklesmistir. Ozellikle 198021i yillarda biiyiik artis
gosteren enflasyon oran1 1980-1989 yillar1 arasinda %50,7, 1990-2006 yillar1 arasinda
%357,1 oraninda gerceklesmistir. 1939 — 2006 yillar1 arasinda en diigsiik ortalama
enflasyon orani ise 1960-1969 yillar1 arasinda %4,4 olarak gergeklesmistir. Bu
verilerden de anlagilmaktadir ki Tiirkiye’de enflasyon sorunu, yaklasik 30 yil gibi uzun

bir siire boyunca devam etmis ve kronik hale gelmistir.

1990’11 yillara gelindiginde ise Tiirkiye’de kamu finansmaninda meydana gelen
kotiilesme, artan siyasi belirsizlik ve serbest sermaye hareketleri 1994 yilinda bir
ekonomik krizin ortaya ¢ikmasiyla sonuglanmistir. Kriz ile birlikte 6nemli bir
devalliasyon yasanmis, enflasyon {i¢ haneli rakamlara ulasmis ve derin bir resesyon
meydana gelmistir. 1994 krizi, Tiirkiye’de 1990’11 yillarin ikinci yarisinda uygulanan
politikalar1 sekillendiren unsur olmustur. Krizin ardindan alman Onlemlerle, para
politikas1 Tlizerindeki siyasi baskilarin azaltilmast ve para politikas1 ile maliye
politikasinin koordinasyonunun arttirilmas: amacglanmigtir. Bu ¢ercevede merkez
bankasi ve maliye bakanligi, Ongoriilebilir, saydam politikalarla kredibilitenin
saglanmasima ¢aligmistir. Buna ragmen mali ac¢ik ve enflasyon oranindaki artis devam

etmistir (Sahinbeyoglu, 2001:2).

Tiirkiye’de benzer bir kriz 2001 yilinda da yasanmustir. 2000 yilinda, IMF

destekli enflasyonla miicadele programi uygulanmaya baslanmis, nominal ¢apa olarak
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doviz kuru hedeflenmistir. Kur i¢in ongoriilen artis hedefinin yakalanmasina ragmen
enflasyon i¢in belirlenen hedef yakalanamamistir. Bu siiregte asir1 degerli hale gelen
TL’ye bagl olarak dis ticaret ve cari iglemler acig1 rekor kirmistir. Bunun ardindan
Kasim 2000°de meydana gelen likidite krizi, devaliiasyon beklentilerini arttirmig, Subat
2001°de olumsuz siyasi gelismelerin de etkisiyle sicak para ¢ikist ve buna bagli olarak
biiylik oranl bir devaliiasyon gergeklesmis ve Tiirkiye ekonomisi ¢ok ciddi bir ¢okiis

yasamistir (Uysal, 2007:24).

2001 yilinda ortaya cikan krizle birlikte yagsanan bu ¢okiis, ayn1 zamanda merkez
bankas1 i¢in yeni bir donemin baslangict olmus, Nisan 2001°de merkez bankasi yasal
olarak bagimsizlik kazanmistir. Ayrica merkez bankasmin nihai hedefi fiyat istikrari
olarak belirlenmistir. Krizin ardindan dalgali kur rejimine gecilmis ve merkez bankasi
enflasyon hedeflemesi stratejisi cergevesinde bir istikrar programi uygulamaya
baslamistir. 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankasi, mali
disiplin ve ekonomik reformlar sayesinde enflasyonu %70’lerden tek haneli rakamlara

¢cekmeyi basarmistir (Hatipoglu, 2007:93).

Yasanan krizler Tiirkiye’de uygulanan enflasyonla miicadele politikalarinmn
basarisizligin1 ortaya koymustur. Uygulanan politikalar, Tiirkiye’de yasanan uzun
donemli enflasyonist siirecin 6niine gegememis ve enflasyonla miicadeleyi, uygulanacak
para ve kur politikalarinin odak noktasi haline getirmistir. Nihai hedefi fiyat istikrar1
olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, tiim para politikast araglarmi fiyat
istikrarinin saglanmasi yoniinde kullanmaktadir. Bu nedenle enflasyonla miicadele, kur
politikasinin ve uygun doviz kuru rejiminin belirlenmesindeki kriterler agisindan da
onem arz etmektedir. Son yillarda iktisat yazininda, bir iilkedeki doviz kurlarmdan
fiyatlara gecis etkisinin boyutunun uygulanacak para ve kur politikas1 kararlar
acisindan Onemi iizerine bir¢cok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda 6zellikle yiikselen
piyasa ekonomilerinde optimum kur rejiminin ne oldugu tespit edilirken, dis ticarete
aciklik, sermaye hareketleri serbestisi olup olmadigi, doviz ylikiimliiliikklerinin yapisi
gibi bir¢ok kriter goz Onilinde bulundurulurken, bunlara ek olarak doviz kurlarmdan
fiyatlara gecis etkisinin boyutunun da kur rejimi se¢iminde Onem tasidigi

vurgulanmaktadir (Arat, 2003:2).
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Doviz kurunun fiyatlara gegis derecesi 6zellikle Tiirkiye gibi disa agik ve nispi
olarak kiiciik bir lilkenin uygulayacag politikalar i¢in 6nemli ipuclar1 sunmaktadir. Eger
doviz kurundaki degismeler fiyatlara kismen yansiyorsa, dis ticaret dengesini saglamak
icin uygulanan doviz kuru ayarlamalar1 etkisini yitirecektir. Diger taraftan doviz
kurundan fiyatlara kismi yansima s6z konusu oldugunda iilke doviz kurundaki
dalgalanmalarin yaratacagi olas1 enflasyonist baskilardan daha az etkilenecektir (Kilig,

2009:4).

Doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisi yliksek olan iilkelerde, doviz kuruna
dayali istikrar programlarinin bagarili olma sansinin yiikksek oldugu ampirik
caligmalarda gosterilmistir. Eger bir tilkedeki gecis etkisi yiliksek ise, bu iilkede sabit
doviz kuru rejiminin uygulanmasi, gecmise endekslemenin kirilmasi ve beklentilerin
yonlendirilmesi agisindan Onem tasimaktadir. Ayrica, gayri resmi dolarizasyonun
yiiksek oldugu iilkelerde, gecis katsayisinin da yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle,
dolarizasyonun ve gecis katsayilarinin yiiksek oldugu bir¢ok Latin Amerika iilkesinde
doviz kurlarmin nominal c¢apa olarak kullanildig1 istikrar programlarma sik
rastlanmaktadir. Diger taraftan enflasyon hedeflemesi uygulayacak iilkelerde gecis
etkisinin azalmig olmas1 gerekliligi gerek teorik gerek ampirik c¢aligmalarda
vurgulanmistir. Biitiin bu teorik ve ampirik caligmalarin bulgular1 1s18inda, doviz
kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin enflasyon hedeflemesi uygulamay1 amaglayan Tiirk

ekonomisi {lizerinde incelenmesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (Arat, 2003:3).

4.2.1. Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegis Etkisine Yonelik Cahismalar

Leigh ve Rossi’nin (2000) yilinda yaptiklar1 ¢alisma, Tiirkiye’de doviz kuru
gecis etkisinin hesaplanmasina yonelik ilk ¢aligmalardan biridir. Leigh ve Rossi,
Tiirkiye’de doviz kuru hareketleri ile yurt i¢i fiyatlar arasinda giiclii bir korelasyonun
varlig1 nedeniyle, 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimine gegis asamasinda doviz kuru
gecis etkisinin hesaplanmasimin onemini vurgulamistir. Gegis etkisini hesaplamak icin
ardisik (recursive) vektor otoregresyon (VAR) modelini kullanan Leigh ve Rossi, doviz

kurundaki degisimin fiyatlar tizerindeki etkisinin, bir yilin ardindan sona erdigine ve bu
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etkinin 6zellikle ilk dort ayda hissedildigine dair bulgular elde etmistir. Ayrica toptan
esya fiyatlar1 iizerindeki etkinin, tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkiden daha belirgin
oldugu ve gecis etkisinin diger yiikselen piyasa ekonomilerine gore daha kisa siirede

tamamlandig1 ve daha biiyiik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Zengin (2001), Tirkiye’de reel doviz kurunun ithalat fiyatlarin1 dogrudan,
ithracat fiyatlarini ise ithalat fiyatlar1 iizerinden etkiledigi sonucuna ulasmistir. Tahmin
sonuglarina gore ithalat ve ihracat fiyatlar1 arasinda giiglii bir iligki oldugundan, doéviz
kurunun ithalat fiyat indeksi tiizerindeki etkisinin ihracat fiyat indeksine hizla
yansityacagi ve bu nedenle Tiirkiye i¢in doviz kurunun dig ticaret dengesizliklerini

gidermede etkinsiz bir politika araci oldugu ¢alismada vurgulanmistir.

Arat (2003) ise calismasinda Tiirkiye’de doviz kuru gecis etkisini Leigh ve
Rossi’den farkli olarak iki donemde incelemistir. Calismada ardisik VAR modeli
kullanan Arat, Leigh ve Rossi’nin c¢alismasindan elde edilen sonuclarla oOrtiisen
bulgulara ulagmistir. Arbathi (2005) ise daha Onceki caligmalardan farkli olarak
Threshold VAR modelini kullandig1 ¢alismasinda, doviz kuru gecis etkisinin biiyiik
ekonomik daralma, doviz kurunda yiliksek deger kaybi ve diisiik enflasyon

donemlerinde daha diisiik oldugu sonucuna ulagmistir.

Kara vd. (2005) Tiirkiye’de doviz kuru gecis etkisini g¢esitli alt sektdrler i¢in
hesapladiklar1 caligmalarinda, “time varying parameters” analizini kullanmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, 2001 sonras1 donemde doviz kuru gegis etkisi,
daha 6nceki donemlere oranla azalmis, ancak ticarete konu olan mallara yonelik gecis

etkisi dalgali kur doneminde artig gostermistir.

Tiirkiye’de doviz kuru gecis etkisini inceleyen bir¢ok calismada, Aldemir
(2007), Kara ve Ogiing (2005), Kara vd. (2005) Arat (2003) doviz kuru gegis etkisinin,
diger yiikselen piyasa ekonomilerine oranla daha biiyiik oldugu ve dalgali kur sistemine
gecilmesinin ardindan kurlardan fiyatlara gecis etkisinin azaldigi yoniinde ortak

bulgular elde edilmistir.
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4.2.2. Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegis Etkisinin Ampirik Analizi

Bu béliimde Tiirkiye’de doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iligkinin test edilmesi
amaciyla degiskenler arasindaki dinamik iligkiler Vector Error Correction Modeli
(VECM) ¢ercevesinde incelenecektir. Analizde kullanilan zaman serilerinin biitiinlesme
derecelerini ve ortak egilimlerini belirlemek amaciyla ele alinan degiskenlerin birim
koke sahip olup olmadigi ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varhigi
arastirilacaktir. Elde edilen bulgularin yorumlanmasinda etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayrigtirma sonuglariin yaninda, etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilecek

kiimiilatif gegis etkisi katsayilar1 kullanilacaktir.

4.2.2.1. Veri Seti

Doviz kurunun yurtigi fiyatlarina yonelik gecis etkisinin hesaplanmasi igin,
2003:1-2009:12 donemine ait aylik veriler kullanilacaktir. Analizde kullanilan
verilerden diinya ham petrol fiyatlar1 (OIL) Uluslararasi Para Fonu tarafimdan
yayimlanan Uluslararas: Mali Istatistikler Veri Tabanindan elde edilmistir. Geriye kalan
tim veriler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir. Caligmada kullanilan veriler sirasiyla su sekildedir;
Uluslararast arz soklarini temsilen diinya ham petrol fiyatlar1 (OIL); talep soklarimni
temsilen gayri safi yurt i¢i hasila (GDP); para politikas1 degisimlerini temsilen rezerv
para (RM); nominal doviz kurlar1 (EX); {liretici fiyatlar1 endeksi (PPI) ve tiiketici
fiyatlar1 endeksi (CPI). Degiskenler arasindaki iliski sirali olarak su sekilde ifade
edilebilir;

oil, = E, [Inoil J+E&M"
gdp, = Ey[Ingdp,] +0, " +¢"9%7

rm; = E,-1[lnrmr]+ﬂ1§§”ﬂﬂ +ﬂ2§rin§ri¢= +§§n,m

ex, = E, [Inex J+y S g ima%P 1y glnrm o plnex

pplt — E,-][lﬂppir:Hcs]féM” +§2§-in§rl"ﬂ +53§:§n rm +54§:§nax +§_—in‘ﬂ‘ﬂi
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cpi[:Et_l[lncpir]_i_@]finoﬂ+02[,:_-ingri‘ﬂ +03§:§_nrm+04§:§nax +05§-;n‘ﬂ‘ﬂt+§_-;nc‘ﬂ:

Modelde In her bir degiskenin dogal logaritmasini gostermektedir ve modele
dahil edilen tiim degiskenler en dissaldan en igsele dogru swralanmistir. Analizde
kullanilan degiskenler arasindaki etkilesim, McCarthy’nin “dagitim zinciri” yaklagimmi
temel almarak belirlenmistir. Kullanilan tim veriler Census X12 yOntemiyle

mevsimsellikten arindirilmis ve modele logaritmik diizeyleri ile dahil edilmistir.

4.2.2.2. Birim Kok Testleri

Modelde kullanilan degigkenleri analize dahil etmeden once serilerin birim koke
sahip olup olmadiginin arastirilmasi icin Augmented Dickey —Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testleri kullanilmigtir. Serilerin duraganlik derecesi kullanilacak yontem
icin 6nem tagimaktadiwr. Diger bir degisle serilerin diizeylerinde ya da fark duragan
oluslarma gore analiz yontemi degisecektir (Tart ve Yildirim, 2009:99). Birim kokiin

varligmin sianmasi i¢in yapilan ADF testi sonuglari tablo 9°da verilmistir

Tablo 9. ADF Testi Sonuglart

ADF Test Istatistigi Kritik Deger*
Lncpi -1,488987 -2,900670
Alncpi -7,752781 -2,901217
Lnex -2,918173 -3,471693
Alnex -6,516033 -3,472558
Lngdp 0,035586 -3,470851
Alngdp -9,808403 -3,471693
Lnppi -1,611425 -3,470851
Alnppi -6,724106 -3,471693
Lnoil -1,256375 -3,470851
Alnoil -7,416643 -3,471693
Inrm -1,077468 -3,471693
Alnrm -12,17062 -3,471693

*%5 anlamlilik seviyesinde McKinnon tek yonlii kritik degerleridir.
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Yapilan ADF testi sonuglarina gore modeldeki tiim degiskenlerin diizeylerinde
birim kok tagidiklari, yani duragan olmadiklar1 gériilmiistiir. Bu nedenle serilerin birinci
farklar1 alindiktan sonra tekrar ADF birim kok testi uygulanmis ve biitiin serilerin
birinci farklarinda duragan olduklar1 goriilmiistiir. ADF testinin ardindan seriler, birim
kokiin varliginin smnanmasmda otokorelasyonu kontrol altinda tutan Phillips — Perron
birim kok smamasina tabi tutulmustur (Ozata ve Esen, 2010:63). Phillips- Perron

testinden elde edilen sonuglar Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar

P-P Test Istatistigi Kritik Deger
Lncpi -1,327741 -2,900670
Alncpi -7,761740 -2,901217
Lnex -1,980804 -3,470851
Alnex -5,846394 -3,471693
Lngdp 0,271270 -3,470851
Alngdp -9,776304 -3,471693
Lnppi -1,679831 -3,470851
Alnppi -7,422105 -3,471693
Lnoil -2,022166 -3,470851
Alnoil -6,718912 -3,471693
Inrm -1,823552 -3,470851
Alnrm -11,79080 -3,471693

Phillips — Perron test sonuglari, ADF testinden elde edilen sonuglar1 teyit eder
niteliktedir. Tiim degiskenler birinci farklarinda duragan hale gelmislerdir. Dolayisiyla

modelde kullanilan serilerin birinci dereceden biitiinlesik I(1) oldugu sdylenebilir.
4.2.2.3. Esbiitiinlesme Testi

Yapilan ADF ve P-P testleri sonucuna gore, modelde kullanilan degiskenlerin
birinci dereceden duragan olduklar1 goriilmiistiir. Elde edilen bu sonug¢ degiskenler
arasindaki uzun donem iliskinin incelenmesi acisindan biiylikk onem tagimaktadir.
Zaman serileri trend dolayisiyla duragan olmayabilir. Aralarindaki iligkiler trende bagh

olabilir. Fakat seriler ayn1 dereceden biitiinlesik iseler, o zaman seriler arasinda bir
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esbiitiinlesme olabilir ve bu durumda sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmaz (Ertek,
2000:392). Bu nedenle modelde kullanilan, seviyelerinde duragan olmayan ancak ayni
dereceden biitiinlesik olan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin analizi i¢in

Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmaigtir.

Tablo 11. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lari

Sifir Alternatif JZy %>5 Kritik A Max-ozdeger %>5 Kritik
Hipotezi Hipotez Degeri Deger Degeri Deger
= r>0 131,0319 95,75366 57,43464 40,07757
! r>1 73,59723 69,81889 32,92063 33,87687
<2 r>2 40,67660 47,85613 21,84467 27,57434

Uygulanan Johansen Egbiitiinlesme Testinin sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.
Tabloya gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina karar

vermek i¢in asagidaki hipotezler uygulanmigtir:
Ho: =0 (Esbiitiinlesme iligkisi yok)

H;: r>1 (Esbiitiinlesme iliskisi var)

Tablo 11°de goriilen sonuclara gore esbiitiinlesme olmadigini ileri siiren Hy
hipotezi, hem iz testi i¢in hem de maksimum 6zdeger testi i¢in reddedilmis ve modelde
en az bir tane esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gore,

diizeylerinde duragan olmayan bu seriler arasinda bir uzun donem dengesi mevcuttur.

4.2.2.4. Vector Error Correction Modeli (VECM)

Johansen esbiitiinlesme testine tabi tutulan degiskenler arasinda bir
esbiitliinlesme iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ise
degiskenler arasinda uzun donemli bir dengenin var oldugunu gostermektedir.
Esbiitiinlesme smamasindan elde edilen bu sonug, vector error correction modeli
yardimiyla degiskenler arasindaki kisa donem iliskilerinin incelenmesine de olanak
tanimaktadir (Ertek, 2000:395). Bu nedenle degiskenler arasindaki kisa donem iliski

vector error correction modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari, varyans
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ayristirmasi sonuglariyla incelenecek ve etki tepki fonksiyonlar1 yardimiyla gecis etkisi

katsayilar1 hesaplanacaktir.

4.2.2.4.1.

Etki — Tepki Fonksiyonlar

Etki - tepki fonksiyonlari, i¢sel bir degiskendeki bir sokun VECM’de yer alan

diger degiskenler lizerindeki etkisini gostermektedir ve fiyat endekslerinin bir standart

hatalik soka verdigi tepkiler grafik 16 ve grafik 17°de gosterilmistir.
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Grafik 16. Uretici Fiyat Endeksinin Bir Standart Hatalik Soka Verdigi Tepkiler
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Uretici fiyat endeksinin bir standart hatalik soka verdigi tepkileri gdsteren Grafik

16’ya gore, lretici fiyat endeksi petrol fiyatlarindaki bir standart hatalik soka pozitif

yonlii ve giiclii bir tepki vermektedir. Bu durum petrol fiyatlarindaki degisim ile iiretici

maliyetleri arasindaki dogru yonlii iliskiyi de gostermesi bakimmdan dnemlidir. Buna

karsilik, iiretici fiyat endeksinin GSYIH’ deki bir standart hatalik sok karsisinda, ilk

anda kisa siireli, ters yonli ve zayif bir tepki verdigi goriilmektedir. Ancak bu kisa
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siireli tepkinin ardindan, iiretici fiyat endeksinin, GSYIH’de meydana gelen soka pozitif

yonlii ve giiclii bir tepki verdigi ve bu tepkinin uzun siireli oldugu goriilmektedir.

Doviz kurunda meydana gelen bir standart hatalik sok kargisinda ise tiretici fiyat
endeksi, dogru yonlii ve gii¢lii bir tepki vermekte ve bu tepki ilk iki ayda artarak devam
etmektedir. Etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen bu bulgu teoriyle de ortiismektedir.
Ikinci aym sonundan itibaren ise doviz kurundaki sokun etkisi yavaslamakta ve
dordiincii ayin sonunda doviz kurunda meydana gelen sokun fiiretici fiyatlar1 izerindeki
etkisi sona ermektedir. Bu durum, iireticilerin doviz kurundaki artis nedeniyle
maliyetlerde ortaya c¢ikan artis1 rekabeti korumak amaciyla fiyatlara yansitmadiklari
seklinde yorumlanabilir. Uretici fiyat endeksi, para politikasi degiskenine ise ilk anda
pozitif yonlii ve zayif bir tepki vermekte, ancak bu tepki kisa siire sonra sona

ermektedir.

Grafik 17. Tiiketici Fiyat Endeksinin Bir Standart Hatalik Soklara Verdigi Tepkiler
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Tiiketici fiyat endeksinin bir standart hatalik soklara verdigi tepkileri gosteren
Grafik 17’ye gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir soka karsilik tiiketici fiyatlar
dogru yonlii ve giiglii bir tepki gostermektedir. Sokun etkisi ileriye dogru on dénem
boyunca ve ikinci aydan itibaren artarak devam etmektedir. Tiiketici fiyat endeksinin
GSYIH’ deki soka verdigi tepki ise dikkat ¢ekicidir. Tiiketici fiyat endeksi soka ilk anda
zayif, daha sonra ise oldukca giiclii ve dogru yonlii bir tepki gdstermekte ve bu tepki
analiz donemi boyunca artarak devam etmektedir. Tiiketici fiyat endeksinin doviz kuru
karsisindaki tepkisi ise, bu tir caligmalarda Tiirkiye i¢cin elde edilen sonuglarla
benzesmektedir (bkz. Arat,2003; Aldemir, 2007; Siklar ve Uslu Caglarirmak). Tiiketici
fiyatlar1 doviz kurundaki soka dogru yonlii ve zay1f bir tepki vermektedir. Altinct aydan
itibaren ise doviz kuru sokunun tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisi sona ermektedir.
Bununla birlikte doviz kuru sokunun tiiketici fiyatlar1 tizerindeki etkisi, iiretici fiyatlari

tizerindeki etkiden daha zayif kalmaktadir.

Uretici fiyatlarina yonelik gegis etkisinin, tiiketici fiyatlarma yonelik gecis
etkisine gore daha giiclii olmasi; i) Uretici fiyat endeksinin iginde ticarete konu olan mal
bilesimlerinin oraninin, tiiketici fiyat endeksine gore daha biiyiik oldugunu; ii) Tiiketici
fiyat endeksinin genellikle ticarete konu olmayan ve doviz kuru hareketlerinden direkt
olarak etkilenmeyen hizmetleri de igerdigini; iii) DOviz kuru hareketlerinin yurtici
fiyatlari, ithal edilen ara mal fiyatlarindaki degisimler yoluyla etkiledigini
gostermektedir (Siklar ve Uslu Caglarirmak, 2007:7).

4.2.2.4.2. Varyans Aynstirmasi (Variance Decomposition)

Etki tepki fonksiyonlar1 VAR' da yer alan bir igsel degiskendeki bir sokun, diger
degiskenler {iizerindeki etkilerini belirlerken, varyans ayristrma (VDC) her bir
degiskenin Ongorii hata varyansimi degiskenlerin her birine paylastirarak, soklarm
degiskenler tizerindeki etkilerini yiizde olarak ifade eder. Bir degiskendeki degismenin
% kacmim kendisinden, % ka¢inin diger degiskenlerden kaynaklandigini belirlemede
kullanilir. Bu nedenle, varyans ayristirma, VAR' da yer alan degiskenleri etkileyen her
bir rastsal sokun nispi Oonemini belirleyecek bilgiler saglamaktadir (Nieh ve Yau,

2004’ten aktaran Ozer ve Erdogan, 2006:104).
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Tablo 12. Uretici Fiyat Endeksinin Varyans Ayristirma Sonuglart

Doénem Inoil Ingdp Inex Inrm Inppi Incpi

1 33,94249 | 0,048622 | 13,01222 | 0,799038 | 52,19762 0,0000

2 36,32639 | 0,291735 | 21,59008 | 1,577074 | 40,21295 | 0,001765
3 34,22298 | 3,384770 | 20,11897 | 2,072153 | 40,04982 | 0,151311
4 30,74202 | 6,008385 | 16,60576 | 2,1125118 | 44,33364 | 0,197684
5 27,02279 | 6,987193 | 14,19259 | 1,934955 | 49,41665 | 0,445811
6 23,16437 | 7,624379 | 13,16255 | 1,647730 | 53,78342 | 0,617542
7 19,56269 | 8,093150 | 13,44779 | 1,430372 | 56,67211 | 0,793888
8 16,66753 8,18030 14,77751 1,310859 | 58,07109 | 0,992639
9 14,48406 | 8,001937 | 16,60054 | 1,287081 | 58,40263 | 1,163754
10 12,90427 | 7,856554 | 18,60394 | 1,351712 | 57,98587 | 1,297657

Uretici fiyat endeksinin varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir. Bu
sonuglara gore iiretici fiyat endeksi biiyilik oranda petrol fiyatlarindaki degisimlerden ve
doviz kuru degisimlerinden etkilenmektedir. ik dénemde, iiretici fiyat endeksindeki
degisimlerin %33’ petrol fiyatlarindaki degisimden kaynaklanmaktadir ve bu etki daha
sonraki donemlerde azalis gostermektedir. Ddviz kurundaki degisimler ise ilk donemde
iiretici fiyat endeksindeki degisimlerin yaklasik %20’lik bir kismin1 agiklamakta ancak
ilerleyen donemlerde, doviz kuru degisimlerinin iretici fiyatlarindaki degisimleri
aciklayabilirligi azalmaktadir. Elde edilen bu sonuglar etki tepki fonksiyonlariyla elde
edilen bulgular1 destekler niteliktedir.

Tablo 13’de ise tiiketici fiyat endeksinin varyans ayristirma sonuglari
goriilmektedir. Tiiketici fiyat endeksindeki degisimlerin ise 6zellikle ilk donemde kendi
geemis degerlerinden etkilendigi goriilmektedir. Daha sonraki donemlerde ise doviz
kuru ve petrol fiyatlarmin tiiketici fiyatlarindaki degisimi agiklama giiciiniin arttig1
goriilmektedir. Bu durum doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin, tiiketici
fiyatlar1 {izerindeki etkisin gecikmeli olarak gerceklestiginin bir gostergesidir ve bu
alanda yapilan diger caligmalarda elde edilen bulgularla 6rtiismektedir. Bununla birlikte
GSYIH’ deki degisimlerin etkisinin, tiiketici fiyat endeksindeki degisimleri agiklamada
modelde kullanilan diger degiskenlere kiyasla daha yiliksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 13. Tiiketici Fiyat Endeksinin Varyans Ayristirma Sonuglari

Doénem Inoil Ingdp Inex Inrm Inppi Incpi
1 5,025469 | 0,288399 | 0,764417 | 0,842682 | 0,456060 | 92,62298
2 6,123754 | 11,28994 | 9,677530 | 0,744313 | 1,565853 | 70,59861
3 12,38468 | 16,77835 | 6,675040 | 1,444219 | 2,123076 | 60,59464
4 13,70068 | 18,85935 | 4,989921 | 2,569811 | 2,601835 | 57,27840
5 15,08032 | 20,13819 | 3,794747 | 3,352806 | 3,394198 | 54,23974
6 15,46525 | 21,30887 | 3,010968 | 3,567323 | 4,140480 | 52,50711
7 15,22610 | 22,155529 | 2,585672 | 3,770900 | 4,910421 | 51,35162
8 14,61173 | 22,73213 | 2,484148 | 3,802437 | 5,585621 | 50,78373
9 13,82346 | 23,23425 | 2,643637 | 3,713466 | 6,262310 | 50,32287
10 12,95419 | 23,58528 | 3,012120 | 3,576676 | 6,878157 | 49,99357

4.2.2.4.3. Kiimiilatif Geg¢is Etkisi Katsayilan

Kiimiilatif gecis etkisi katsayilar1 fiyat endekslerinin doviz kuruna kiimiilatif
etki-tepki katsayisinin, doviz kurunun kendisine olan kiimiilatif etki-tepki katsayisina

boliinmesi ile tahmin edilmistir.

t+j

+j
2 CPI, > PPI,

CPl _ i=t im
PTC.; = v PIC[ =4——

D EX, > EX,
i=t i=t

VECM modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 aracilifiyla hesaplanan
gecis etkisi katsayilar1 Tablo 14°’te verilmistir. Hesaplanan kiimiilatif gecis etkisi
katsayilarina gore; doviz kurundaki bir sokun etkisinin %16’sinm ikinci ayda iiretici
fiyatlarina yansimis oldugu goriilmektedir. Doviz kuru sokunun etkisinin, iretici
fiyatlarina yansimasini ii¢iincii ayda %15’e, dordiincii ayda %14’e, besinci ayda %13’e
geriledigi ve giderek azaldigi goriilmektedir. Doviz kuru sokunun etkisinin tiiketici
fiyatlarina ise, ikinci ayda yalnizca binde 4’iiniin, ii¢lincii ayda binde 7’sinin, dordiincii
ayda binde 6’sinm yansidig1 goriilmektedir. Ilerleyen aylarda ise déviz kuru sokunun

tiiketici fiyatlarina yansimasi, liretici fiyatlarinda oldugu gibi giderek azalmaktadir.
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Tablo 14. Yurtici Fiyatlara Yonelik Kiimiilatif Gegis Etkisi Katsayilart

Dénem PTC™ PTC"!
1 0,011019694 0,000923086
2 0,166292887 0,004785677
3 0,157281456 0,007398987
4 0,145732474 0,006732516
5 0,135875764 0,006737595
6 0,11782932 0,006184609
7 0,105165998 0,005089898
8 0,089636077 0,003682571
9 0,074614919 0,002060069
10 0,060307338 0,000316015

Doéviz kurundan yurtici fiyatlara gecis etkisindeki bu azalis Grafik 18’de de

acikca goriilmektedir. Doviz kuru gecis etkisindeki bu azalisi, analize konu olan

donemde Tiirk Lirasinin Amerikan Dolar1 karsisinda deger kazanmas1 ve ekonomideki

yapisal degisim nedeniyle ekonomik birimlerin gelecek doviz kuru beklentilerinin ve

dolayistyla fiyat belirleme tutumlarinin zit yonde degismesiyle agiklamak miimkiindiir.
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Grafik 18. Yurti¢i Fiyatlara Yonelik Gegig Etkisi Katsayilari
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SONUC

Doviz kuru rejimleri; tilkeler aras1 ekonomik iliskilerin temel belirleyicilerinden
olmas1 ve {lilkenin uygulayacagi ekonomi politikalarin1 etkilemesi nedeniyle iktisat
literatiiriinde her zaman &nemini koruyan bir konu olmustur. Ulkelerin uyguladiklari
doviz kuru rejimi, kisa ve orta vadede ekonomik istikrar ve biiylime iizerinde etkili
olabilmektedir. Bu nedenle en uygun doviz kuru rejiminin belirlenmesi, tlkelerin
makroekonomik hedefleri agisindan biiyilk Onem tagimaktadir. Bununla birlikte
kiiresellesmenin artmasiyla serbestlesen sermaye hareketleri, iilkeler i¢in en uygun
doviz kuru rejiminin se¢ilmesine daha biiylik Onem verilmesine sebep olmustur.
Ozellikle 1970’1i yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile yeni kur rejimi
uygulamalarna yonelik arayislar ve 1990’11 yillarda meydana gelen doviz krizleri, doviz
kuru rejimi se¢imini hem akademisyenlerin hem de politika yapicilarin odak noktast

haline getirmistir.

1990’1 yillar ve 2000°1i yillarin baslangic1 Tiirkiye ekonomisi i¢in de sik sik
yasanan doviz krizleriyle anilan bir siire¢ olmustur. Tiirkiye’de uzun yillar boyunca
sabit kur ya da yonetimli dalgalanma rejimlerine dayali istikrar programlar1 uygulanmas,
bu programlarla basta fiyatlar olmak {izere, ekonomik aktivitenin istikrara
kavusturulmas: amaglanmistir. Ancak Tirkiye’de uygulanan, yari sabit kur ya da
yonetimli dalgalanma rejimlerine dayali istikrar programlar1 basariya ulasamamis ve
krizlerle sonug¢lanmigstir. 2000 yilinin basinda uygulamaya konan ve yine yari sabit
kurlara dayanan IMF destekli programin, 2001 yili Subat aymnda ortaya ¢ikan krizle
birlikte terk edilmesinin ardindan ise serbest dalgalanan kur rejimine gecilmis ve yeni
bir program uygulanmaya baslanmistir. Tiirkiye ekonomisinde uygulanan, sabit kurlara
dayali istikrar programlarmin ekonomideki c¢alkantilara ¢Oziim iiretememesi ve
basarisizlikla sonug¢lanmasi, Tiirkiye icin en uygun kur rejiminin belirlenmesi
konusunun 6nemini daha da arttrmistir. Bu baglamda, bu ¢alismada Tiirkiye i¢in doviz

kuru rejimi tercihi ve ekonomi iizerindeki etkileri incelenmistir.

Caligmanin birinci boliimiinde ilk olarak, giinlimiizde yaygm olarak kullanilan

doviz kuru rejimleri ve O6zellikleri incelenmistir. Giiniimiizde uygulanan doviz kuru
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rejimlerini; kat1 sabit kur uygulamalari, ara rejimler ve dalgali kur uygulamalar1 olmak
iizere li¢ ana kategoride ele almak miimkiindiir. Bu baglamda, para kurulu, resmi
dolarizasyon ve parasal birlik, kat1 sabit kur uygulamalar1 olarak adlandirilmaktadir.
Kat1 sabit kur uygulamalarinin en o6nemli 6zelligi ise bagimsiz para politikasina

getirdikleri sinirlamadir.

Geleneksel sabit kur uygulamalarinda ise, ulusal para altina baglanmakta, para
arzindaki degisimler iilkenin altin rezervlerine baglh olarak degismektedir. Esasinda bir
ayarlanabilir sabit kur uygulamas1 olan Bretton Woods sistemine gecilmesi ile ulusal
para birimleri altin yerine, Amerikan dolarmna baglanmis, Amerikan dolarinin degerinin
ise altin rezervlerine baglh olarak belirlenmesine karar verilmistir. Ayarlanabilir sabit
kur rejiminin yaninda, yatay bant i¢indeki sabit kur, siiriinen pariteler, siiriinen bant ise
diger ara rejim uygulamalaridir. Ara rejimler kati sabit kur rejimleri ile kiyaslandiginda,
siirli da olsa bagimsiz bir para politikast uygulanmasina olanak tanimaktadir. Bunun
yaninda ekonominin istikrarinin saglanmasinda da etkin bir rol oynayarak, ekonomik
istikrar ve bagimsiz para politikasi arasinda, uygulanan rejiminin esneklik derecesine
gore bir trade-off saglamaktadir. Dalgali kur rejimlerinde ise, kati sabit kur
uygulamalar1 ve ara rejimlerin aksine doviz kurlar1 piyasada arz ve talep kosullarina
gore belirlenmekte, kurlara miidahalede bulunulmamaktadir. Dalgali kur rejimleri
iilkenin bagimsiz bir para politikas1 uygulamasina olanak tanimakta ve digsal soklar

karsisinda otomatik bir ayarlama mekanizmasi gorevi listlenmektedir.

Ikinci boliimde ise Tiirkiye’de cumhuriyetin ilanindan giiniimiize kadar olan
stiregte uygulanan déviz kuru rejimleri ve ekonomi iizerindeki etkileri, 1980 dncesi ve
1980 sonrast donem olmak iizere iki ana baslhikta incelenmistir. Tiirkiye’de 1980
oncesinde uygulanan kur rejimleri incelendiginde, 1923-1929 yillar1 haricinde elli yil
boyunca sabit kur uygulamalarmmin hakim oldugu goriilmektedir. 1980°li yillara
gelindiginde Tiirkiye’nin tiim iktisat politikasinda ve dolayisiyla dis ticaret politikasinda
yeni bir donem baslamistir. Bu dénemde, 1980 yil1 6ncesinde uygulanan ithal ikameci
ve politikalarin yerini daha liberal, ithalat1 serbest birakan ve ihracat1 tesvik eden bir dis

ticaret politikas1 almigtir.
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1989 yilinda o6demeler bilangosunun tamamen serbestlesmesiyle Tiirkiye
ekonomisi biiyimeye baslamis, ancak artan i¢ ve dig borglar ile enflasyondaki hizli
artiglar, ekonominin krizlere olan kirilganligini arttirmistir. 1989 yilindan itibaren, 1994,
1998, 2000 ve 2001 yillarinda dort biiyiik kriz yasanmigstir. 2000 yilinda uygulamaya
konan, sabit kurlara dayali istikrar programinin, 2001 yilinda meydana gelen kriz ile
sonuglanmasinin ardindan ise sabit kur uygulamasina son verilmis ve serbest dalgalanan
kur rejimi uygulamasina gec¢ilmistir. Serbest dalgalanan doviz kuru uygulamasina
gecilmesinin ardindan IMF destekli yeni bir program olan “Giliglii Ekonomiye Gegis
Programi1” uygulanmaya baglanmistir. Gli¢lii ekonomiye gec¢is programi gergevesinde,
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis amaclanmistir. 2002 — 2006 yillar1 arasinda
ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmasmim ardindan, 2006 yilinda acik

enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya konmustur.

Calismanin ti¢ilincii boliimiinde, doviz kuru rejimi tercihini etkileyen faktorler ve
doviz kuru rejimi tercihinin ekonomi iizerindeki etkileri {izerinde durulmus ve doviz
kuru rejimi tercihine yonelik, optimum para alani teorisi, iki kutuplu goriis ve
dalgalanma korkusu gériisleri incelenmistir. Ulkeler kendileri i¢in en uygun kur rejimini
belirlerken, bahsi gecen yaklagimlar gercevesinde birtakim teknik kisitlamalarla karsi
karsiya kalmaktadir. Ancak optimum doviz kuru rejimi belirlenirken, bu kisitlarla
birlikte her ekonominin i¢inde bulundugu, kendine has 6zellikler de dikkate alinmalidir.
Tiirkiye gibi otuz yili agki bir siire boyunca yiiksek enflasyon oranlariyla kars1 karsiya
kalmig bir {iilkede, halkin enflasyon hassasiyetinin yiiksek olmasi, enflasyonla
miicadeleyi uygulanacak ekonomi politikalarinin odak noktasi haline getirmektedir.
Dolayisiyla doviz kuru rejimlerinin belirlenmesinde de enflasyonla miicadele en 6nemli

belirleyicilerden biri konumuna gelmektedir.

Calismanin dordiincii bolimiinde, uzun yillar boyunca enflasyonla miicadele
programlar1 uygulayan Tiirkiye ekonomisi i¢in en uygun doviz kuru rejimi tercihi, doviz
kuru gecis etkisi ¢ercevesinde incelenmistir. Bu nedenle, oncelikle son yillarda iktisat
literatiiriinde genis yer bulan ve doviz kuru rejimi tercihi agisindan onemli bir kriter
olan doviz kuru gecis etkisi kavrami agiklanmis ve Tiirkiye i¢in en uygun doviz kuru

rejiminin belirlenmesi amaciyla, Tiirkiye’de doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi Vector
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Error Correction Modeli (VECM) yardimiyla hesaplanmistir. Doviz  kurundaki
degisimlerin, ithalat fiyatlarina ve yurtici fiyatlara yansimasini ifade eden doviz kuru
gecis etkisinin hesaplanmasi, para otoritelerinin déviz kuru soklarina nasil tepki vermesi
gerektigi ve ekonomi i¢in en uygun kur rejiminin belirlenmesi konusunda onemli
bilgiler sunmaktadir. Zira doviz kuru gecis etkisi katsayisinin yiiksek oldugu iilkelerde
kura dayal1 istikrar programlar1 basarili sonuglar verecektir. Diger taraftan gecis etkisi

katsayisinin kii¢iik oldugu iilkelerde ise dalgali kur rejimi uygulamasi uygun olacaktir.

Modelden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de doviz kurunun fiyatlara gegis
etkisinin olduk¢a zayif ve c¢ok kisa siireli oldugu goriilmiistiir. Ayrica doviz kuru
soklarmin TUFE iizerindeki etkisinin UFE’ ye gore cok daha zayif kaldig
goriilmektedir. Uretici fiyatlarma yonelik gecis etkisinin, tiiketici fiyatlarma ydnelik
gecis etkisine gore daha giiclii olmasi; i) Uretici fiyat endeksinin i¢inde ticarete konu
olan mal bilesimlerinin oranmin, tiiketici fiyat endeksine gore daha biiyiik oldugunu; ii)
Tiiketici fiyat endeksinin genellikle ticarete konu olmayan ve doviz kuru
hareketlerinden direkt olarak etkilenmeyen hizmetleri de icerdigini; iii) Doviz kuru
hareketlerinin yurti¢i fiyatlari, ithal edilen ara mal fiyatlarindaki degisimler yoluyla

etkiledigini gostermektedir.

Doviz kuru gecis etkisinin zayiflamis olmasi, doviz kuru dalgalanmalarinin
fiyatlar tizerindeki olumsuz etkisinin de zayifladigin1 gostermektedir. Doviz kuru gegis
etkisinin diisiik oldugu iilkelerde dalgali kur rejimi uygulanmasi ve doviz kuru yerine
kisa donem enflasyon oranlarmin hedeflenmesi daha olumlu sonuglar verecektir.
Tiirkiye icin doviz kuru gecis etkisinin hesaplanmasina yonelik ¢aligmalarda, (bkz.
Leigh ve Rossi, 2000; Zengin,2001; Arat,2003) 1994-2001 donemi i¢in ddviz kuru
gecis etkisinin oldukca yiiksek oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu nedenle, bu donemde
sabit doviz kuruna dayal istikrar programlarinin uygulamaya konmasi aslinda dogru bir
tercihtir. Ancak Tirkiye’de uygulanan kura dayali istikrar programlar1 gergevesinde ilk
aylarda doviz piyasalarinda istikrara ulasilmasina ragmen, uygulanan programlar
krizlerle son bulmustur. Yarit sabit kur rejimlerine dayali istikrar programlarinin
basarisizlikla sonuglanmasi iki kutuplu goriisii de destekler niteliktedir. Uygulanan yar1

sabit kur rejimlerine dayali istikrar programlarinin basarisizlikla sonuglanmasmin
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ardinda kredibilite eksikligi, siyasi ¢alkantilar ve uygulanan popiilist maliye politikalar1
gibi bir takim nedenler yatmaktadir. Diger yandan enflasyonla miicadelede para arzi ve
doviz kuru capalarini kullanan ancak basar1 ve istikrar saglayamayan Tiirkiye
ekonomisinin Oniindeki tek secenegin enflasyon hedeflemesi stratejisi oldugu
goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde ise dalgali kur sistemine
gecilmesi ve kur tizerinde herhangi bir miidahalenin olmamas1 gerekmektedir. Biitiin bu
argimanlar bir araya geldiginde Tiirkiye i¢in en uygun doviz kuru rejiminin serbest
dalgali kur rejimi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin su anda
uygulamakta oldugu serbest dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin

optimal oldugu sdylenebilir.
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