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OZET

Bu calismada, dalgalanma korkusu kavrami agiklanacak ve ekonomiye etkileri
incelenecektir. Dalgalanma korkusunun yasandigi donemlerde uygulanan para
politikalar1 aciklanacak olup ayrica optimal para politikas: tizerinde de durulacaktir.
Dalgalanmanin ortaya c¢iktigi donemde doviz kuru esnekligi ele alinirken, doviz
kurunun para politikasina etkileri, déviz kuruna dair sistemin ¢alisma sekli, sisteminin
nasil calistif1, hangi alternatif doviz kuru sistemlerinin mevcut oldugu hakkinda bilgi
verilmeye c¢aligilacaktir. Buna ilaveten, doviz kuru politikalar1 ele alinarak doviz
kurundaki gelismelerin iilke i¢indeki politikalara etkisi de agiklanmaya calisilacaktir.
Tiirkiye Ornegi lizerinden doviz kuru politikalar1 incelenecek, dis bor¢lanma ile
dalgalanma korkusu yasanirken enflasyon oranindaki degisimler ve kararsizlik ele

alinacaktir.

Anahtar Kelimeler: Dalgalanma Korkusu, 6zel sektor, para politikasi, doviz kuru, dis

bor¢lanma, enflasyon.



ABSTRACT

In this study, the concept of fear of floating will be explained and its effects on the
economy will be examined. The monetary policies implemented in the periods of fears
of floating will be explained. also the optimal monetary policy will be emphasized and
also the optimal monetary policy will be emphasized. In the period when the floating
occurs, the exchange rate flexibility will be discussed and the effects of the exchange
rate on the monetary policy, working mode of the exchange rate system, how the system
works, which alternative exchange rate systems are available will be given. In addition,
exchange rate policies will be discussed and the effect of developments in foreign
exchange rates on domestic policies will be studied. Exchange rate policy will be
examined in the case of Turkey and also fear of floating due to external loans, changes
in inflation rates and instability will be discussed.

Keywords: Fear of floating, monetary policy, exchange rate, external loans, inflation.
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GIRIS

Bu c¢alismada, enflasyon hedeflemesi ekseninde dalgalanma korkusu
aciklanarak, doviz kurlarina miidahale i¢in ortaya ¢ikan nedenler lizerinde durulacaktir.
Bu konu bagliklari ile beraber doviz kurunun yurtigi fiyatlardaki etkisi ile isleyisi, fiyat
etkisinin derecesini etkileyen faktorler ve yansimanin diisiik tutulmasinin neden 6nemli

oldugu ele alinacak olup, bu durumun enflasyon hedeflemesi ile iligkisi incelenecektir.

Calismanin birinci boliimiinde, dalgalanma korkusu hakkinda genel bilgiler
verilerek, doviz kuru esnekligine uyumundan bahsedilmistir. Dalgalanma korkusu ile
para politikas1 konusuna deginilmistir. Daha sonra dalgalanma korkusunun Tiirkiye
ekonomisindeki yeri agiklanmistir. ikinci boliimde, ddviz kuru konusuna giris yapilarak
kur bantlarindan bahsedilmistir. Déviz kuru sistemlerinin karsilagtirilmasi yapilarak
politika ve rejimleri konu bash@gmna gecilmistir. Ugiincii béliimde, dalgalanma
korkusunun enflasyon degiskenligi ve kararsizligi konu basliklar: ile agiklanmustir.
Enflasyon hedeflemesi donemlerinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
dalgalanma korkusunda vermis oldugu davramislardan bahsedilmistir. Dordiincii
boliimde ise, dolarlasma konusuna gegis yapilarak dolarlasmanin ¢oziilmesi konusu
aciklanmistir. Son olarak besinci boliimde de dig bor¢glanmanin makroekonomi {izerine

etkisi ve bir Tiirkiye 6rnegi arastirmasi yapilmistir.

Sermaye hareketliligi serbest oldugu igin iilkeler, ozellikle son yillarda ki
bagimsiz para politikas1 ile sabit doviz kuru politikas1 uygulamasi arasinda tercih
yapmak durumunda kalmustir. Fiyat istikrarini saglama amacini bagimsiz para politikasi
uygulamasi ile elde etmesi ve doviz kurunu sabitlemesi ekonomik istikrar1 etkileyecegi
icin tlkelerin biiylik ¢ogunlugu, dalgali kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimini tercih
etmistir. Bununla birlikte, kurun dalgalanmaya birakildig1 halde dalgalanma korkusu

tehdidi ile merkez bankalarinin kurlara miidahalede bulundugu siklikla izlenmektedir.

Merkez Bankalari uygulanmakta olan kur rejimi gergevesinde genellikle iki
yontem kullanarak piyasalara miidahale eder. Birinci yontem; bankalarin alig-satis
kotasyonlarina miidahale etmesidir. Bankalarin ilan ettigi alig-satis kotasyonu, Merkez
Bankasinin hedeflerinin {izerinde ise, Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen alis
kotasyonlara “satis” yaparak piyasada olusan doviz arzimi attirir. Bu sayede kur
seviyesini diisiirerek, hedefledigi seviyeye c¢ekmis olur. Aymi sekilde bankalarin

kotasyonlari, Merkez Bankasinin beklentisinin altinda ise, ilan edilen satis

1



kotasyonlarindan “alig” yaparak piyasadaki doviz talebini arttirir ve kurlarinin
yiikselmesini saglar. Diger bir yontem ise; Merkez Bankasinin para politikas1 araciligi
ile kurlara miidahale etmesidir. Merkez bankasi kendi biinyesindeki piyasalarda,
miidahalenin amacina uygun bir bigimde alig-satis fiyatlarini agiklar. A¢iklanan fiyatlar
kabul eden kuruluslarla ilan edilen fiyatlar iizerinden alig-satis islemini gerceklestirir ve

doviz fiyatlari istenen seviyeye ulasana kadar miidahaleye devam eder.

Merkez Bankasinin temel amaci déviz kurundaki oynaklig1 azaltmak ve kurun
yiikselmesini 6nlemektir. Dolayisiyla bu 6nlemlerin asil amaci da fiyat istikrarini
saglamak, fiyat istikrarin1 saglarken de enflasyonu kontrol altinda tutmaya ¢aligmaktir.
Bilindigi iizere enflasyon kisilerin gilinliik hayatini ilgilendiren sorunlardan birisidir.
Enflasyon; iiretim, istihdam, dig ticaret, gelir dagiliminda adaleti {izerinde olumsuz
etkilere sahip olup, piyasa ekonomisinin diizgiin bir sekilde islemesinde de olumsuz
yansimalara sebep teskil etmektedir. Siiregelen enflasyon ortami mevcut iktisadi
diizenin dengelerini bozmaktadir. Bunun yan1 sira tipki enflasyon gibi, doviz kuru da
ulusal ekonomide o©nemli bir fiyatlama aracidir. Sozii edilen fiyatlama araglari,
birbirleriyle etkilesim i¢inde olan araglardir. Lakin, bu etkinin hangi yonde olacagi
konusunda farkli farkli goriisler ileri siiriilmektedir. Satin alma Glicii Paritesi
(Purchasing Power Parity, PPP)’ni savunan iktisat¢ilara gore iliski yonii fiyatlardan
doviz kuruna dogru iken, diger iktisat¢ilar iliski yoniiniin doviz kurundan fiyatlara

dogru oldugunu ifade etmektedirler.



I. BOLUM: DALGALANMA KORKUSU NEDIR?

“Dalgalanma korkusu” (fear of floating), resmi olarak doviz kurunu resmi
dalgalanmaya birakmaya karar veren ekonomilerde, merkez bankalarinin doviz
kurundaki dalgalanmalara karsi duyarli olmasi ve kur piyasasina fiili olarak direk

miidahalede bulunmasi olarak tanimlanabilmektedir (Calvo ve Reinhart, 2000).

Dalgalanma korkusu, enflasyon politikas1 uygulayan iilkelerin doviz kuru
tizerindeki diizenlemelerine dair ortaya ¢ikan tartismalar olarak tanimlanmaktadir.
Literatiirde ilk kez dalgalanma korkusu kavrami Reinhart ve Calvo tarafindan

incelenmistir (Calvo ve Reinhart, 2000).

Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogu, Tiirkiye de bu iilkelerin arasinda yer
almaktadir, 1990 yilinin ikinci yarisindan itibaren sayist her gecen giin artan finansal
krizlerin sonrasinda, kur rejimlerinin devam ettirilemeyecegini fark ederek ya tam sabit
kur rejimi ya da genel anlamda enflasyon hedeflemesi (serbest dalgali kur) rejiminden
birisine yonelmistir (Varlik,2014:12). Finansal liberallesme konusunda yapilan
tartismalarin yani sira ele alinan diger bir konu ise iilkelerin dalgali kur politikasini
gercek anlamda uygulayip uygulamadiklari konusudur. Bu baglamda, Calvo ve
Reinhart, teoride resmi anlamda dalgali kur politikas1 uygulayan iilkelerin pratikte
kurlara miidahalede bulundugunu ifade etmistir. 1970-1999 déneminde gerceklestirilen
bir arastirmada 39 iilkenin aylik verileri kullanilarak; déviz kuru rezervleri, doviz
kurundaki degisim, doviz rezervleri ve faiz oranlarindaki hareketler ele alinarak
gozlenmistir (Ar1,2010:5). Nominal kurda meydana gelebilecek bir artis enflasyona
sebep olabilirken; reel kurlardaki artis iilkelerin refah diizeyi ile kaynak dagilimi
tizerinde etkili olacagindan, asir1 kur dalgalanmasindan endise duyulmaktadir ve

boylelikle kurlara miidahale s6z konusu olmaktadir.

Politikalarin1 dalgalanma korkusu ile belirleyen merkez bankalari, kur
piyasasina direkt miidahale etmekte ve arag¢ olarak uluslararasi rezervleri kullanmakta

ya da doviz kurundaki dalgalanmalar1 onlemek icin faiz politikasi ile déviz kurunun



diizeyini etkilemeyi tercih etmektedir. Dalgalanma korkusu ile politika belirleyen
merkez bankalarimi diger merkez bankalarindan ayiran 6nemli bir husus ise, merkez
bankalarinin hareket ettigi ekonomilerde, uluslararasi rezervlerin ve faiz oranlarinin
sabit olmamasidir. Yine de, hem farkli kur rejimlerini uygulayan hem de farkl
gelismislik diizeylerine sahip iilkelerde doviz kurundaki hareketler ve politika

yapicilarin bu dogrultudaki davraniglar: farklilik gostermektedir (Ardor ve Varlik,2008).

1990’lh yillarin ikinci yarisindan baglayarak sayilari ciddi bir hizla artan
finansal krizlerden sonra Tiirkiye nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerin (GOU)
biiyiikk bir boliimii ara kur rejimlerinin (ayarlanabilir sabit, siiriinen pariteler, bant
araliginda dalgalanma ve yonetimli dalgalanma) daha fazla siirdiiriilemeyeceginden ya
tam sabit kur rejimlerine (tam dolarlasma, para kurulu, parasal birlik) ya da genellikle
enflasyon hedeflemesi serbest dalgali kur rejimini tercih etmeye baslamistir (Obstfeld
ve Rogoff, 1995: 2-4). Fischer (2001: 1-7), GOU’lerin ara kur rejimlerini terk ederek
uc rejimlere yoneldikleri bu stireci “iki kutup” yaklagimi olarak izah etmektedir. Ancak,
sabit ya da ara kur rejimlerinde tecriibe ettikleri krizlerin sonrasinda, resmi olarak (de
jure) serbest dalgali kur rejimini uygulayan GOU’ler déviz kurundaki dalgalanmalardan
cekinmis ve kurlara fiilen (de facto) ve de oldukca sik olarak miidahale etmislerdir. Bu
miidahale de uygulanan kur rejiminin bir ara kur rejime benzemesine temel olmustur.
Sonug olarak, idari olarak deklare edilen kur rejimi ile aslinda uygulanmakta olan kur
rejimi arasinda farkliliklar ortaya ¢ikmustir (Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2005: 1604-
1065). Bu noktada, Fischer (2001)’in ileri siirdiigii “iki kutup” yaklasimi iktisat
cevrelerinde elestiri almaya baslamis ve ilk defa Calvo ve Reinhart (2000) Amerika
Birlesik Devletleri (A.B.D.) Dolar1 karsisinda iilke para birimlerinin aginmalarinin dar
bant araliklar1 dahilindeki kosullu olasilik dagilimlarini incelemis ve neticesinde
“dalgalanma korkusu” (fear of floating) kavramini ileriye siirmiistiir. Calvo ve Reinhart
(2000)’1n tanimina gore dalgalanma korkusu, doviz kurunu resmi olarak dalgalanmaya
birakmaya karar veren iilkelerin (dzellikle GOU’lerde) merkez bankalarinin, doviz
kurundaki biiylik dalgalanmalara (bilhassa asinmalara) duyarsiz kalmamasi ve aslinda
kur piyasasina miidahalede bulunmalar1 seklinde ele almistir. Dalgalanma korkusu
yoluyla politikalarin1 yonlendiren merkez bankalarinin ulusal para biriminin degerinde
meydana gelebilecek biiyiik farkliliklarin gergeklesmesini tercih etmemektedirler.
llerleyen béliimlerde GOU merkez bankalarinin dalgalanma korkusuna yonelmelerinin
nedenleri ile GOU merkez bankalarmin dalgalanma korkusu ile hangi davranislari

gosterdikleri ele alinmaktadir (Varlik,2014:13).

4



Idari olarak esnek doviz kuru rejimini se¢mis olan Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinde (YPE) merkez bankalarinin para politikast etkinliklerini, kur
hareketlerinden ayr1 olarak uygulamalari, (UDG) ve dolarlasma sorununu
Onleyebilmelerine bagli olarak ger¢eklesmektedir. Piyasalarda hareket eden otoriteler bu
kapsamda politikalar1 devreye almaktadirlar. UIG sorununu azaltma yoniinde
uygulanabilecek birinci en iyi politika, para eslesmezligine1 diismeden dis bor¢glanmanin
devam ettirilmesidir. Uygulanabilecek ikinci en iyi politika ise dis bor¢lanma ve/veya
doviz yiikiimliiliikklerini kisitlayan daha degisken kur rejimlerine gegmek ya da merkez
bankalar1 doviz rezervlerini arttirmak olarak ele alinabilir (Eichengreen vd, 2003:15).
Ikinci en iyi politika olarak belirlenen uygulamalarin bir dizi {istiinliik ve zayifliklari

mevcuttur.

Bankacilik sektoriiniin para eslesmezligi sorununu onlemede doviz tevdiat
hesaplarma kisitlama konulmasi ile basarili olunabilir. Benzer sekilde, dis bor¢glanmaya
siirlandirma getirilmesi de kur hareketlerine bagli olarak ortaya c¢ikabilecek
hassasiyetlerin Oniine gegilebilir (Broda ve Yeyati, 2003:103). Ne var ki, dis
bor¢clanmaya kisitlama getirmek aynm1 zamanda iiretken yatirimlarin finansmaninda
kullanilabilecek kaynaklarin da kisitlanmasina sebebiyet verebilecektir (Eichengreen vd,
2003:16). Degisken doviz kuru rejimi uygulamasina gegilerek dalgalanma korkusunda
ciddi bir azalma yasanmasi saglanmaktadir. Bu kapsamda, daha esnek bir kur rejimine
gecilmesi esnasinda uygulanan stratejinin dalgalanma korkusunun oniine gegebilmek
maksad1 ile ortaya konulan politikalarin basarisin1  biliyiik 6lclide belirledigi
izlenmektedir. Hakura (2005:6-8)’ya gore, ara kur rejimlerinin kullanilmasini takiben
serbest dalgalanmaya asamali bir sekilde gegis yapildigini belirlemistir. Bu ¢ergevede,
onem kazanan husus, kur rejimi gecislerinin goniillii yapilip yapilmadig: ya da krizden
cikmak i¢in ortay konulup konulmadigidir. Goniillii olarak gergeklestirilen bir gegiste
ekonomideki kirillganliklar azalir ve makroekonomik anlamda yasanan sorunlar
sinirlidir. Krizden c¢ikmak igin gergeklestirilen uygulamalarla karsilagtirildiginda,
gonillii gecisleri takriben oldukga yiiksek biiylime, diigiik doviz kuru ve diisiik

enflasyon farkliliklari izlenmistir.

Iktisadi karar birimlerinin yurtdisindan yabanci para birimi ve diisiik bir faiz oranindan borg alarak bu parayi yurticinde ulusal
para birimi ve daha yiiksek faiz oramindan bor¢ verdigi veya ulusal para biriminden gelir saglayan iktisadi etkinliklerin
finansmaninda kullandigi durumlarda, kurlarda ortaya ¢ikan bir yiikselmenin iktisadi karar birimlerinin bilan¢olarint olumsuz
etkilemesi.



1.1. Dalgalanma Korkusu Siirecinde Doviz Kuru Esnekligine Uyum

Temmuz 1944’te New Hampshire’da, politik tercihte bagimsizlik ve esneklik
saglayan, dalgali kur sistemine dayanan Ingiliz Plan1’na kars1, sabit kura dayanan, ancak
iilkelerin temel dengesizlikler yasadiklari zamanlarda dolar ve altin paritelerini
degistirebileceklerini ongéren Amerikan Plant kabul edilmistir. Bu sistemde, iiye
tilkelerin kurlar1 dolara endekslenirken dolar da altina endekslenmistir. Ayrica, tilkelerin
O0demeler bilangosu dengesizlikleri karsisinda yerel istikrar politikalari izleyebilmeleri
hususu garantiye alinmis ve sermayenin kontrolii ile spekiilatif saldir1 riskine karsi
korumaya alinmistir. IMF, gecici likidite sorunlar1 yasayan iilkeleri destekleme

yoniindeki gorevi lizerine almistir.

Déviz kuru rejimini igeren literatiir, genellikle esneklik ve giivenilirlik
kavramlar1 ile getirilerine odaklanmistir. Bu nedenle de iki temel yaklasim ortaya
konulmustur: {1k yaklasim, merkez bankasi miidahalesinin en aza indirildigi tam esnek
kur, ikincisi ise giivenilirligin ortaya konuldugu sabit kurdur. Iki kutupluluk
yaklagimina gore, iilkenin bagimsiz para politikasini belirmeye imkan taniyan dalgal
doviz kuru reel soklar karsisinda etkili bir isleve mevcuttur. Ayrica, giivenilirliginin

diisiik olmas1 nedeniyle yiiksek enflasyona neden olabilmektedir.

Sabit kurda esneklik ise azdir fakat giivenilirlik fazladir. Para politikasinin
amaglar1 doviz kuru ile net bir sekilde ifade edildiginden dolayi, iicret ve fiyatin
belirlenmesi de bu politikalar ¢ergevesinde gergeklesecek ve enflasyon diisecektir. Bu
yaklasimda, rejimin disiplinli bir sekilde uygulanacagi ve devaliiasyon olmayacagi

varsayimi kullanilmistir (Edwards ve Savastano, 1999).

Doéviz kurlarinin esneklik oranina gore enflasyonun hareket ettigi sdylenebilir.
1970-2005 yillart dénemi incelendiginde, en diisiik enflasyonun sepete baglanmis sabit
kurlarda gerceklestigi goriilmektedir. Serbest dalgali kurun ise belirtilen donemde
enflasyonu tetikleyici bir etki yarattig1 sdylenebilmektedir. Alt donemler karsilastirildig
zaman, enflasyonun artis hiz1 1970-1990 donemindeki dalgali kurlarda daha yiiksek
olarak izlenmigken, 1990-2005 doneminde, tek bir paraya bagh sabit kur, ortalama
enflasyonun en yiiksek olarak yasandigi kur rejimini ortaya koymustur. Kura bagh
istikrar programlarinin bu doénemde uygulanmasinin bu sonucu ortaya koydugu

sOylenebilir.



Bu agiklamalar 15181nda, kur rejimlerinin enflasyon iizerine etkisine dair net bir
genellemeye ulagsmak neredeyse olanaksiz hale gelmektedir. Genelde, doviz kurundaki
esneklik derecesi yukar1 dogru hareket ettikge, enflasyon oranlar1 artmakta, {ilkelerin
tecriibeleri izlendiginde ise enflasyon lizerinde rejim tercihinin belirgin bir etkisinin

oldugu yoniinde bir sdylemin gergek¢i olmadigi izlenmektedir.

Kur rejimi lizerindeki esneklik, disa agiklik, dis ticarette iirlin yogunlugu ve
digerlerine gore Oonem derecesi diisiik olsa da sermaye hareketliligine aksi yonde
ilerlemektedir. Ekonomik biiyiikliik ise ihracatta {iriin farkliligi, enflasyon farki ve déviz
kurundaki esneklik ile ayni yonde hareket etmektedir. Bu sonuclar 1s1§inda, OCA

teorisinin, kur politikasinin belirlenmesinde gegerli oldugu ileri siiriilmektedir.

Edwards, uygulamali analizi ortaya koymadan once Barro-Gordon (1983)
modelinden aldig ilhamla “gilivenilirlik” ve “esneklik” ikilisine dayanan bir teorik
model gelistirmistir. S6z konusu modelde, sabit kur, politikacilarin yasamas1 muhtemel
zaman tutarsizligi sorununu ¢ozmek igin ara¢ olarak da kullanilabilir. 1980-1992
yillarinda 63 ilkeye ait veriler ile “Probit Model” kullanilarak ortaya konulan
calismada, politik istikrarsizligin kur tercihini biiyiilk oranda belirledigi tespiti ortaya
konulmustur. Diger sartlar ayn1 olacak sekilde, politik olarak nispeten daha istikrarsiz

olan iilkeler, sabit kuru daha diisiik oranda tercih etmektedirler.

Buna karsin, Berger, Sturm ve Haan (2000)’a ait ¢alismada, kur rejimi tercihi,
giivenilirlik ve esneklik yaklagimi agisindan ele alinmistir. Sabit kuru tercih etmenin
avantajlar1 ve dezavantajlari, Berger vd.’nin (2001) teorik modeline gore ele alinmistir.
Bu modelde Giivenilirlik (credibility) ile Volatilite kavramlarinin 6ne ¢iktigi

izlenmektedir.

Poirson (2001), calismasinda ise gelismekte olan 93 iilkenin 1990-1998 yillari
arasindaki verilerini kullanmis, sirali (ordered) probit modeli uygulamistir. Bu
calismada “Dalgalanma Korkusu” (Fear of Floating) ile ilgili degiskenler ve politik
ekonomik degiskenler olarak iki temel husus test edilmistir. Burada da fiili ve resmi kur
ayrimi yapilmis ve resmi olarak ilan edilen doviz kurlar1 sabit, ara rejimler ve dalgali
olarak ii¢ baslikta siralanmistir. Bunun yani sira rezervlerdeki ve doviz kurlarindaki

degisimler de dikkate alinarak bir esneklik endeksi gelistirilmistir.



1970-2005 doneminde, sabit kur-diisilk enflasyon cergevesinde, kurlardaki
esneklik diizeyindeki artis ile enflasyon oranini da yukar1 hareket ettirdigi izlenmistir.
Serbest dalgali kur, enflasyonu arttiran bir etki yaratmistir. Fakat bu etki 1970-1990
doneminde daha yiiksek iken, 1991-2005 doneminde asag1 hareket ettigi izlenmistir.

Rejimlerin esnekliklerinin artmasi ile birlikte, enflasyon oraninin yukari
hareket ettigi de sOylenebilir. Bilhassa siiriinen aralik ve parite gibi ara rejimlerde ve
yonetimli dalgalanmalarda, yiiksek enflasyonun ortaya c¢ikma riski de artmaktadir.
Serbest dalgali kurda ise, ihtimal diisiik olmakla birlikte, enflasyon ortalamasinin bir

hayli yiiksek olmasi, dalgalanmanin enflasyonu da arttigina dair goriisii teyit etmektedir.

Bu bilgiler cergevesinde, kur rejimlerinin enflasyon iizerindeki etkisi ile ilgili
bir genelleme elde etmek neredeyse olanaksiz bir hale gelmektedir. Genellikle, kurdaki
esneklik derecesi yiikseldikce, enflasyon oranlar1 artmakta; ancak, tilkedeki deneyimler
gozlendigi zaman, rejim tercihinin enflasyon iizerine belirgin bir etkisinin olmadigi

izlenmektedir.

Déviz kuru diizenlemeleri yapilirken tiim bu {lkelerin, giiclii paralardaki
dalgalanmalar1 da dikkate almalar1 gereklidir. Bu bilgilere ilaveten, uyguladiklari
politikalarin diinya ekonomisi ile finansal piyasalar etkiledigi biiyiik iilkelerin

politikalarina da uyum saglanmasi gereklidir (Mussa vd., 2000).
1.2. Optimal Para Politikasi

Optimal Para Alani’na (OCA) dair degiskenlerin disa agiklik disinda etkisinin,
teorik olasilik ile ayn1 ¢izgide oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber, enflasyonun ve
merkez bankasinin bagimsizliginin doéviz kuru yoniindeki tercihlere kapsamindaki
etkisinin 6nemli olmadig izlenmistir. Ayrica dis bor¢ ve mali derinlik yiikiiniin dalgali

kur iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu ortaya konulmustur.

OCA teorisi, bolgesel bir ekonomik biitiinlesmenin saglanmasi ile ilkeler
arasinda doviz kurlar farkliliginin ortadan kaldirilmasina dair ¢aligmalar1 igermektedir.
2. Diinya Savasi sonrast Avrupa merkezli bir ekonomik biitiinlesmenin ortaya
konulmasi ile flilkeler arasindaki doviz kuru farkliliklarinin ortadan kaldirilmasina

yonelik ¢aligmalar1 da ayni teori kapsamaktadir.



Bununla birlikte, OCA, “tek bir para ve para politikas1 uygulamasinin en uygun
oldugu bolge” seklinde de agiklanabilir (Frankel, 1999). Bu konsept i¢in, Mundell
(1961), Kenen (1969) ve McKinnon (1963)lin belirttigi oOlgiitler, iiye iilkelerde
soklardaki simetri, serbestlik derecesi, isgiicii hareketliliginin derecesi ve finansal
aktarmalar yapabilme seklinde belirlenmistir. Bu tiir yaklasimin dayandigi iki ana soru
bulunmaktadir (Ghosh vd.2003; 24). Bu sorularin ilki islem maliyetlerinin diistirilmesi
ve sabit doviz kurlarinin belirsizligi ile iilkeler arasinda meydana gelen ticaret ve
yatinimlarin arttiritlip arttirilmayacagi; ikincisi, biitlinlesme neticesinde iilkelerin sabit
doviz kurlarina bagli, ulusal mali politikalardan vazgegmelerinin bir mantik dahilinde

olup olmayacagidir.

Kenen (1969), optimal para alani teorisinde iiriin farklilasmasinin 6nemine ve
birbirine benzer {iriinler meydana getiren ilkelerin, faktér hareketliligini
basitlestirecegini ileri stirmiistiir. Kenen’e gore, bir ekonomide {iriin farklilig1 fazla ise,
ihracat talebinde meydana gelen degisimler daha az etkili olacaktir. Bu kapsamda, iiriin
farkliliginin fazla oldugu ekonomilerde ortaya ¢ikan asimetrik soklar, iiriin farkliliginin
az oldugu iilkelere nazaran olduk¢a az 6nem tasimaktadir. Kenen, iirlin farkliliginin,

asimetrik soklarin 6nemini ve etkisini azalttigini ifade etmektedir.

1970 sonrasi ¢alismalarin, parasal birligin yarar1 ve maliyetlerinde yogunlastig
izlenmektedir. Parasal birligin yarar ve maliyetleri hem mikro hem de makro 6lcekte iki
degisik diizlemde ele almabilir (Mongelli, 2002). Mikro ekonomi acisindan bir
degerlendirme yapildiginda, parasal birlik, fiyat farklilasmasini ve piyasalarin boliinmiis
yapisina son vererek rekabeti arttiracak ve ekonomik etkinligin artisina sebep olacaktir.
Sirketler, nispi fiyatlar1 dogru bir sekilde tahmin edebilir; buna ilaveten mali farkliliklar
nedeniyle ortaya ¢ikan tasima maliyetleri de ortadan kalkmis olur. Boylelikle, tilkeler
arasinda ticari iliskilerin de artmasina imkan saglanir (Alesina vd., 2002; Rose, 2000).
Sistem, makroekonomik yonden istikrar saglar ve biiylime iizerinde pozitif bir etkiyi de
beraberinde getirir. Beklenmeyen doviz kuru dalgalanmalar: ile parasal miidahaleler
disarida birakildiginda, makroekonomik istikrarin ortaya ¢ikmasi da saglanir. Rezervin
daha az miktarda tutulmasi ve fiyat istikrarinin elde edilmesine ciddi bir katki verilmis
olur. Ayrica, makroekonomik istikrar, mali piyasalarin seffaf hale gelmesi ve dis
finansman imkanlarmin yiikselmesi ile elde edilir ve bununla beraber ortak para,
enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde para politikasina karsi duyulan giiveni arttirir ve

enflasyonun diigmesine yardimci olur. Buna karsin, parasal birlik yeni paraya gecisin



meydana getirecegi bazi maliyet ve belirsizliklerin mikro 6nden ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Makro ydnden ise iilkelerin senyoraj gelirleri kaldirilir. Ulkeler arasinda
asimetrik soklar yasanmasi durumunda, mali politika araclarinin kullanim1 engellenerek
soklara alisma ihtimali de kalkar ve mali birlik, biirokratik bazi maliyetleri de

beraberinde getirmektedir.

OCA tiirlerinin dahili ya da harici olmasi da son zamanlarda teorinin sikca
tartisildigi bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Frankel ve Rose (1998), uluslararasi
ticaret trendlerinin ve is dongiilerinin dogal oldugunu ifade ederek; iilkelerden birinin
daha fazla dis ticaret yapmaya baslamasi durumunda is ¢evrimlerinde benzerliklerin
ortaya ¢ikacagini belirten bir 6rnek sunmustur. Bu g¢er¢evede, yazarlara gére mali bir
birlikte yer almak, en wuygun para alan1 Odlgiitlerinin  gergeklestirilmesini
hizlandirmaktadir (De Grauwe, 1997). Mali bir birlik i¢inde yer almak, uygulanan genel
para politikas1 ve ticaret baglantilarindan kaynakli olarak {iyelerin is ¢evrimlerinde

simetriyi arttirir.

Seksenli yillarda ortaya ¢ikan teorik tartigmalarda, en uygun para alani teorisi
“beklentiler”, “giivenilirlik” ve “zaman tu‘[atrsmhgl”2 1s1¢inda kendisini yenilemistir
(Tavlas, 1993). Ornegin, politikalarin zamaninda tutarsizlik olmasi enflasyonu yukariya
dogru iten bir faktordiir. Enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ise merkez bankasina
duyulan giivenin artmasi ile olabilecektir. Yiiksek enflasyon yasamakta olan bir iilke,
parasimni diisliik enflasyon yasayan bir {ilkenin parasina endeksleyerek enflasyonu
asagiya cekebilir. Boylece, finansal bir biitiinliik i¢inde olmak hem giivenilirligin elde
edilmesi hem de diisiik enflasyonun elde edilmesinde onemli bir aractir (Horvath,

2003).

En uygun mali alana yonelik gelistirilmis olan Kriterlerin kronolojik olarak

Ozeti asagida verilmektedir:
- Mali yapidaki benzer durumlar,
- Yasanmis olan mali soklarin simetrikligi,
- Fiyat ile ticret esnekligi,

- Isgiicii ile diger iiretim faktdrlerinin hareketliligi,

2 L - .. L .
Para politikasinda karsilasilan en biiyiik sorunlardan biri olan Zaman tutarsizlik sorunu, para politikasinin deger yargilarina
bagli olarak keyfi bir sekilde yonetilmesidir. Giiniibirlik temelli bu uygulama, kotii uzun donem sonuglarina neden olmaktadir.
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- D1sa aciklik seviyesi,

- Uretim ve tiiketim seviyelerinde farklilagsma,
- Mali uyum,

- Enflasyon oranlarinin benzerligi;

- Politik uyum seviyesi.

OCA teorisi ele alindiginda, doviz kurlarinin dis ticaret iizerine etkisi, sabit kur
rejimlerin kur riskini azaltarak, ithalat ve ihracatta olumlu bir etkide bulundugu
gozlemlenir. Holden-Holden Suss (1979) bu alanda bir bagka ¢alisma gergeklestirmistir.
Bu c¢alisma igerisinde, Heller (1978) ve Dreyer (1978) tarafindan daha 6nce ortaya
konuldugu tizere, OCA’daki degiskenler test edilmistir. Ddviz kuru politikasi

belirlenirken, OCA teorisinin gegerliligi belirtilmistir.

Melvin (1985) ise ¢alismasinda, dncekilerden farkli sekilde, klasik OCA teorisi
yaklagimlar1 kapsaminda, doviz kur rejimi tercihini ele almamis, acik ekonomi makro
iktisadi degiskenlerini analiz etmistir. Melvin’in bu c¢alismas1 iki ana varsayima
dayanmaktadir: ilki, dis fiyat soklarina maruz kalan tilkeler, dalgali kuru segmektedirler

ancak, yerel mali soklara maruz kalan tilkeler sabit doviz kurunu tercih etmektedirler.

Bu nedenle, Melvin, sadece OCA degiskenleri ile kur tercihinin
gozlemlenmesinin yeterli agiklama saglayamayacagini, teorinin reel ekonomik yapilarin
da ele alinarak detayli bir sekilde incelenmesi gerektiginin 6nemini ifade etmektedir
(Melvin, 1985). Reel doviz kurunda fazla degisiklik yasandig iilkeler, daha esnek doviz
kurlarin1 tercih etme egilimindedir. Ancak, Melvin’den farkli, diger caligmalarda
OCA’ya iliskin degigskenlerin de doviz kuru rejiminin uygulanmasiin tercih
edilmesinde olduk¢a 6nemli oldugu yoniinde sonuglar elde edilmistir. Doksanli yillara
kadar ortaya konulan ¢aligmalarda, agirlikli olarak OCA’ya iliskin varsayimlarin test
edildigi izlenmektedir. Seksenli yillarin ikinci yarisindan sonra, teorideki gelismelere
benzer olarak, reel ve nominal soklarin, doviz kuru tercihindeki etkileri de ele
alinmigtir. Doviz kuru rejimi tercihi iizerine yapilan bir baska caligmada Levy Yeyati
vd.(2006)’a aittir. Bu calismada, kur rejimi tercihi ile ilgili uygulamali modeller OCA,
Mali Yaklasim ve politik yaklasim olarak iige ayrilmis olup, bu modeller ile ilgili

degiskenler hem birlikte hem de ayr1 ayri incelenmistir. Mali ve politik degiskenler
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bakimindan, sanayilesmis {ilkeler ile digerleri arasinda fark oldugu goriilmekte olup,
OCA ile ilgili degiskenlerin resmi ve gerceklesen kur siniflandirmasinda agiklayici
oldugu izlenmistir. OCA degiskenlerinin anlamli olduguna kanaat getirilirken, bagka
calismalarda agiklama giiciiniin yeterli olmadig1 ifade edilmektedir. Buna ek olarak,

teorik yaklagimlardaki farkliliklar da degiskenlerin anlamlilik diizeylerine etki etmistir.

Nihayetinde, gelismekte olan iilkelerde OCA ile ilgili degiskenlerin disa
aciklig1 disinda, teorideki beklenti ile ayni ¢izgide etki yarattig1 sonucu elde edilmistir.
Fakat enflasyonun ve merkez bankasinin bagimsizliginin, kurdaki tercihleri iizerinde bir
etkisi olmadig1 da elde edilen sonuglar arasindadir. Demokratiklesme, mali derinlik ve

dis borg yiikii ise, dalgali kur yoniindeki tercihi olumlu yonde etkilemektedir.
1.2.1. Dalgalanma korkusu ile para politikasi

Baz1 unsurlar, politik-ekonomik dalgalanmalar kuraminin gegerliligini
azaltmaktadir. Bunlar, (Dornbusch ve Fischer, 1990: 584): i) iktidarlar, ara donemlerde
gerceklesen  segimler  yiiziinden  ekonomik  dalgalanmalar1  tam  olarak
kullanamayabilirler; ii) Iktidarlar, kamuoyundan gelecek tepkilerden cekinmeleri
nedeniyle daralmalar1 ve genislemeleri agik bir sekilde segimlere goére ayarlamak
istemeyebilir ya da buna gergeklestirecek cesareti bulamayabilirler. Politikacilar,
makroekonomik politikalari, kendi ¢ikarlart i¢in uyguladiklar izlenimini agik¢a ortaya
koymak riskinden ka¢gmak isteyebilirler; ii1) Petrol soklar1 ve savaslar gibi lilke disindan
gelen bir takim etkiler, secimlere iliskin hazirlanan politikalarin uygulanmasina engel
teskil edebilir; 1v) Yoneticiler, biitiin mali ve parasal araglar1 kontrol altinda tutamazlar;
v) Karsimizda rasyonel se¢menler var ise, rasyonel beklentiler kurami dogrultusunda
secimlere gore ayarlanmis genisletici para politikalari, beklenen reel etkileri ortaya
cikarmak yerine sadece enflasyonunun yukar1 yonde hareket etmesine neden olacaktir.
Burada belirtilen sebepler ile se¢imlerle uyumlu dalgalanmalar diizenli bir sekilde
ortaya ¢ikmayabilir. Bu durum elbette ki politik-ekonomik dalgalanmalarin tamaminin
gecersiz  olacagi/oldugu seklinde yorumlanmamalidir. Iktidarlarin tamami, secim
zamaninda diisen egilimde bir enflasyon ile gii¢lii olarak biiyiiyen bir ekonomi i¢inde
olmayi ister. Bu hususta bazilar1 ya yeterlilige sahiptir ya da sanslidir; bu nedenlerle de
yeniden secimleri kazanir. Bazilar1 ise, daha az yetkindir yahut sansi daha azdir,

dolayisiyla se¢imi kaybederler.
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Oziinde parasal biiyiimenin kaynagi, Merkez Bankasi’nin para politikas
kapsamindaki hareketleri ile belirlenmektedir. Parasal biiyiimeye bagli olarak,
ekonomideki reel paranin miktari ile reel para ankesleri artarken, faiz oranlar ile doviz
kuru diisiis yasar. Mali piyasalarda yasanan hareketlilik, diger piyasalara da yansiyarak
tilketim harcamalarinda, yatirnm talebinde ve ihracatta artisa temel teskil etmektedir.
Parasal biiylimedeki artis tipki Keynesci goriiste goriildiigii lizere toplam talebi arttirir
ve ekonomik genislemeyi de beraberinde getirir. S6z konusu durumun tam aksi olacak
sekilde parasal biiyiimede yasanacak bir diisiis ise resesyonu beraberinde getirecektir.
Monetarist Teori’ye gore parasal licret orani1 kisa vadede gecici olarak yapiskandir.
Friedman, ekonomide kisa donemdeki fiyat diizeyinin beklenen fiyat diizeyine gore

farkli oldugunu vurgulamaktadir (Parasiz, 2006).

Uluslararas1 iktisat teorisinin “imkéansiz ligleme” Onermesinde tanimlandigi
lizere, sermayenin serbestce hareket edebildigi kiiresel biitiinlesme ortaminda esnek bir
kur rejimi, bagimsiz para politikasinin bu nedenle de enflasyon hedeflemesinin

basarisinin 6n kosullarindandir (Mishkin ve Savastano, 2001).

Standart yaklasim olan Mundell-Fleming modelinin Onerisi, fiyatlarin kati
oldugu durumlarda dalgali kur rejimlerinin reel soklara uyumu sagladigi ve sok emici
bir islev gorerek bagimsiz bir para politikasinin ortaya ¢ikmasina olanak vermesidir. Bu
yaklasim ile tutarli sekilde, son yillarda ¢ogu iilke dengeli ve idare edilen doviz kuru

rejimlerinden vazge¢mis ve dalgali doviz kuru rejimine gectiklerini ifade etmistir.

2006°da, Tiirkiye de dahil olmak {izere fiili olarak dalgali déviz kuru rejimini
uygulamaya baslayan 25 iilkeden 16’sinin para politikasinda enflasyon hedeflenmistir.
Genberg ve Swoboda (2005) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada da ifade edildigi iizere,
doviz kuru istikrari, dalgali doviz kuru rejimini uygulayan iilkede en uygun mali
politikanin ve makroekonomik istikrarin sonucunda ortaya ¢ikabilir. Bunun yani sira,
enflasyon hedefleme rejimini uygulayan iilkelerin para politikasinin reaksiyon
islevlerinde, kur degismelerinin sistematik bir sekilde belirleyici olma durumunun
arastirilmast da bilgi elde edilmesine yardimci olabilecektir. Enflasyon hedefleme
rejiminde Taylor vd. mali politika tepki fonksiyonunda, kur degisimlerinin etkisinin bu

uygulama dahilinde olmamas1 nedeniyle bilgi vermemektedir.

Bu konuda yiiriitiilen ¢alismalara iliskin olarak ekonomi yazininda gorece

olarak daha giivenilir para politikalar ile diislik enflasyon ortamina ulagilmasi ve ithal
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edilen mallarin yapisinin kur gegiskenligi daha az olan sektdrlere gitmesi nedeniyle
gelismis lilkelerde doviz kurundan fiyatlara gegiskenligin azalmasimin nedenleri olarak
gosterilmektedir (Bailliu ve Bouakez, 2004). Inceledigimizde, gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki doviz kurundan fiyatlara gecisindeki oraninin gelismis {ilke
ekonomilerindekine gore seviyesinin ¢ok fazla yiiksek oldugu tespit edilebilmektedir
(Goldfajn ve Werlang, 2000).

Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007) tarafindan ortaya konulan bulgular,
enflasyon hedeflemesi ile uygulayici iilkelerin uzun dénemde daha diisiik enflasyon
oranina erisilebildigine, déviz kuru soklar1 ile petrol fiyatlarindan enflasyonun daha az
etkilendigine ve bagimsiz para politikast ile para politikasinin etkinliginin arttigina

isaret etmektedir.

2001°’de Tiirkiye’de yasanmis olan ekonomik kriz, literatiirde “imkansiz
ticleme” seklinde tanimlanan goriis ile Ortiismiistiir. Imkansiz iiglemeye gore, bir iilkede
sabit kur rejimi, bagimsiz mali politika ve sermaye hareketlerinin serbest birakildig: bir
piyasaya ayni anda aktif olamaz. 2001 krizi esnasinda Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin serbest olmasi nedeniyle ekonomi yonetimi de sabit kur rejimi ile
bagimsiz mali politika arasinda bir se¢im yapmak durumunda kalmistir. Ekonomi
yonetimi doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasini ve bagimsiz bir para politikasinin
uygulanmasin tercih ederek 2001 krizinde Tiirk ekonomisinde yasananlarin imkansiz
ticleme kavrami i¢in oldukca maliyetli bir 6rnek olusturmasina sebebiyet vermistir.
Willet (2002), tilkelerinin ¢cogunlugunun imkansiz tigleme kavramai ile one stiriilen temel
dersleri goz ardi ettigini ya da bunlari unutmalar1 nedeniyle krizlerin tekrar ortaya

ciktigini ifade etmektedir.

2001 yilindan sonra, para politikasi ile ilgili olarak yazilan metinlerde ve doviz
kurlarinda gerceklestirilen miidahalelerden sonra yapilan agiklamalarda, herhangi bir
doviz kuru seviyesi hedefinin konulmadig: ancak doviz kurundaki hareketlerin siki bir
sekilde takip edildigi, doviz kurlarinda her iki sekilde de meydana gelen ya da olusmasi
beklenen fazla hareket gibi durumlarin ortadan kaldirilmas: i¢in miidahalelerde

bulunulabilecegi/bulunuldugu vurgulanmistir.

Gelismekte olan tilkeler i¢in dalgalanma korkusu makroekonomik ve finansal
istikrarin saglanmasit i¢in makroekonomik kosullar ile finansal kirilganliklara karsi

optimum bir para politikas1 olabilir.
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Dalgalanma korkusu ile politikalarin1 belirleyen merkez bankalari, kur
piyasasina dogrudan miidahale etmekte ve ara¢ olarak uluslararasi rezervleri
kullanmaktadir ya da faiz politikasin1 kullanarak doviz kurunun diizeyini etkileme
yontemi ile kurdaki dalgalanmalarin Oniine ge¢meyi arzu etmektedir. Dalgalanma
korkusu ile politikalarin1 belirleyen merkez bankalari ile diger merkez bankalar
arasindaki en biiylik fark, s6z konusu merkez bankalarinin faaliyet gosterdigi
ekonomilerde faiz oranlar1 ile uluslararasi rezervlerin degisken olmasidir. Yine de,
birbirinden degisik kur rejimleri uygulayan ve degisik gelismislik seviyelerine sahip
ilkelerde doviz kuru hareketleri ve elbette ki buna bagli politika uygulayicilarin

davraniglart degiskenlik gostermektedir.

Bunun temelini olusturan etmenlerden ilki, toplam verilerin izlenmesi yerine
merkez bankalarmin 6zel sektorden siirekli olarak bilgi aktarabilmesidir. Yabanci
yatirimel ve banka sistemleri ile sirketlerin mali dengeleri tizerindeki mikro ekonomik
kanitlar toplam etkiler ile birlikte degerlendirildiginde tutarli olmayabilir; ne var ki
merkez bankasi bu kanitlar1 nasil bir araya getireceklerini bilmemektedirler. Diger
yandan, ¢ikar gruplart gii¢lii doviz kurlar1 konusunda sikayetci olabilirler. Sonug olarak,
sadece bilango lizerinden okunan mali kirilganlik daha once reel anlamda yiiki
alabilmek maksadi ile sirketlerin yeniden miizakere edebilecegi gercegini goz ardi

edebilmektedir.

Gergekte, sirketler belirli operasyonlar ile birgok metotla goriinmeyen doviz
kuru hareketlerine kars1 kendini koruma altina almis olabilir. Koruma mekanizmalar1 da

merkez bankalarinin izleyebilmeleri zor yontemler olabilir.
1.3. Tiirkiye Ekonomisinde Dalgalanma Korkusu

Resmi olarak dalgali kur rejimi uygulayan YPE’lerde iktisadi karar
mekanizmalarinin, doviz cinsinden yiikiimliiliiklerini goz ardi edemeyen YPE merkez
bankalar1 faiz oranlarin1 ve doviz rezervlerini kullanmaya baslayarak, kur piyasasinda
meydana gelen dalgalanmalarin boyutunu azaltmayi arzu etmekte ve dalgalanma
korkusu ortaya cikarak hareketlerini etkilemektedir. Bundan dolayi, YPE'lerde dalgali
kur rejimi dikkate alinmasina ragmen, merkez bankalari, mali politika faaliyetlerini
sermaye hareketlerinden bagimsiz bir sekilde gergeklestirememektedir. Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda, 1999-2007 yillarinda Tiirkiye Ekonomisi sermaye

hareketlerinin tersine donmesi ya da durmasi ile, dovizdeki dalgalanmalarin
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bilancolarda yaratabilecegi hasarlara hassas bir durum almistir. Bundan dolayi, Subat
2001 krizi sonrasinda resmi dalgali kur rejiminin uygulanmasma ragmen, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB) kur piyasasina miidahale etmeye devam
etmektedir. Uluslararas1 rezervler ve hareket tarzi TCMB'in dalgalanma korkusunu
tasidigini gdstermektedir. Buna ragmen, kur piyasasinda yasanan biiyiik dalgalanmalari
Onleyebilmek i¢in TCMB 'nin, yiiksek seviyede doviz rezervi tutmasi, 2002-2007

doneminde kesilmistir.

1980’lerden sonra ve Asya krizinin ardindan sabit doviz kuru uygulayan
tilkeler yasadiklar1 finansal krizin ardindan enflasyon hedeflemesine ge¢cmeyi tercih
etmislerdir. Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarini 6ncelikli amag olarak taahhiit eden

bir para politikasi rejimidir.

TCMB de doviz kuru hedeflemesi altinda 2000 ve 2001 yillarinda gegirdigi
finansal krizlerin ardinda enflasyon hedeflemesi rejimini kabul etmistir. TCMB
enflasyon hedeflemesini kabul ettikten sonra siirekli olarak doviz rezervlerini arttirarak
gerektiginde biriktirdigi doviz rezervlerini kullanmis ve bu sekilde piyasaya miidahale
etmistir. Yapilan dogrudan miidahalelerle birlikte, 6zellikle yasanan son kiiresel finansal
krizin ardindan fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarinda 6ne ¢ikmasi iizerine TCMB
Kasim 2010’da kabul etmis oldugu yeni politika yaklasimi cergevesinde doviz
kurlarmin iktisadi temellerinden farkli olarak dalgalanmasina engel olmak icin klasik
faiz oran1 disinda yeni makro ihtiyati para politikas1 demetini kullanmaya ge¢mistir.
TCMB’ye gore, para politikast metinlerinde ve basin bildirilerinde belirtildigi gibi,
yapilan miidahalelerin ve makro ihtiyati araclarin kullanilmasinda temel amag¢ doviz
kurunu belli bir diizeyde tutmak olmamistir. Aksine, kurlardaki asir1 oynakligr azaltmak

ve fiyat istikrari ile finansal istikrar tizerindeki etkilerini en aza indirgemektir.

Daha once de ifade edildigi tlizere 1982°de yasanan bor¢ krizi ve daha
sonrasinda 1990’larin sonlarinda ortaya c¢ikan Asya Krizi ile birlikte yasanan ani
kesilmeler (sudden cuts) gelismekte olan iilkelerin sabit doviz kurunu devam
ettirmelerini ortadan kaldirmistir. Sabit doviz kuru sartlar1 altinda ani kesilmelerle basa
cikmanin zor olmasi, digsal finansmanin yetersiz kalmasi gibi nedenler iilkeleri
devaliiasyona yoneltmistir (Edwards, 1992: 2). Finansal krizlere temel olusturan bu
gelismelerden dolayr 1980 ile 1990 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerin bircogu
0zellikle ulusal paranin belli bir oranda yabanci paralara baglandigr yumusak doviz kuru

sistemlerini terk ederken ¢ok azi dolarlagma ve para kurulu gibi kat1 doviz sistemlerini
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benimsediler. Goriildiigii tizere, 1970’lerin basindan itibaren {ilkeler sabit doviz kuru
sisteminden giderek uzaklagmistir. 1970’te IMF iiye olan iilkelerin %97’si sabit doviz
kuru rejimini uygularken, bu oran 1980’de %35’e 1999°da ise %]11’e gerilemistir.
Ortaya konulan rejimin bir geregi olarak, sabit doviz kuru uygulamalarindan daha fazla
uzaklagildig1 da izlenmistir. 2016 itibariyle IMF {iyesi iilkelerin %13 {iniin sabit doviz
kuru rejimini benimsedikleri goriilmektedir (IMF, 2016: 8). Bu artisin bir nedeni, bazi

Avrupa llkelerinin Avrupa Parasal Birligi i¢inde yer almasindan kaynaklanmaktadir.

Serbest dalgalanmaya yonelik bu egilim devam ederken diger taraftan sermaye
hareketlerindeki serbestlige bagli olarak doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar {ilke
ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Ulkelerin birgogu nominal ve reel doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan endise eder hale gelmistir. Nominal doviz kurlarindaki
degisim Ozellikle enflasyon iizerinde etkili olurken, reel doviz kurlarindaki degisim
yurtigindeki tiim ekonomik aktdrlerin refahi ve kaynak dagilimi iizerinde oldukga giiclii
etkiler yapmaktadir. Bu ylizden A.B.D. disinda dalgali kur uygulayan G-7 {ilkelerinde
bile para politikas1 doviz kurundaki dalgalanmalar karsisinda ne yazik ki kayitsiz
kalmamaktadir (Fisher, 2001: 13). Ancak, doviz kurundaki dalgalanmalarin gelismekte
olan iilke ekonomileri iizerindeki etkisi daha siddetli goriilebilmektedir. Giiglii paraya
sahip olmayan disa acik iilkelerin uluslararasi sermaye akimlarina karst daha hassas
olmalar1 déviz kurundaki dalgalanmalara daha biiyiik boyutlarda miidahale edilmesine

neden olmaktadir.

1990’larda dalgali kur rejimindeki artisa paralel olarak dalgalanma korkusu
davranig1 gosteren iilkelerin sayisinda da bir artis yasandigr goriilmektedir. Bununla
birlikte 1970’lerin basindan itibaren bazi lilkeler dalgalanma korkusu ile hareket
etmektedirler. Bu ise literatiirde ileri siiriilenin aksine dalgalanma korkusunun son
zamanlarin bir fenomeni olmadigini ve ge¢miste de tilkelerin karsina c¢iktigini

gostermektedir (Levy-Yeyati ve Sturzeneger, 2005: 1622)
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II. BOLUM: DOViZ KURU’NUN TANIMI VE DOVIiZ
KURUNUN BELIiRLENMESI

Doéviz kurunda yasanacak degisiklikler ulusal paranin degerindeki degisim
oranini etkilemektedir. Dogrudan ve dolayli sekilde gerceklesen bu etkiler, piyasa
yapisini, fiyatlama politikasini, ikame olanaklarini, buna baglh olarak da {ilke
ekonomisinin enflasyon rakamlarini asagi ya da yukar1 yonlii degistirecektir. Tam da bu
noktada ulusal para biriminin degeri, rezervi, doviz kuru ve doviz tercihleri kuskusuz

dalgalanma mekanizmasina direkt olarak yon verecektir.

Déviz kuru; Iki iilke parasmnin birbirine degisim oranini ifade eder. Bir baska
ifadeyle bir birim ulusal paranin diger yabanci iilke para birimi karsisindaki degeri
olarak tanimlanabilir. Bu tanimlar dogrultusunda déviz kuru belirlenir ve karsilikli
aligveris (ithalat-ihracat) gergeklesir. Paranin degeri iki degiskene bagli olarak
aciklanabilir. Bunlardan biri enflasyon digeri ise kur degisimidir. Enflasyon, paranin
yurticindeki degerini belirlerken, kur degisimi ise yurtdisi piyasasindaki degerini
belirler. Ulke igindeki mal ve hizmetlerin degeri azaldik¢a paranin yurtici satin alma
giicli de yan, reel degeri artig gosterir. Fiyatlari seviyesi yiikseldik¢e de alim giicii diiser.
Buna bagli olarak global anlamda kurlarin asagi veya yukari yonlii degisimleri de

paranin degerini de degistirir.
2.1. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemi, fiyatlandirmada ortaya ¢ikan farkliliklarin bagli olacagi
kosul ve degiskenleri belirleyen kurallar olarak tanimlanmaktadir. Déviz kur sistemleri
Esnek (Flexible) Doviz Kuru ve Sabit (Fixed) Doviz Kuru olmak iizere iki grupta

incelenir.
2.1.1.Sabit kur rejimi sistemleri

Sabit kur, ulusal para biriminin degerinin, bagka bir {ilke para biriminin veya
para birimleri sepetinin degerine baglandigir kur sistemidir. Bu sistemde sabitleme
diizeyi, Ulusal Merkez Bankalar1 tarafindan belirlenir ve Merkez Bankasi degisiklik

yapana kadar kur ayni kalir.
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2.1.2. Esnek ya da serbest kur sistemleri

Merkez Bankasi tarafindan kura hi¢bir miidahalenin olmadigi ve tamamen

piyasada olusan arz ve talep kosullarina gore belirlenen kur sistemidir.
2.2. Doviz Kuru Bantlan
2.2.1. Serbest dalgalanma (Free Float)

Serbest dalgalanan kur sisteminde iilke parasinin degeri piyasa araciligiyla
ortaya konulmaktadir. Doviz piyasasinda ele alinan bu tiir miidahaleler, kurlarin arzu
edilen seviyede tutulmasini saglamamakta, piyasadaki gereksiz dalgalanmalara engel
olmak ve degisimleri daha 1liml1 bir duruma getirmek i¢in yapilmaktadir. Béylece, para
politikast daha etkin bir hal alarak {ilkede tutulmasi gereken uluslararasi rezerv miktari
da azalma gostermektedir. Sistemin avantajlarindan birisi, dis soklarin ilk adimda
nominal kur aracihigiyla absorve edilmesi ile {ilkedeki istikrar1i pozitif yonde
etkilemesidir. Serbest dalgalanan kur sisteminin dezavantajlari ise dis iilkeler ile olan
ekonomik iligkilerde belirsizlikler ile risklerde artis izlenmesi sonucunda kaynak
dagilimini da negatif yonde etki altina almasidir. Ayrica, para politikasi i¢in nominal
destek 6zelligi tagiyabilen doviz kuru, bu 6zelligini kaybederek serbest dalgalanan kur
sisteminin enflasyonu davet eden bir sistem olarak ortaya ¢ikmasina sebep olur

(Ozdemir ve Sahinbeyoglu ,2000: 3).
2.2.2. Yonetimli dalgalanma (Managed Floating)

Yonetimli kur sistemlerinde doviz kurlarmin arz ve talep sartlarina
birakilmakla birlikte merkez bankasinin doviz kurlarinda gozetim ve miidahalesi
mevcuttur. Yonetimli dalgalanma sisteminde onceden belirlenerek ilan edilen bir kur
hedefi yer almamaktadir. Yetkili kurum, doviz kurunda meydana gelebilecek kisa siireli
dalgalanmalari en aza indirmek ve piyasadaki akiciligi koruyabilmek i¢in doviz
kurlarina miidahalede bulunmaktadir. Buradaki hedef, kisa vadeli yiiksek
dalgalanmalarin 6niine gegebilmektir. Piyasa giiglerinin doviz kurunu asil belirleyen
faktor olmasi nedeniyle, burada sozii edilen miidahaleler doviz kurunun uzun
donemdeki seyrini etkileyebilecek kapasitede olmamaktadir. Merkez bankasinin kurlara
miidahale edebilmesi igin rezerve ihtiyaci olmakla birlikte, belli bir pariteyi devam
ettirme zorunluluguna sahip olmamasi nedeniyle rezervlerin oldukga yiiksek bir

seviyede olmasi gerekli degildir. Yonetimli dalgalanma sisteminde, sabit kur
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sisteminden farkli bicimde, gereken kur ayarlamalar1 gerekli oldugunda yapilabilir. Bu
unsur, bir nebze de olsa ekonomi ve parasal politikalarda bagimsizlik aratmakta ve

yurticinde dengenin elde edilmesine olanak saglamaktadir (Ozbek, 1998: 24).
2.2.3.Aralik icinde dalgalanma (Floating within a Band)

Aralik i¢inde dalgalanma sistemi igerisinde, kurlarin 6nceden belirlenmis olan
siir dahilinde serbest bir sekilde dalgalanmasina miidahale edilmemektedir. Kurlardaki
dalgalanmanin gosterilen sinirlarin disina ¢ikmasi durumunda, otorite duruma miidahale
ederek bant genisligini degistirebilir. Araligin genisligi azaldik¢a sabit kur sistemine,
arttikca dalgali kur sistemine yakinlagsma saglanir. Aralik iginde dalgalanma sistemi,
serbest dalgalanma ve sabit kur sisteminin bir birlesimi olarak ele alinarak, bu kur
sisteminin esnekligi ve istikrari sagladig: ifade edilerek savunulmaktadir. Merkez parite
olarak tespit edilen bu arahgin ortalama degeri kurlara bir belirlilik kazandirirken,
kurlarin bu aralik dahilinde dalgalanabilmesi, disaridan gelebilecek soklarin etkisini de
diistirmektedir (Edwards ve Savastano, 1999: 6).

2.2.4. Kaygan aralik (Sliding Band)

Belli bir aralik i¢inde dalgalanmaya izin veren sistemden farkli bir sekilde
kaygan aralik sistemi araligin yaklasik degerini (merkez kur) sabitlememektedir.
Bahsedilen ortalama deger, belirsiz siireler ile ayarlanmaktadir. Kaygan parite sistemini
tercih eden iilke, doviz kurlarinda yapacagi degisikliklerin miktari, sikligr ve bant
genisligine de kararlagtirmak durumundadir. Uygulama alanini yiiksek enflasyona
sahip ilkelerde bulmaktadir. Ayarlanabilir merkez kuru ile déviz kurunda olabilecek
muhtemel biiyilk dalgalanmalar ve istikrar1  bozabilecek  spekiilasyonlarin
olusturabilecegi zararlar en aza indirgenmektedir. Ancak, merkez kurun ne zaman
ayarlanacagina ve ayarlama sikligia dair belirsizlik olmasi1 piyasalarda belirsizligi de

beraberinde getirmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:3-4).
2.2.5. Siiriinen bant (Crawling Band)

Stirlinen bant adi verilen sistemde, belirli araliklar icerisinde merkezi parite
ortaya konulur ve daha sonrasinda paritede belirli ayarlamalar yapilabilmektedir.
Bununla birlikte, esas alinan sabit deger, daha dnceden belirlenmis olan ekonomik
gostergeler ve bilhassa Odemeler dengesindeki gelismelere bagli  olarak

degistirilebilmektedir. Bu sistemin en Onemli avantajlarindan birisi belirsizligin
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giderilmesidir. Sabit kurun tutulacagi seviye daha Oncesinden belirlendigi igin
ekonomik birimler de tepkilerini buna gore ayarlamaktadir. Bu sistemde, kura ¢ok ciddi
miidahale yapilmasina gerek kalmamaktadir. Ne var ki yanlis belirlenen parite,
enflasyon beklentisinde artisa ya da tilke parasinin yliksek deger kazanmasina sebebiyet
vermektedir. Para politikasinin kullanimimin sinirlandirilmast ise bu sistemin bir

dezavantaji olarak ifade edilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999: 6).
2.2.6. Siiriinen pariteler (Crawling Peg)

Do6viz kurlarinin, daha 6nceden duyurulan tutarlarda veya oranlarda, siklikla
belirlenen araliklar ile denge kuruna ulasincaya dek degisiklik yapildigi bir kur
sistemidir. Doviz kurlarindaki artig oran1 genelde fiyat endeksleri gibi objektif dlgiitlere
baglanir. Siirlinen paritelerde, nominal doviz kuru dar bir alan igerisinde dalgalanmakta
ve belirli donemlerde, secili gostergelere gore ayarlamalar yapilmaktadir. Bu kur
sisteminde, {ilke parasinin degeri sabitlenmistir. Fakat bu sabit deger, tipki
yonlendirilmis sabit aralik sisteminde de goriildiigli lizere, o iilkenin daha &nceden
belirlenis olan ekonomik gostergelerine ve bilhassa 6demeler dengesindeki gelismelere
gore ayarlanabilmektedir (Yal¢iner, 2008, s. 72). Bu sistemde, sabit kur iizerinde
herhangi bir baski meydana geldiginde, diizeni saglamak i¢in gerekli olan ayarlama bir
anda degil belirli siireler ile ve siklikla yapilmalidir. Buna ek olarak, araligin olmamasi
sebebiyle belirsizlikler de azaltilmistir. Bu sistemde, merkez bankalar1 déviz kurunu
onceden duyurarak diisiik miktarlarda devaliiasyona gitme yolunu tercih ederek biiyiik

hareketlerden kaginmay1 hedeflemektedirler (Obstfeld ve Rogoff, 1995, s. 74).

2.2.7. Ayarlanabilir sabit kur sistemi (Fixed-but-Adjustable Exchange
Rate)

Ayarlanabilir sabit kur sistemi, ulusal paranin yabanci bir paraya ya da kur
sepetine belirli bir oranda/seviyede sabitlenmesidir. Kurun, merkezi paritenin
cevresinde en fazla %1 oranina kadar dalgalanmasina olanak taninmaktadir. Belir bash
bir paritenin bulunmas1 ve bu paritenin devam ettirilmesinin gerekliligi, mali politikanin
kullanim olanagin1 azaltmaktadir. Fakat tam sabit kur sistemindeki gibi sert kurallar
mevcut degildir. Merkez bankasi ¢ok fazla olmasa da doviz kurunun seviyesini
diizenleme yetkisine sahip bulunmaktadir (Kansu, 2006, s. 36). Bu sistemde, kur sabit
tutulmaktadir ancak mali otorite siire sinir1 olmadan bu kuru devam ettirmek zorunda

degildir. Belirlenen kur, uygulanan ekonomi politikalariyla tutarli degilse istenilen
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diizeyde degisiklige gidilebilir. Bu sistem ile dig ticaretteki doviz kuru belirsizligi
minimumda tutularak, ekonomik istikrarin elde edilmesine katki saglanmaktadir.
Ayarlanabilir sabit kur sisteminin gozle goriilen en olumsuz tarafi, sistemi kullanan
ekonomilerin devaliiasyonu diislik oranda gergeklestirememeleri nedeniyle ekonomide
belirsizligin ortaya ¢ikmasi ve enflasyonist baskinin ortaya ¢ikmasidir. Diger taraftan,
muhtemel bir diizenleme beklentisi (devaliiasyon) yogun spekiilasyonlara yol agarak
ekonomide bir kriz olusturmaya miisait sistem haline gelmektedir (Edwards ve
Savastano, 1999, s.7).

2.2.8. Para kurulu (Currency Board)

Ulke parasmin belirlenecek yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini
kestiren ve mevcut yasal diizenlemelerin yapilmasini gerekli kilan bir sistemdir. Bu
sistemde mali otorite, lilke parasini1 sadece yabanci para girisi karsiliginda basmaktadir.
Buna ek olarak Merkez Bankasinin, mali diizenlemeler ve son kredi otoritesi gibi
geleneksel islevlerine son vermektedir. Uygulanmasi kolay olan bir sistem olmasinin
yant sira, para ve mali politikalarin giivenirliligini artirmasi, kura istikrar saglamasi, faiz
oranlarini birlestirmesi ve mali derinligi artirmasi gibi yararlari da bulunmaktadir fakat
bir dizi maliyet de getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha hassas duruma
gelmekte, Merkez Bankasi islevlerini kaybetmekte, mali politikalarin {izerine sinirlama
konulmakta ve nominal doviz kurlar1 esnekligini kaybetmektedir. Bu sistemin
uygulanacagi ekonomide saglam bir kamu finansmani, giiglii bir finansal yap1 ve yeterli
doviz kaynaginm bulunmasi gereklidir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s. 6).

Tablo 1

Doviz Kuru Sistemleri

Sistem Temel Ozellikler Olumlular Olumsuzlar | Agiklamaklar
Serbest Doviz kuru serbest Nominal doviz Yiiksek oranli | Higbir iilke tam
dalgalanma piyasada belirlenir. kurundaki degisim | nominal esnek
Merkez bankasi doviz | i¢sel ve dissal ve reel doviz | kur politikasi
(Free Float) | piyasasina miidahale soklarin kuru uygulamamakta
etmez. gerektirdigi dalgalanmalar | dir.
ayarlamalarin 1 kaynak
hemen dagilimini
hepsini yansitir. olumsuz
etkiler.
Merkez bankasi belli Piyasaya tepkisi Merkez Kanada ve
bir pariteye bagimli serbest dalgalanan | bankasinin Avusturalya gibi
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Yonetimli olmaksizin doviz kur hareketinin gelismis iilkeler
dalgalanma piyasasina benzeridir ancak seffaf uygulamaktadir.
miidahaleye hazir daha olmayisi Meksika 1994-
(Managed durumdadir. Miidahale | yiiksek diizeyde piyasalarda 95 krizi
Floating) siklig1 ve sekli hedef uluslararasi rezerv | belirsizlige sonrasl benzer
dogrultusunda degisir. | birikimine ihtiya¢ | neden sistemi
Dogrudan miidahaleler | vardir. olabilir. uygulamustir.
uluslararasi Déviz Istikrar
rezervlerde degisim kurlarindaki kazandirict
aratirken, dolayli "agir1" ot 1
miidahaleler hareketliligi degildir.
yaratmaz. onler.
Arahk Nominal doviz kuru Sistem belirli Araligin cok | Avrupa Para
icinde belirlenen merkez esne!d!k_le _ dar Sistemi
parite etrafinda kredibiliteyi oldugu ve gergevesinde
dalgalanma | asagi/yukari belli saglamaktadir. makro uygulanan
(Floating aralik icinde serbest Arqhk ve _merkez p_olitikalarln Doéviz Kuru
dalgalanir. parite gibi anahtar | sisteme Mekanizmasi
within a Sapmalarda parasal bilgiler piyasanin | uyumlu (ERM)
Band) otorite piyasaya bekleyislerini olmadig en bilinen
miidahale eder. sekillendirir. durumlarda Ornektir.
Aralik genisligi uygulama 1992-93 ERM
degisir. Daraldik¢a istikrar Krizinin
sabit kur sistemine, onleyici tanik oldugu
genisledikge dalgali olabilir ve gibi
kur sistemine spekiilatif sistem onemli
yakinsar. ataklara neden | spekiilatif
olabilir. baskilara
Sistemin maruz kalabilir
esnekligi ve
aralik ve Merkez bankasi
merkez parite | belirlenen
degerlerinin aralig
revize korumada
edilmesine kararsiz
olanak kalirsa sistem
tanir. Bu ise ¢okebilir,
uygulamanin
kredibilitesini
diisiirmektedir
Kaygan Parasal otorite belirli | Sistem diinya Merkez Israil 1989 yili
arahk bir merkez pariteyi ortalamasi paritenin baglarindan
izlemeyi taahhiit eder. | lizerinde ayarlanma 1991
(Sliding Ancak, merkez parite | enflasyon yasayan | donem ve sonuna kadar
Band) araliklarla gesitli ij'lkeler'd? aralik oranlarimnin benzer
gostergeler 1s181nda sisteminin bilinmeyisi sistem
ayarlanir. uygulanmasina piyasalarda uygulamustir.
Bu sistem aralik olanak belirsizlik Sistemin
sisteminin yiiksek tanir ve tilke ve faiz icerdigi
enflasyonlu iilkelerde | parasinin oranlarinda belirsizlik ve
onemli oranda hareketlilik neden
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uygulama bi¢imidir. deger yaratabilir. oldugu
kazanmasini 6nler. | Aralik tayini | hareketlilik
onemlidir. alternatif
uygulamalari
on plana
¢ikarmaktadir.
Siiriinen Aralik sisteminde Yiiksek Yonlendirme | Israil, Sili ve
b merkez paritenin enflasyonlu oraninin Italya bu
ant .. . C e .
zaman iginde iilkelerde aralik tayini onemli | uygulamay1
(Crawling ayarlanmasidir. sisteminin riskler belirli
Band) Yonlendirme orani uygulanma§1na, tasir. Gegmise | donemlerde
farkli kurallara merkez paritede dontk se¢mislerdir.
baglanabilir. yiiksek oranl yaklagim
ayarlamalar sistemde
yapilmaksizin, enflasyonist
olanak siire¢
tanir. yaratabilir.
Gelecege
doniik
yaklagim ise
yanlis
enflasyon
hedefleri
dogrultusunda
belirlendiyse
ulusal
paranin agirt
degerlenmesi
ne ve
spekiilatif
baskilara
yol agabilir.
Siiriinen Nominal doviz kuru Yiiksek Gegmis Bu sistem 1960
pariteler periyodik olarak enflasyonlu enflasyon ve
belirli gostergelere iilkelerde 6nemli farklarini 1970'lerde Sili,
(Crawling gore ayarlanir. Cok reel kullanan Kolombiya ve
Peg) dar bir aralik i¢inde kur gegmise Brezilya'da
hareket eder ve degerlenmelerini | doniik uygulanmigtir.
sapmalari engellenir. onler. yaklagim En
Tablita sistemi sistemde uzun
piyasa enflasyonist uygulamast
beklentilerini slirecin Kolombiya'dir
yonlendirir ve olugmasina ve | ve
belirli para onemli dlcilide
Ol¢iide kredibilite | politikasinda | enflasyonist
saglar. doviz baski
kurunun olusturmustur.
nominal
etkisinin
ortadan
kalkmasina
neden
olabilir.
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Para kurulu | Kesin kurallara Kredibilite Kredi Tarihsel olarak
(Currency b_aglan_m_ls sabit kur unsurunu acisindan pekgok
sistemidir. Para encoklayici bir onemlidir kiictik tilke
Board) politikasinda yasal sistemdir ve ancak uygulamast
sinirlamalar ""'zaman sistem esnek | goriilmektedir.
mevcuttur. tutarsizlig" degildir. Ancak
Para otoritesi yerli sorununu Onemli digsal | bazilar1 5Snemli
paray1 yalniz yabanci | ortadan kaldirr. soklar digsal
para girisi karsilig tamamen soklarda
basabilir. issizlik yada | uygulamaya
ekonomik son vermek
aktivite durumunda
yoluyla kalmuslardir.
absorbe edilir. | Gliniimiizde
Hong
Kong ve
Estonya
uygulamaktadir.

Kaynak: Ozdemir, K. Azim; Sahinbetoglu, Giilbin: (2000). “Alternatif Déviz Kuru
Sistemleri”, TCMB’s1 Arastirma Genel Midiirliigli, Tartisma Tebligi, Ankara.

2.3. Doviz Kuru Sistemlerinin Karsilastirilmasi

Esnek doviz kuru sisteminde parasal genisleme ve faizlerin diismesiyle
baslayan sermaye ¢ikisi, ulusal paranin degerini kaybetmesi nedeniyle ¢ikti seviyesini

arttirmaktadir.

Uygulanan ara rejimlerin spekiilatif hareketlere kars1 kirillgan bir yap1
izlemeleri nedeniyle, iilkelerin finansal krizlerin etkisini ortadan kaldirmak ve ozellikle
gelismekte olan iilkelerin dis borglarinin ¢ok olmasi hasebiyle serbest dalgali kur
sistemlerinin etkisini azaltabilmek i¢in Williamson (2000; 6) bir kur sistemi onerisinde
bulunmustur. Bu sisteme gore sadece bir iilkeye ait para yerine, farkli {ilke paralari ile
olusturulan bir sepete dayanan ve genisletilmis bant dahilinde hareket eden, sartlara

gore de paritenin ayarlanmis oldugu sistemdir.

Bu sisteme, BBC (Basket, Band, Crawl) kurali ad1 verilmekte olup, ii¢ ana
unsurdan meydana gelmektedir. Genisletilmis bandin olusturdugu birinci unsur
(vaklastk %10 veya %15), sabit kur sisteminin sahip oldugu kati yapimin
esneklestirilmesi ile spekiilatif hareketlerin engellenmesini kolaylastirirken, para
politikasinin soklar uygulanmasini kolaylastiracaktir. Bu 6zellikle, kisa vadeli sermaye

hareketlerinin negatif etkilerini de en aza indirilebilecektir (Williamson, 2000; 7).
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Mundell (1961) esnek kur sisteminin kullanimini1 elestirmistir. Iki mal ile iki
tilkenin oldugu bir modelde, iicret ile fiyatlarin sert bir ivme ile asagi dogru inmesi
durumunda talepte meydana gelebilecek bir kaymanin, iilkede yiiksek bir seviyede arz
olustururken, baska bir bolgede ise talep fazlasina neden oldugunu ispat etmeye
calismistir. Ulkelerin asimetrik soklardan etkilenmesi halinde iiretimdeki verimlilik
kaynakli bir talep hareketinin sonucunda reel déviz kurlarinda bir diizenleme yapilmasi
gerektigi ya da tiretim unsurlarmin issizlik ve enflasyonun o6niine gegmek amaciyla
hareketli olmasi1 gerektigi ileri siiriilmektedir. Mundell, bolgeler arasinda meydana gelen
faktor hareketliliginin kur degisiklikleri ile yerine konulabilecegini ve mali birlik
siirlarint  belirleyecegi seklinde bir goriisiinii de savunmaktadir. Mundell, kendi
igerisinde faktor sirkiilasyonunun serbest oldugunu fakat bolgeler arasindaki dolasimin

smirlar i¢ine alindig1 mali alanlarin meydana getirilmesini savunmaktadir.

Daha o6nce de oldugu iizere giiniimiizde de, kur sistemi mali politikasinda

tercihe bagli politikalarin engellenmesi ve giivenilirligin arttirilmasi i¢in kullanilmistir.

Bununla birlikte, politik sistemin belirgin olmadig1 bazi iilkelerde, merkez
bankasinin bagimsiz olmasi gilivenilir bir garanti mekanizmasi1 sunamamaktadir, ¢ilinkii
bdyle bir durumda merkez bankasinin karar verme siireci takip edilemez ve merkez
bankas1 kararlarina karsi gergeklestirilen siyasi girisimlerin bir cezai miieyyide ile
karsilagmast miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle, tarz iilkelerde para politikasinin
giivenilirligi ancak dogrudan izlenebilen sabit doviz kuru sistemi ile

gergeklestirilmektedir (Broz, 2002).

Sisteme dayali olarak ileri siiriilen teoriler, kur rejim tercihinde etkili
uluslararasi baskin giicleri ele alir. Yerel temelli teoriler ise yerel siyasi kosullarin rejim
tercihinde oldukga etkin oldugunu savunur, buna karsin bilissel temelli teoriler, siyasi

goriislerin rejimlerin ortaya konulmasinda 6nemli oldugunu ileri stirmektedir.

Sabit kur sistemleri, doviz kurunun yabanci iilke parasina sabitlendigi sabit
ayarlanabilir déviz kuru (geleneksel sabit kur) ve doviz kuru ayarlamalarinin tamamen
disinda tutuldugu kati sabit doviz kuru olarak iki ana baslik dahilinde ele alinabilir. Bu
sistemler, mali politikanin gilivenilir olmas1 6nilinden avantajli olarak ele alinirlar ancak

doviz kurundaki degisiklikler maliyetlidir.
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Dolarlagma kati sabit doviz kurunun en ug¢ noktasi olarak ele alinmaktadir. Bu
sistemi uygulayarak, tilkeler mali bagimsizliklarini sonlandirmakta, baska bir tilkeye ait
para birimini kullanmaya baslamaktadir. Mali disiplini arttirmas1 ve doviz kurundaki
istikrarsizligi ortadan kaldirmasi kapsaminda bu sistem tercih edilebilmektedir. Fakat
ekonomik krizlere kars1 duyulan hassasiyet, iilkenin senyoraj gelirlerine son verilmesi
ve Merkez Bankasmin para politikasit araclart kullanimini kisitlamas: nedeniyle
artmaktadir. Para Kurulu (Currency Board), sert sabit kur sisteminin baska bir seklidir.
Bu, iilke parasinin, belirlenen yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini tahmin eden
ve bu kapsamda yasal diizenlemelere ihtiya¢ duyan sistemdir. Bu sistem dahilinde,
merkez bankasi araciligiyla saklanacak olan yabanci rezervin miktarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Kisaca, bu sistemde otorite iilkenin para birimini sadece yabanci para
girisine karsilik olmasi durumunda basmaktadir. Buna ilaveten, Merkez Bankasinin
geleneksel gorevleri olan mali diizenlemeleri yapma yetkisi ve son kredi mercii olmasi
ortadan kalkmaktadir. Bu sistemin dolarlasma gore en biiylik farki, senyoraj hakkinin
iilke icerisinde kalmasidir. Para Kurulu, ekonomi politikalarinin giivenirliliginin
arttirllmasi, doviz kuruna istikrar kazandirilmasi gibi olumlu etkilerine ilaveten,
bankalarin krizlere karsi hassaslagsmasi ve Merkez Bankasinin temel gérevlerinden bir
kisminin elinden alinmasi da olumsuz etkileridir. Parasal Birlik (Currency Union) adi
verilen kat1 sabit doviz kuru uygulamalarinin diger yontemi ile iilkeler ortak bir merkez
bankasi araciligiyla bastirilan bir ortak para birimi kullanmaktadir. Mali politika
bolgesel seviyede belirlenmektedir. Senyoraj geliri de yerel merkez bankasina ait olur.
Bagka bir sabit kur siniflandirmasi ise geleneksel ya da sabit olsa da ayarlanabilen kur
sistemleridir. Bu sistemlerin, kat1 sabit sistemlere gore farki ise hem siirecin hem de
rejim degisikliginin maliyetinin diger sistemlere gore daha az ortaya ¢ikmasidir. Sabit
fakat ayarlanabilir kur sistemi, Bretton Woods sistemi ad1 ile anilmaktadir. Bu sistemde
kur sabit tutulmaktadir ancak otoritenin siire sinir1 olmadan kuru sabitleme zorunlulugu
yoktur. Bu sistemde doviz kuru, tek bir lilke parasina gore endekslenebilecegi gibi
(Single Currency Peg), birden ¢ok iilke parasindan meydana gelen ortak bir degere
(Basket Peg) de endekslenebilir. Bu sistemde merkez bankasi, yayinlamis oldugu kur
tizerinden alim ve satim islemlerini gergeklestirir. Temel unsurlarda dengesizlik ortaya
ctkmast durumunda kur, devaliiasyon ya da revaliiasyon ile diizeltilebilir. Bu sistemde
giivenilirlik, merkez bankasinin sahip oldugu doviz rezervinin yeterli miktarda olmasi

ile dogru orantilidir. Ne var ki, bu tip rejimlerin krize yatkinlig1 oldukga yiiksektir ve
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ekonomik soklar ile spekiilatif saldirilar karsisinda merkez bankasinin elinde bulunan

rezervler genelde yeterli degildir.

Makro ekonomik parametreler, sistemdeki degisiklerden etkilenmektedir.
Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’na iiye olan iilkelerde sabit doviz kuru politikasi
benimseyen iilkelerin enflasyon oranlari diiserken iilke biiyiimesinin yavasladigi
izlenmistir. Aksine, esnek kur sistemi uygulanan iilkelerde bliylime hizindaki artis daha
belirgin iken sermaye hareketlerinin daha kontrolliidiir. Buna ilaveten, orta gelire sahip
gruplarda artig, disa doniik bir ekonominin elde edilmesi ile sanayilesme hizi gibi

hedeflere ulagmada daha basaril1 bir ivme elde edildigi elde edilen sonuglar arasindadir
(Okur,2002:2).

2.4. Doviz Kuru Politikalar1 ve Rejimleri

Ulusal merkez bankalar1 ve para otoriteleri yabanci para alim ve satimi
vasitasiyla doviz piyasalarina etki ederek, ulusal paranin yabanci paralara karsi piyasa
mekanizmasi sonucu olusan ya da olugabilecek muhtemel degerini benimseyen ekonomi
politikasinin hedeflerine ulasmak i¢in kurlar1 etkilemektedir. Hiikiimetlerin hem dis
denge hem de i¢ denge amaclar1 arasinda sayilan fiyat istikrari ile istthdam amaglarin
gerceklestirmek i¢in doviz kurlari hususunda aldiklar1 kararlar ve onlemler kur

politikalarin kapsamina girmektedir.

Para otoriteleri ile ulusal merkez bankalari, yabanci para alim ve satimi
yaparak doviz piyasalarina miidahale ederken, lilke parasinin diger doviz kurlar
karsisinda olusabilecek degerini, uygulanan ekonomi politikast hedefleri kapsaminda
etkilemekte ve kurlar1 yonlendirmektedir. Ulke ydnetimlerinin fiyat istikrari, dis denge
ve istthdama yonelik iilke i¢i hedefleri tutturmak i¢in aldig: her tiirlii 6nlem doéviz kuru

politikasini da kapsamaktadir.

Alman bu 6nlemler, tatbik edilen kur rejimleriyle de yakindan baglantilidir.
Zira, resmi otoriteler tarafindan doviz piyasalarina yapilan miidahalelerin yontemi ve
yogunlugu, kur sistemleri arasindaki farkliligi ortaya koymakta; kurlarin resmi
kararlarla m1 yoksa piyasa icerisinde serbest sekilde mi degisecegi ya da hangi
Ol¢iitlerde degistirilebilecegi kurlarda uygulanan degisim rejimini de gdstermektedir.
Teorik analizlerde genelde kur sistemlerine dair ortak bir siniflandirma yapilmasa bile

konu, kurlarin kesin bir sekilde sabitlenmesini esas alan sabit kur sistemi ve kurlarin
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serbest bir bicimde degisebildigi esnek kur sistemi seklindeki ug sistemler ile karma kur

sistemleri altinda incelenmektedir (Tuncay,2010:4).

Bu kapsamda, alinan 6nlemler de uygulanan kur rejimi ile ilgilidir. Buna bagh
olarak resmi otoritelerin doviz piyasasina uyguladigi miidahaleler bi¢im ve yogunluk
acisindan kur sistemlerinin arasindaki farki ortaya koymaktadir lakin kur sisteminin
piyasada serbest ya da resmi kararlar vasitasiyla mi degistirilecegi, ya da degisirken

hangi Kkriterin ele alinacagi kur degisim rejimini gostermektedir.

Bretton Woods sisteminden sonra, gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru rejim
tercihinin siireci izlenerek “iki kutupluluk” hipotezinin bu {iilkelerdeki gecerliligi

tartigmalara yansitilmistir.

Imkansiz iigleme hipotezinde yer verildigi iizere, acik bir ekonomide, iilkeler
birbirinden farkli {i¢ iktisat politikas1 segiminden ikisini ayn1 anda uygulayabilir. Bu
kapsamda da anlasilacagi iizere, sinirsiz sermaye hareketliligi, bagimsiz mali politika ve

sabit kur politikalarinin es zamanli olarak uygulanmasi miimkiin olmamaktadir.

Bunun yam sira, doviz kuru rejimi ve makroekonomik politikalarin
belirlenmesinde lokal politik unsurlarin etkili olmasi hususunda da farkli teoriler ortaya
atilmigtir (Simmon, 1994;4). Bunlarin ilki, kur politikasindan direkt etkilenen ekonomik
ya da sosyal gruplardan beklenen hususlara odaklanmistir. Bu cergevede, politik
istekler, bulunduklar1 kiiresel ekonomi igerisindeki rolleri ile yakindan iligkilidir
(Frieden, 1991). Ayrica bu yaklagim, politikacilarin tutumlart kadar politika tercihinin
de etkin oldugunu ileri siirmektedir. Politikacilar, bir sosyal grubun temsilcileri olsalar
bile, kur rejimi tercihi, her zaman o grubun istekleri ¢ercevesinde gergeklesmemektedir
(Bernhard ve Leblang, 1999).

Bretton Woods sisteminin diisilisli ile finansal serbestlesme hareketlerindeki
artig, doviz kuru politikasinin “imkansiz iicleme” kisitlamasi baglaminda bir tercihe yol
acmistir. Geligmis iilkeler, kuru serbest hale getirmek ya da sabit kur rejimini
uygulamak arasinda tercih yapmislardir. 1980 sonrasinda, gelismekte olan {ilkelerde de
mali serbestlesme politikalar1  benimsenmeye baslamis ve yabanci sermaye
hareketlerinin onilindeki tim engeller ortadan kaldirilmistir. Ne var ki, bu iilkelerdeki
kur rejim tercihinin sabit ancak istikrarli ya da dalgali ancak bagimsiz mali politika

kutuplagmasinin agiklayict olmadig1 da goriilmektedir.
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Bununla birlikte, gelismekte olan lilkeler, gelismis iilkeler sinifina en yakin

olan iilkelerdir. Bu iilkelerde uygulanmis olan kur politikasinin, piyasa aksakliklarin

ortadan kaldirmasi ve fiyat istikrar1 ile biiyliime iizerinde pozitif etkiler yaratmasi

beklendigi icin, kur tercihi bu tlkeler agisindan olduk¢a 6nem arz eden bir arag¢ haline

gelmektedir.

Ayrica, Mundell-Fleming Modeli de kur rejimi tercihi teorisinde iki dnemli

gelismeye sebep olmustur: “imkansiz licleme” (trilemma ya da impossible trinity) ve

Kutuplasma teorisi (bipolarization). Daha once de ifade edildigi iizere, sinirsiz sermaye

mobilitesi, bagimsiz mali politika ve sabit kur politikalarinin es zamanli olarak

uygulanmalart miimkiin olmamaktadir.

Tam Sabit

Doviz Kuru

Sabit Doviz Kuru

* Ayarlanabilir Sabit

Dalgah Doviz Kuru

* Yonetimli

« Parasal Birlik Déviz Kuru Dalgalanma

* Dolarizasyon * Siirlinen Pariteler » Serbest

Tam Sabit Dalgal Doviz
Doviz Kuru Kuru

A

Artan Sermaye

Déviz Kuru Hareketliligi
Istikran
Kutuplasma
Tercihi

A

Para
Politikasinda
Bagimsizhk
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2.4.1. Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalari

Doviz kuru politikasi, ekonomideki dis dengenin saglanmasi amaciyla
kurlardan yararlanma yollar1 ile yontemlerini belirtmek amaciyla kullanilmakta olan bir
kavram olarak tanimlanmaktadir. Sabit kurlar ilkesine dayanan Bretton Woods
uluslararas1 para sisteminde, her iilkenin ulusal parasini altin ya da A.B.D. dolar1 kuru
tizerinden IMF’ye kaydettirme mecburiyeti bulunmaktadir. Fon Ana Sozlesmesi, bu
sekilde olusturulan resmi paritelerin sadece “temelli dis dengesizlik” durumunda ve
belirli kurallara bagl kalinarak degistirilmesine izin verdiginden dolayi, Bretton Woods
sisteminde kur politikasinin uygulanmasi herhangi bir soruna yol agmamistir. Bu
donemde, bilhassa gelismekte olan iilkeler siklikla devaliiasyon uygulayarak dis

dengeleri saglamaya ¢alismustir (Tore, 1981: 1).

Kur politikalarinda, son zamanlarda ayarlanabilir sabit déviz kuru uygulamasi
yerine, daha kati bir sabit kur ve daha esnek bir doviz kurunun segilmesi yoniinde bir
yonelim gozlenmektedir. Kur politikalar1 dagiliminda gozlemlenen bu merkezden
uzaklagma, kati sabit doviz kuru yoniinde; para kurullari, dolarlasma ya da para
birlikleri dogrultusunda, aksi yonde ise c¢esitli dalgali doviz kuru diizenlemeleri

dogrultusunda gergeklesmektedir.

Kur politikalar1 se¢iminde, gelismis tilkeler piyasada belirlenen kurun tutarli
olup olmadig1 konusuyla ilgilenirken, gelismekte olan iilkelerde bu durum daha ¢ok
kurun realist ve tutarli olup olmadig: ile ilgilidir. Bu bakimdan, iilkeler tarafindan
uygulanmakta olan kur politikalari; gercekei, eksik degerlenmis ve asir1 degerlenmis kur

politikalar1 olarak {i¢ ana baglik altinda ele alinabilir.

Gergekgi kur politikasi, kurlarin, politika yapicilar tarafindan diizenlemeler
yapilarak ulusal para biriminin asir1 veya eksik olarak degerlenmesine miisaade
edilmeyen politikalar olarak tanimlanmaktadir. Burada ger¢ek¢i olan kur, denge doviz
kuru olarak tanimlanabilir. Denge doviz kurunun piyasada her zaman gerceklesmesinin
giic olacag ifade edilerek uygulanmakta olan ekonomi politikalarina goére boyle bir

dengenin taniminin net olup olmayacagi da tartisilmaktadir.

Dalgal1 doviz kuru sisteminde, denge doviz kuru; sermaye hareketlerine, cari
islemler dengesine, reel faiz oranlarina ve uluslararasi rezervlere gore degisiklikler

gosterebilir. Bundan dolayi, reel faizlerin yiiksek oldugu bir iilkede, déviz arz ve talebi
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enflasyon farkliligini kendi kendine yansitmayacaktir. Bu ylizden, nominal déviz kurlar
reel kurlarin stiinde ya da altinda olabilmektedir. Bahsi gecen kur politikasinin iki
temel islevi oldugu belirtilmektedir. Bunlarin birincisi, i¢ ve dis fiyatlar arasindaki
iliskinin herhangi bir miidahaleye gerek duyulmadan saglanmasidir. ikinci ve daha
onemli olan, boyle bir kur politikasinin, doviz treten sektorler ile doviz tiiketen
sektorlere esit mesafede kalmasidir. Bagka bir deyisle, gerceke¢i kur politikasi
uygulandig1 takdirde, hem ithalatgilar hem de ihracatgilar agisindan bir dezavantajin
olmayacag ileri siirtilebilir. Bahsi gecen kur politikasinin en biiyiik dezavantaji olarak

denge kurunun hesaplanmasi gosterilebilir.

Doviz kurunun piyasa degeri bilhassa gelisen ekonomilerde, makroekonomik
performans bakimindan ¢ok tartisilan konulardan birisidir. Ekonomide kurlarin, “asiri
degerli” ve “eksik degerli” olarak belirtilmesi, reel doviz kurunun gercek veya denge
degerine nazaran “daha disiik” ya da “daha yiiksek” bir deger almasini da belirler
(Lizondo, 1989: 1). Eksik degerlenmis kur politikasi, resmi doviz kurunun piyasada
olusan denge kuruna nazaran daha diisiik bir deger almasi anlamima da gelmektedir.
Eksik degerlenmis kur politikasinda, ulusal para biriminin degeri, olmas1 gerekenden
fazla olmakla birlikte, bu durum, ithal edilen mallarin fiyatlarinin ucuzlamasina ve ihrag
edilen mallarin fiyatlarinin artmasina da neden olmaktadir. Eksik degerlenmis kur
politikasi, ithalatta artisa neden olurken ihracati da azaltir. Doviz kurlarmin denge
degerinde meydana gelen sapmalar bazi durumlarda kisa donemli olabilmektedir. Biraz
daha aciklamak gerekirse, sabit kur rejiminde, meydana gelen devaliiasyon, ticarete
konu olan iirlinlerin fiyatlarinda daha hizli artarken, ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlarinda biraz daha arkadan gelerek gergeklesir ve bu nedenle, reel doviz kurunun
uzun donemli denge degerinden gecici sapmalar meydana gelir. Esnek kur rejiminde
ise, para miktarindaki degisim, nominal kurda hizl bir tepkiye sebep olur ancak yurtigi
iriinlerin fiyatlarinda bu tepki arkadan gelerek ortaya c¢ikar. Kisa vadede reel doviz
kuru, denge degerinden sapmalar gosterebilir. Bunun yani sira, kisa donemli sapmalar
da spekiilatif ataklar gibi diger nedenlerden dolayr meydana gelebilir. Bu gibi
durumlarda, reel doviz kurunun, uzun vadeli denge degerinden sapmasi déviz kurunun
eksik ya da asir1 degerlenmesi seklinde tanimlanirken, bahse konu sapmalar, kisa vadeli

bir iliskiyi belirtmektedir (Lizondo, 1989: 2).

Nominal doviz kuru, asir1 degerlenmis kur politikasinin, ulusal para birimi

degerinin olmas1 gereken degerden daha diisiik kalmasi anlamina gelir. Bahsi gecen
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politika, dis ticaret listiinde eksik degerlenmis olan doviz kuru politikasina gore tam aksi
bir etki gostermektedir. Bir iilkede, kur politikast olarak uzun vadeli asir1 degerlenen bir
kur politikas1 benimsenirse, ihracat gelirleri yiikselirken ithalat gelirleri diiser ve bdyle
olunca da dis ticaret dengesinin fazla vermesine ve doviz rezervlerinin de artmasina
sebep olabilir. Asirt degerlenmis kur politikasi dis ticaret dengesini iyilestirmek
amactyla izlenirken, yabanci para birimi ile belirtilebilen ithal edilen mallarin fiyatlari
artarak toplam ithalat1 olumsuz etkiler. Thra¢ mallarinin fiyatlarinin diismesi ise, toplam
ihracati artirarak ihracat gelirlerinin de artmasina yol agar. Asir1 degerlenme nedeniyle,
ihracat yoniinden kaybedilen fiyat avantajinin bir kism1 veya tiimii tekrar elde edilirken,
ithalat yoniinden saglanan fiyat avantajimin bir kismi veya tiimii tekrar kaybedilir
(Zengin, 2000: 29). Bundan dolayi, bilhassa gelisen ekonomilerde, ulusal para
birimlerinin eksik degerlemesinin ekonomik biiylime iizerine etkili olup olmadig1 da
tartisilmaktadir (Lizondo, 1989: 2). Buna karsin bulunan sonuglar, 6rnekleme donemine
ve ekonometrik modele nazaran degisebilse de ortak kani, asir1 degerli kur politikasinin,
gelisen ekonomilerde ekonomik biiylimeye katki sagladigi yoniindedir (Razin ve

Collins, 1997; Aguierre ve Calderon, 2005; Rodrik, 2008; Abida, 2011).

Anlagilacag tlizere, yukaridaki bolimlerde de agiklana belli basl déviz kuru
rejimlerinin hi¢ birinin digerine gore kesin bir tstiinliigii bulunmamakta, her bir rejimde
avantajlara ve dezavantajlara sahiptir. Buna ragmen, doviz pozisyon riski yaratma
egilimi fazla olan doviz kuru rejimleri, gelismekte olan tilkeler igin ¢ok ciddi riskler
tasimaktadir. Cilinkii boyle rejimlerde, yiiksek oranli bir devaliiasyonu takiben hem mali
kesimde hem de reel kesimde ciddi kayiplar olusabilmektedir. Bundan dolay1, kurlarin,
piyasa katilimcilarina en azindan doviz kuru riskini hatirlatacagi seviyelerde
dalgalanmasina miisaade edilmesi, ayriyeten alinacak tedbirler ile acik pozisyonlarin

kontrol altinda tutulmasi da bu tilkeler agisindan 6nem arz etmektedir.

Yalniz finans sektoriinlin degil ayrica reel sektdriin doviz pozisyonlariin da
dikkate alinmasi, lizerinde 6nemle durulmasi gereken bir husustur. Finans sektoriiniin
doviz pozisyonlar1 kontrol altinda tutulsa da, diger sirketlerin doviz pozisyonu riski
nedeniyle ddeme giigliigiine diismesi, krediler nedeniyle finans kesimi iizerinde de
biiyiik o6lciide olumsuz bir etkide bulunabilmektedir. Do6viz pozisyonu riskinin
azaltilmas1 ve yonetimi konusunda yapilabilecekler, iilke parasina dayali borg piyasalari
ve tiirev piyasalarmin gelistirilmesi, ihtiyatli diizenlemelerin (prudential regulation)

giiclendirilmesi, diizenleyici otoritelerin finans kesiminin, finans kesimin de sirketlerin
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doviz pozisyonlarini takip edebilecekleri sistemleri olusturmasi seklinde listelenebilir.
Diger yandan, kamu doviz bor¢lanmalarinin takip edilmesi ve uyart mekanizmalarinin

olusturulmasi acisindan da IMF nin rolii daha fazla olabilir.

Doviz kuru politikalarinda son donemlerdeki egilimler incelendiginde, bilhassa
yabanci sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde, yumusak ¢apa ve kontrollii
dalgalanma gibi ara rejimlerden tamamiyla serbest dalgalanmaya ya da para kurulu gibi
uc rejimlere bir gecisin gerceklestigi goriilmektedir (Summers, 2000, s.8). Bunun ana
nedeni, ‘imkénsiz ii¢leme’® (impossible trinity) énermesidir. Ara kur rejimlerinde
kurallar ihlal edilmis olmakla birlikte ihlal uzun vadede siirdiiriilememektedir (Fischer,

2001).

Tam Sermaye Kontrolii

Parasal Bagimsizlik Doviz Kuru istikran
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Hareketliligi

|

Tam Dalgalanma Tam Finansal Para Birligi
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Sekil 2: imkansiz U¢leme Hipotezi

Kaynak: Kilavuz, Emine; Topcu, Betiil, A.;& Tiiliice, Nadide S. : (2011). “Yiikselen
Ekonomilerde Doviz Kuru Rejimi Segimi: Ampirik Bir Analiz”. Erciyes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,Cilt 1, Say1 30: s. 83-109.

2.4.2. Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri

Gelismekte olan tilke finans piyasalari, artan uluslararas: biitiinlesme ile sabit

ve yonetilen kur rejimlerini birakip dalgali kur rejimine geg¢mislerdir. Ancak, bu

Ekonomideki imkansiz ii¢leme ya da ii¢lii agmaz (impossible trinity ya da trilemma) hipotezine gére; sermaye hareketlerinin
serbestligi, sabit déviz kuru ve bagimsiz bir para politikast uygulamast ayni anda var olamaz.

Eger bir ekonomide sermaye hareketleri serbestse ve sabit doviz kuru rejimi uygulaniyorsa o zaman bagimsiz para politikast
uygulamak miimkiin degildir. Bu durumda para politikas: sermaye hareketleri ve déviz kurundaki egilimlere gére bicimlenecektir.

Eger bir ekonomide sermaye hareketleri denetim altinda ise sabit doviz kuru rejimi uygulanabilecegi gibi bagimsiz para politikast
da uygulanabilir.
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tilkelerdeki uygulamalar, dalgali kur rejiminin literatiirdeki tam karsiligini vermemis ve

dalgalanma korkusu adinda yeni bir kavram ortaya ¢ikmustir.

Standart yaklasimda, Mundell-Fleming modeli ile teklif edilen, fiyat
katiliklarinda dalgali kur rejiminin, reel soklara kars1 adaptasyon olusturarak bir tampon
islevi gdérmesi ve mali politika bagimsizligina imkan vermesidir. Bu yaklagima uygun
sekilde, yakin donemlerde pek ¢ok {iilke sabit ve yonetilen kur rejimlerini birakarak

dalgali kur rejimini uygulamaya gecirdiklerini beyan etmistir.

Bununla birlikte, fiili olarak uygulanan kur rejimleri, beyan edilene nazaran
ciddi degisiklikler gostermektedir (Reinhart ve Rogoff, 2003; Levy-Yeyati ve
Sturzenegger, 2005). Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2007)’in gerceklestirdikleri
calismada beyan edilen kur rejimlerinin isaret ettiklerinin aksine 2000’li senelerde,
dalgali kur rejimini tatbik eden lilke sayisinda bir azalma goriilmektedir. Bu kapsamda,
2000 senelerde diinyadaki iilkelerin tamaminin %26’s1 reel olarak dalgali kur rejimini
tatbik ederken, bu oran 2004 senesinde yaklasik %14 seviyesine kadar azalmistir. IMF
31 Temmuz 2006 tarihinde yayinlanan smiflandirmasina gore, reel olarak serbest
dalgal1 kur rejimini tatbik etmekte olan sadece 25 iilke yer almaktadir (IMF, 2006). Bu
rakam, 2004°deki (35 tilke) ve 2005°deki (30 iilke) verilerine gore daha diisiiktiir. 2006
yilinda, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu dalgali kur rejimini tatbik eden 25 iilkenin
icinden 16’sinin mali politika rejimi, enflasyon hedeflemesine sahiptir. Enflasyon
hedeflemesi rejimini tatbik ettigini belirten 25 iilkenin yaklasik olarak 1/3’i (9 iilke)

reel anlamda yonetimli ya da sabit kur rejimini tatbik etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin, para birimlerinin degerinde asir1 dalgalanma
yaganmasini tercih etmemeleri olarak ele alinabilen dalgalanma korkusu kavrami
literatiirde ilk defa Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan kullanilmistir. Calvo ve
Reinhart (2002)’1n ifade ettigi iizere, yiiksek dolarlasma oranlari, doviz kurundan
fiyatlara gecisin yiiksek olmasi, giivenilirlik problemleri, ani durus sorunu ve buna
benzer diger sorunlar, doviz kuru rejimini tatbik ederken gelismekte olan {ilkeleri,

geligmis tlilkelerden farkli bir hareket tarzi izlemeye yonlendirmektedir.

Iktisat yazininda, tam dalgali kur politikasinin, para otoritelerinin sozlii ya da
fiziki olarak doviz kurlarma hi¢ bir sekilde miidahalede bulunmadigi bir doviz kuru
politika opsiyonu oldugu goriilmektedir. IMF (2006) tanimina gore, belirli bir kur

hedefine yonelik olmamasi sartiyla, doviz kurundaki asir1 hareketlere yonelik olarak
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sistematik olmayan miidahaleler, serbest dalgali kur rejimine uygun olmaktadir.
Ulkeler, dalgali kur politikas1 uygulamasinda ekonomik biiyiikliiklerinin ve finansal
yapilarindaki farkliliklar nedeniyle birbirinden farkli olabilmektedir. Az gelismis ve
gelismekte olan tilkelere 6zgli ekonomik problemler olarak da bilinen varlik ve
yiikiimliiliik dolarlagmasi, diisiik kredibilite, kur degisimlerinin fiyatlara gegis etkisinin
fazla olmasi, finansal sistemlerin dis piyasalarla olan sinirli biitiinlesmesi ve tiirev
piyasalariin dar olmasi gibi problemler, bu iilkelerde dalgali kur rejiminin uygulanmasi
icin en biiylik engeller olarak siralanmaktadir. Bu sorunlardan dolayi, gelismekte olan
tilkelerdeki mali otoriteler, tam dalgali kur rejimini tatbik etmekte sikinti ¢cekmekte ve

bazen direkt olarak bazen de dolayli olarak doviz piyasalarina miidahale etmektedir.

Calvo ve Reinhart (2002), kur rejiminin tatbik edilmesini; serbest dalgalanma,
korkulu dalgalanma ve sabit dalgalanma olarak ii¢ ana o6liimde inceleyerek segilen
tilkelerin uluslararasi rezervlerinin esnekligini, doviz kuru hareketleri ile faiz oraninda
yasanan farkliliklar1  birbirleriyle karsilagtirmistir.  Bu  karsilagtirma, korkulu
dalgalanmay1 tatbik eden {ilkelerin doviz kurlarindaki hareketlerinin serbest
dalgalanmay tatbik eden iilkelerden daha diisiik, sabit kuru tatbik eden iilkelerden daha
yiiksek olmasindan hareketle ortaya konulmustur. Buna ilaveten, korkulu dalgalanmay1
tatbik eden iilkelerin uluslararasi rezervlerindeki hareketliligin serbest dalgalanmay1
tatbik eden iilkelere gore yiiksek, sabit kuru tatbik eden iilkelere gore ise diisiik olmasi
beklenmektedir. Ayrica, korkulu dalgalanmay: tatbik eden iilkelerin doviz kurlarinda
meydana gelen genis ¢apli degisimlere karsi, faiz oranlarini da doviz kurlarinda yasanan
degisimi en aza indirecek sekilde degistiriyor olmasi da beklentiler dahilindedir. Bu
durumu aragtirmak iizere, Calvo ve Reinhart (2002) de faiz oranindaki hareketleri ele
almigtir. Dalgalanma korkusu yasayan tiilkelerdeki kurlara direkt olarak veya faiz
oranlarin1 degistirme yoluyla dolayli olarak miidahale ettigini acgiklayan Calvo ve
Reinhart (2002), bu iilkelerde enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle, doviz kurlarina
direkt miidahale etmek yerine faiz oranlarmmin degistirilmesi yoluyla dolayli bir

miidahale etme bi¢imini benimsediklerini ifade etmektedirler.

Yurt igi-igsel ya da kiiresel-digsal faktorlerden kaynaklanan ani bir durusa
karsi, tilke parasimin reel anlamda degerini kaybetmesi, ani durusun ekonomiye olan
etkilerinde belirleyici bir etken olmaktadir. Ani durusun iilke ekonomisine etkilerinde;
kur rejimleri, dis bor¢ oranlari, temel ekonomi sektorlerindeki mali kirilganliklar, disa

aciklik seviyesi ve cari iglem agiklarinin niteligi gibi yurt i¢inden kaynakli kirilganliklar
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reel anlamda belirleyici olabilmektedir (Calvo ve digerleri, 2004; Ozmen ve Yalgn,
2007).

2006 yilin1 Aralik ayinda TCMB tarafindan diizenlenmis olan “Dolarlasmanin
Sonuglar1 ve Politika Secenekleri” adli konferansin agilis konusmasini yapan TCMB
Baskanit Durmus Yilmaz, “finansal dolarlasma sorunuyla kars1 karsiya kalan Tiirkiye
ekonomisinin, dalgali doviz kuru rejiminin uygulanmaya baglamasi ve enflasyon
hedeflemesi politikasi ile 2001 senesinden sonra dolarlasmanin gerilemesinde 6nemli
bir mesafe kat ettigini” vurgulamistir. Ters dolarlasmanin uzun ve zorlayici bir siireg
icerisinde oldugunu ifade eden Yilmaz, literatiirde “havug¢ ve sopa yaklasimi™ olarak
bilinen ve Tiirk Lirasit kullanimint 6zendiren ve cazip hale getiren politikalarin
uygulanmasinin gerekliligini, ancak bu uygulamalar baglatilmadan 6nce konuyla ilgili

gerekli goriilen arastirmalarin yapilmasmin da beklendigini ifade etmistir (Yilmaz,

2006).

Programin uygulamaya konulmasi ile birlikte, enflasyon oraninda ani bir diisiis
yasanmis, kamu finansmani dengesinde iyilesmeler gozlenmis, faiz oranlar1 gerilemis
ve ekonomik anlamda daha ongoriilebilir hale gelen Tiirkiye, biiylime siirecine tekrar
girmistir. Fakat i¢c talepte yenilenme ve oncelikle ham petrol olmak iizere, enerji
fiyatlarinda gergeklesen yiikselmenin yani sira, kurdaki yiiksekligin hedef alinan
enflasyona nazaran ayarlanmasi ancak, enflasyon gerceklesmesinin hedeflenen
enflasyonda kalarak Tiirk lirasinin reel anlamda degerlenmesi, ithalatin hizli bir sekilde
artmasina ve cari islemler dengesinde bozulmaya sebep olmustur (TCMB, 2001).
Ayriyeten, Ozellestirmede yasanan ve finans piyasalarinda yapilmasi gereken yapisal
reformlar ile ilgili aksakliklar, tatbik edilmekte olan programin siirdiiriilebilirliginin
sorgulanir olmasina sebep olmustur. Ayni yilin Kasim ayimda finans piyasalarindaki
giiven olusumunun zedelenmesi ve faiz oranlarindaki yiikselme, biiyiik miktarlarda
devlet i¢ bor¢clanma senedini portfoylerinde tutan bankalarin likidite bulma konusunda
sitkintt ¢ekmesi ile sonuglanmistir. Yasanan giiven krizi ve finans sistemi
reformlarindaki gecikmeler, Tiirk Bankacilik sektoriinde bir likidite krizinin olugsmasina
sebep olmustur. Kasim krizi sonrasinda mali piyasalarda yiikselen tedirginlik, faiz
oranlar1 ve kur artis hiz1 hedefi arasindaki uyumsuzluk da yiikselerek devam etmistir.
Subat 2001°de yasanan siyasi kriz, kirilganlig1 azami seviyede olan Tiirkiye ekonomisi
tarihinin en derin krizine girmistir. Mevcut doviz kuru sistemini hiikiimet ve otoriteler

savunamaz hale gelmis ve alinan ortak karar ile 22 Subat 2001°de dalgali doviz kuru
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rejimi sistemine gecis yapilmistir. Uluslararasi Para Fonu ile ortak yiiriitiilen programin

belirtilen tarihten sonra dalgali kur rejimi altinda yiiriitiilecegi de agiklanmustir.

UIG dizinlerinin aldiklar1 degerler; iilkelerin gelismislik seviyeleri ve
blytikligli, merkez bankasinin mali politika uygulamalarina duyulan giiven ve kur
rejimi tercihleri olarak {i¢ ana degiskene bagli olacak sekilde iilkeler arasinda farkliliklar

gosterebilmektedir.

Doviz kurlari, nominal déviz kurundaki degisimler, degisimlerin oynaklig1 ve
uluslararasi rezervlerin oynakligr acgisindan farkli davraniglar sergilemektedir. Levy-
Yeyati ve Sturzengger, (2002:9) doviz kurunun oynakligi (ce), rezervlerin oynakligi
(or) ve doviz kuru degisimlerinin oynaklig1 (cAe) gibi gostergeleri de kullanarak, 1974—
2000 yillart arasindaki donem ig¢in elde bulunan aylik verileri kullanarak Uluslararasi
Para Fonu’na (UPF) iiye olan 183 {ilkede bir incelemede bulunmus ve sabit doviz kuru
rejiminden dalgali kur rejimine dogru, dalgalanma korkusunun azaldig1 sonucunu elde
etmislerdir. Dalgalanma korkusu ara kur rejimlerinde azalmakla birlikte etkisini devam
ettirmektedir. Uluslararas1 rezervlerdeki izlenen hareketlilik de bu tespiti

kanitlamaktadir.

Farkl1 doviz kuru rejimlerinde oldugu kadar iilkelerin gelismislik diizeyleri de
merkez bankalarmin dalgalanma korkusu davranislarini etkilemektedir. Calvo ve
Reinhart (2000a:15-25) tarafindan gerceklestirilen calismada, GOU’lerdeki dalgalanma
korkusunun GU’lere gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Déviz kuru en az sabit ve
en ¢ok dalgali kur rejimini kullanan {iilkede hareketlilik gdstermektedir. Bununla
birlikte, merkez bankasi ara kur rejimlerinde de bir dalgalanma korkusu ile hareket
edebilmektedir.

Bununla birlikte, UPF doviz kurlarini, esneklik ve kuru patikasi icin yapilan
formel ve enformel taahhiitlere uygun olarak ayirmaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi
tizere, doviz kuru rejimleri, tam sabit kur, ara rejimler ve esnek kur rejimleri seklinde
siniflandirilmaktadir. Tam sabit kur; dolarlasma, para kurulu ve parasal birlik olarak ti¢
temel baglik altinda incelenmektedir. Ara rejimler kendi aralarinda, yar1 sabit kur ve +
%1 gibi dar bir bant icerisinde yonetilen sabit kur rejimleri seklinde iki kisma
ayrilmaktadir. Yar1 sabit kur rejimleri ise; geleneksel sabit kur, siiriinen kur, siirlinen
bant ve yatay bant olmak iizere dort temel grupta siiflandirilmistir. Dalgali doviz kuru,

serbest ve yonetilen dalgalanma seklinde iki ana baglik altinda incelenmistir. Pratikte
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serbest dalgalanma ile karsilagilmazken, serbest dalgalanmaya en yakin uygulama

seklinin A.B.D.’de oldugu goriilmektedir.

Imkansiz Uclii Hipotezi cercevesinde Frankel (1999:7-10), biitiin iilkeler
acisindan bakildiginda, en i1yi olarak adlandirilabilecek bir kur rejiminin olmadigini
isaret etmektedir. Bu dogrultuda, mali serbestlesmenin tamamlandigt ve finans
piyasalarinin birlestigi bir ekonomide, merkez bankalarinin kura miidahale yaparak
doviz kuruna bir istikrar kazandirabilecegi ya da sartlardan bagimsiz olarak faiz
politikas1 uygulayabilecegi iizerinde durulmaktadir. Bunlarin her ikisi birden
uygulanamamakta ve bunlarin birinden vazgegilmesi gerekmektedir. Bir baska deyisle,
sermaye hesabini serbest hale getiren bir iilkede, kur istikrarina 6nem veriliyorsa,
Obstfeld ve Rogoff’un da (1995:4) belirttigi gibi sermaye hareketlerinden bagimsiz bir
mali politika uygulanamamaktadir. Bunun nedeni de merkez bankasinin, ayni anda hem

kuru hem de faiz oranini kontrol edememesidir.

Resmi olarak esnek kur rejimini segen Yeni Piyasa Ekonomilerinde (YPE)
merkez bankalarinin kur hareketlerinden bagimsiz sekilde mali politika etkinliklerini
gerceklestirebilmeleri, UIG ve dolarlasma problemini énleyebilmelerine baglhdir. Bu

nedenle, bazi politikalar devreye sokulmaktadir.

Sunu da ifade etmek gerekir ki, gorece olarak esnek kur rejimine gecilmesi,
dalgalanma korkusunu gozle goriilebilir sekilde azaltmaktadir. Bu asamada, daha esnek
bir doviz kuru rejimine gecilirken takip edilen strateji, dalgalanma korkusunu
engellemek i¢in uygulanan politikalarin kazanimini biiyiik Ol¢iide belirlemektedir.
Hakura (2005:6-8), ilk olarak ara kur rejimlerinin uygulandigini, sonrasinda ise
kademeli olarak serbest dalgalanmaya gecildigini belirlemistir. Bu asamada, doviz kur
rejimi gecislerinin goniillii ya da zorunlu uygulanmasi: énem arz etmektedir. Goniillii
gecislerde, ekonomideki mevcut kirilganliklar azalir ve makroekonomik problemler
belli bir sinirda kalir. Krizden ¢ikis tarzindaki gecislere nazaran gonillii gecislerin
akabinde daha yiiksek biiyiime, daha diisik doviz kuru oynakliklar1 ve daha diisiik

enflasyon gdzlenmistir.

Déviz kurlart ile ilgili geleneksel yaklasima uygun olarak, iilkelerin ekonomik
acidan biiyilikliigl, ticari yogunlagsma orani, dis ticaretteki mal farklilagmasi ve disa
aciklik orami kur tercihinde onem arz eder. Bir iilke eger disa kapali, dis ticarette

yogunlagma orani diisiik ve farkli mallarin ithracatini yapan biiytik bir iilke ise, dalgali
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kur rejimini tercih etme meyli daha yiiksektir. Disa agilma ve ticari yogunlagmanin daha
fazla oldugu durumlarda ise, sabit kurun avantajlarinin daha fazla oldugu ileri
stirilmektedir. Buna ek olarak, iilkeler arasinda yasanan bunalimlarin mahiyeti, bu

tilkelerin, paralarini birbirlerine gére sabit tutumlar1 yoniinden 6nem arz etmektedir.

1990’11 yillarda, doviz kuru rejimi tercihi teorisine “gilivenilirlik” yaklagimina
istinaden yeni konular ilave edilmistir. Bu yaklagima gore, sabit kur rejimlerinin,
enflasyonun diisiiriilmesi i¢in bir nominal ¢apa olarak kullanilabilecegi diislincesi

gegerlilik kazanmustir.

Gelismekte olan iilkeler, hem diga acilma siiregleri, hem de yasadiklar1 yapisal
ve makroekonomik problemler yoniinden benzer yonler gostermektedirler. Bundan
dolayi, bu ¢alismada ortak niteliklerin, kur rejimleri {izerine olan etkileri ele alinmistir.
Bu c¢alismamizda ilk olarak, makroekonomik ve yapisal benzerliklerin 6nemli oldugu
varsayimina istinaden, bu sekilde bir siniflandirma yapilmistir. Daha Once yapilan
calismalarda, ¢ok genis ¢apta iilke gruplar tartisilmis, bu ¢alismalarin ¢ogunda iilkeler
arasindaki gelismislik agisindan mevcut olan farkliliklar dikkate alinmamistir. Buna
ragmen, literatiirde Latin Amerika iilkeleri ya da gecis iilkeleri ile ilgili yapilmis olan
calismalar da bulunmaktadir. Fakat bu c¢alismalarda c¢ogunlukla bolgesel

siniflandirmalar 6n plana ¢ikmaktadir.

Oncelikle, uluslararasi para sistemlerinin tarihsel olarak ele alinmasi, hem mali
biitlinlesme siirecinde gelismekte olan iilkelerin karsilastigi problemlerinin daha iyi
degerlendirilmesine, hem de bu iilkelerdeki kur rejimi tercihinin temel belirleyici rol

oynamas1 yoniinden onem arz etmektedir.

Basarili bir kur rejiminin bu yonden, her iki avantaji kendi iginde toplayan bir
diizenlemenin olmas1 gereklidir (Eichengreen, 1994;29). Bundan dolayi, iki asir1 ug
arasinda cesitli alternatifler yer almaktadir. Hem ge¢miste hem de giinlimiizde, iilkeler
bu iki ugtan birini segerler. 1973 yil1 sonrasinda ise tilkeler, yapmis olduklar: tercihlere

gore bir doviz kuru rejimini tercih etmislerdir.

Doénem itibar ile uygulanmis olan kur rejimleri asagida siralanmaktadir:
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Tablo 2

Tarihsel Siirecte Kur Rejimleri

1880-1914 — Altin Standardi, — Cift metal sistemi — Dalgali Déviz Kuru

1919-1945 — Altin Degisim Standardi (Gold Exchange Standart) — Dalgali

Do6viz Kuru — Yo6netimli dalgalanma

1946-1971 — Sabit Ayarlanabilir Doviz Kuru — Dalgali Déviz Kuru
(Kanada), — ikili/coklu doviz kuru

1973-2005 — Serbest dalgali doviz kuru — Yonetimli dalgalanma, — Sabit
ayarlanabilir doviz kuru, — Sabit doviz kuru (dolarlagma, para kurulu, parasal
birlik)

Kaynak:Bordo, Michael: (2003). “Exchange Rate Regime Choice in Historical
Perspective”, NBER Working Papers, Working Paper No: 9654.

1980'li enelerin sonuna kadar, Avrupa Birligi (AB) iiyesi iilkeler, Almanya'nin
onciiliigiinde ortak bazi politikalar benimsemis ve basarili kabul edilebilecek bir sekilde
bu sistemi yonetmistir. 1992—1993 yillarinda, kendi kurlarin1 Alman Marki ile uyumlu
sekle getiremeyen iilkelerin spekiilatif sermaye atag: ile karsilagsmasi {izerine sistem
tikanmistir. Bu krizin tlizerine, Avrupa Birligi’ne iiye {ilkeler, politik 06zerkligin
tamamen ortadan kaldirildigi, tam sabit kur rejimine gecis yapmistir. Bunu, 1999

yilinda tek para sistemine (Euro) gecis izlemistir.

1990°’dan sonra, gecis iilkeleri ile gelismekte olan {ilkelerin kur rejimi
tercihlerini nasil yaptiklar da ilgingtir. Artan enflasyon oranlarindan dolay: para arzini
ve dolayisiyla enflasyon oranini kontrol edebilecek nominal ¢apa uygulanmasi,
cogunlukla tartisma konusu olmustur. Bu yaklasim, mali politikada disiplin ve
giivenilirligin arttirilmas1 vasitasiyla enflasyon beklentisinin asagiya ¢ekilmesini
ongormektedir. Bu cergevede, kur rejimi, tipki altin doviz standardi gibi yeniden

nominal ¢apa seklinde kullanilmaya baglanmistir.

Giliniimiiz kosullarinda ise, gelismekte olan iilkeler i¢in, kur rejim tercihinin
yapilis sekli daha karisik bir siireg ile karsimiza c¢ikmaktadir. Bu iilkelerde, mali

gelismislik diizeyinin azlig1 ile dis borg yiikiiniin yliksek olmasi, dalgali kur rejiminin
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uygulanmasini riskli bir duruma getirir. Calvo ve Reinhart (2002)’1in deyimiyle, bu
tilkeler “dalgalanmadan korkmaktadir.” Ancak, sabit doviz kuru rejimlerinin, bilhassa
1990 sonrasi olusturdugu mali krizler, iilkeler agisindan maliyetli olmustur. Bundan
sebep ile ara rejimlere devam edilemeyecegi, iilkelerin kat1 sabit ya da serbest dalgali
kurlardan bir tanesini segmek durumunda olduklari hipotezi ileri siiriilmiistiir (Fisher,

2001).

Ulkelerin kur rejimi se¢iminde, sermaye hareketleri kisitlanarak sabit kur
rejimini takip etmeleri ya da dis bor¢ yiikiiniin azaltilmasi i¢in mali piyasalari
derinlestirip dalgali doviz kuruna gegmeleri benimsenir. Bu iki durumda da

kiiresellesme, doviz kuru rejiminin ana belirleyicisidir.

Kiiresellesme ile birlikte o6zellikle gelismekte olan {ilkeler, dis borglanma
imkanlarinin yiikselmesi sayesinde biiyiik o6l¢lide disaridan gelen kaynaklar ile
kalkinmasini ve gelismesini gergeklestirmektedir. Bu durum, tilkelerin dis borg yiikiinii
arttirmasina sebep olmus ve kurlarda meydana gelen hareketlilikleri oldukg¢a 6nemli bir
duruma getirmistir. Bunlarin 1s1¢inda, {ilkelerin kur rejimi tercihlerini, biiyiik olglide

kiiresellesmenin belirledigi sdylenebilir.

Geleneksel goriis, sabit kurun, kiiresel piyasalar agisindan en uygun rejim
oldugu diisiincesini savunmaktadir. Bu goriis, geleneksel altin standardinin basarilt bir
bi¢imde tatbik edilmis olmasini temel alir. Giiniimiizde, kiiresellesme siirecinde hakim
olan rejim ise dalgali kur rejimidir. Ilk etapta bu kosullar altinda, kiiresellesme ile déviz
kuru arasinda bir baglantinin yer almadigi iddia edilebilir. Fakat bu goriis, yalnizca
gelismis iilkeler i¢in gegerli olmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde, kur rejiminin tercih

edilmesi biiyiik 6l¢iide mali biitiinlesme siireci ile belirlenmektedir.

Sonugta kur rejimi, mali serbestlesmeden etkilenmektedir. Mali piyasalarin
serbestlegsmesi, ilkelerdeki yatirnmlar ile borglanma maliyetini direkt olarak
etkilediginden dolayi, kur rejimi tercihi, titizlikle lizerinde durulmasi gereken g¢ok
onemli bir faktordiir. Bununla birlikte, doviz kurlarindaki istikrarin, kiiresellesmenin
hizlanmasina sebep olabilen bir unsur olarak goriilebilecegi gibi, dalgali doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin, mali piyasalarin derinlesmesi ile daha kolay absorve
edilebilecegi olasiligl, bu iligkinin 6neminin altin1 ¢izmektedir (Bordo ve Flandreau,

2001).

42



2.4.3.Doviz kurunun yurtici politikasina yansimasi

Literatiirde, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini agiklayan ciddi miktarda
makale yer almaktadir. Bu unsurlari, tiretim girdilerinin kompozisyonu, ticarete konu
olan mallar ve bunlarla ilgili sektorlerin yapisi, kur hareketlerinin yonii ve biiytikliigi ile
ilgili beklentiler olarak ele alinabilir (Damar, 2010:1-2). Enflasyon, ekonominin ana
sorunlarindan birisi olmasi nedeniyle hiikiimet politikalarinin ana hedefleri arasinda
fiyat istikrar1 6nemli yer kapsamaktadir. Dalgali kur rejimini uygulayan iilkelerde fiyat

istikrarinin saglanmast doviz kurundaki degisim ve enflasyon arasinda yakin bir iligki

bulunmasi nedeniyle gorece olarak zordur (Korkmaz ve Bayir, 2015:7).




Sekil 3: Doviz Kurunun Yurtici Fiyatlara Yansimasi

Kaynak: Dilbaz, Nur: (2013). “Dalgalanma Korkusu ve Doviz Kurunun Yurtigi
Fiyatlar Uzerindeki Etkisi”, Sosyal ve Beseri Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 1: 5.233-243.

Doviz kurunun fiyatlara yansimasi; nominal kurdaki her bir birimlik degisimin,
ithalat ve ihracat fiyatlarinda olusturdugu etki olarak tanimlanmaktadir. Kisaca, doviz
kuru geciskenliginin ihracat¢i {iilkeler ile ithalat¢i {ilkeler arasindaki doviz kurunda
olusan yiizde birlik bir orandaki degisikligin ithal fiyatlarinin ulusal para cinsinden
degerinde meydana getirdigi ylizdesel degisimdir. Gegis etkisi kisaca, yerli para
biriminin dovize karsi deger kayb1 ya da kazancinin enflasyona ne oranda yansidigini
isaret eden makroekonomik bir parametredir (Alptekin, 2016:2). Yansimay1 genel
olarak tli¢ faktor agiklamaktadir: iiretici tilkedeki ihracatgilarin ortaya koydugu fiyat
davraniglari, rekabet ortamindaki mark up’larin cevap vermesi, ithal mallarin fiyatlar
ile perakende fiyatlar1 arasindaki baglantiyr koparan dagitici maliyetlerin varlhigidir.
Burada ifade edilen son 2 faktdr, birbirine karsi olarak calismaktadir. ithal mallardaki
monopolistik rekabetteki mark up’lar, déviz kuru hareketliligine yiiksek oranda yanit

vermektedir (Dilbaz,2013:233).

Doéviz kurundaki hareketliligin toplam1 da doviz kurundan fiyatlara olan gecis
etkisine ciddi bigimde sirayet etmektedir. Burada sozii edilen maliyet nedeniyle degisim
yurt igi fiyatlara yansitilmayabilir. Ilaveten, siklikla olusan kiiciik kur hareketleri, yurt
ici fiyatlara aktarilmayabilir. Bunun nedeni itibar kayb1 yasanmasina engel olmaktir

(Damar,2010:2-3).

Doéviz kurunda meydana gelen bahse konu hareketler, cogunlukla gelismekte
olan iilkeleri etkilemektedir ciinkii bu iilkelerin finansal gostergeleri yeterince diizgiin
degildir. Doviz kurunda artis, disa bagimh iiretimi olan iilkelerde ithal edilen mallarin
fiyatlarindaki artis, ireticinin fiyatlarini da olumsuz anlamda etkilemektedir. Doviz
kurundaki artig, yiiksek enflasyon beklentisine de yol acarak iilke parasina olan talebi
azaltip dovize olan talebi arttirir. Bu durum da, dovize olan talep doviz kurunun

yiikselmesini saglayacaktir.
2.4.4. Doviz kuru sermaye hareketleri

Tiirkiye’de yasanan 1994, Kasim 2000 ile Subat 2001 krizleri, konjonktiirel
dalgalanmalara karsi iilke ekonomisinin makroekonomik yapisinin saglam ve istikrarh

olmasinin ne kadar gerekli olacagini gostermektedir. Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000
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ve Subat 2001 krizlerinin finansal igerikli olmasi, sermaye hareketlerinin,
makroekonomik degiskenler ile yakindan ilgili oldugunu a¢iga vurmaktadir. Bunun yani
sira, sermaye karliligina bagl olarak ortaya ¢ikan dalgalarin, Tiirkiye gibi gelismekte
olan tlkelerde kiiresellesme ile ilgisi oldugu da takip edilmistir. Tirkiye, uzun
zamandan beri belli araliklarla yaganan krizlerin ardindan, ekonomik istikrar1 saglamak
tizere uzun ve de sancili bir iyilesme siirecine girmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile yol kat etmekle birlikte diinyada yasanan kiiresel krizle
bu programda revizeler gerceklestirilmistir. Bundan sonraki siirecte de lilkemizde veya
diinyada benzer krizlerin ortaya c¢ikacagi asikardir. Dalgalanmalar, iilkelerin gii¢
kaybetmelerine neden olmanin yani sira refah seviyesini elde etmek i¢in yeni firsatlar
yakalamalarina neden olacaktir. Bu kapsamda, {ilkelerin krizlere kars1 hazirlikli olmast,

geemis krizlerden ders ¢ikarip gerekli dnlemleri uygulamalar1 da 6nem arz etmektedir.

Kur rejimleri, gelismekte olan {ilkeler igin, ekonomi politikalarina iliskin
tartigmalarin da baglangic noktalar1 arasinda yer almaktadir. Sabit doviz kuru
rejimlerinin finansal krizlerle sonuglanmasi gelismekte olan iilkenin ciddi sekilde
dalgali kur rejimlerine gegise yol almistir. Yukaridaki boliimlerde “imkénsiz {igli”
tezinin de acikladigi sekilde, esnek bir kur rejimi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu
kiiresel mali biitiinlesme kosulunda, bagimsiz para politikasinin buna bagli olarak da
enflasyon hedefinde basari1 saglanmasinda ilk kosullardandir. Esnek kur rejimi, daha
once de ifade edildigi lizere merkez bankalarmin agik ya da sakli bir kur hedefinin
bulunmamast ve doviz kurundaki dalgalanmalara karsi sistemli ve aktif bir politika
izlememeleri anlamina gelmektedir (Mishkin ve Savastano, 2001). Sabit ya da
yonetimli kur rejimlerinin “krizlere agik” olarak aciklanmasi (Fischer, 2001) ve krizleri
gozlemledigimizde bu agiklamayr destekler olmalar1 dalgali kurun tercih edilmesinde

onemli bir etken olmustur.

Sermaye akimlarmin liberallesmesiyle sermaye hareketlerinin ciddi bir ivme
kazanmas1 sonucu birlikte bireyler bile rahatlikla ve hizli bir bicimde yiikli tutarlarda
dovizi birgok iilke piyasasina sokabilir hale gelmistir. Nisan 2004°te Uluslararasi Takas
Bankas1 (BIS5) tarafindan yiiriitiilen bir arastirmada, uluslararas1 doviz piyasalarinin
giinliik islem hacminin 1,9 trilyon dolar oldugu tahmin edilmistir. Yiikli tutardaki para
akisi, diinya genelinde birgok para biriminde ciddi dalgalanmalara sebep olabilir

diizeydedir.
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Biitlin bu tanimlamalar kapsaminda, Tiirkiye’de yasanmis olan 2001 krizi,
“imkansiz lg¢leme” olarak bilinen kavram ile tam olarak biitiinlesmektedir. 2001
krizinde de yukarida ifade edildigi lizere sermaye hareketlerinin serbest oldugu Tiirkiye,
sabit kur rejimi ile bagimsiz bir mali politika segeneklerinden birini se¢gmek zorunda
kalmistir. Doviz kuru dalgalanmaya birakilarak, bagimsiz bir mali politika sahibi olmak
tercih edilmistir. Willet (2002) bircok {ilkenin, imkansiz ii¢gleme kavraminin agiga
vurdugu temel derslerden ders almadan krizleri tekrar yasadigini belirtmistir. Sermaye
hareketliliginin iilkelerin 6grenme kabiliyetlerinden daha hizli biiyliimesi ile daha fazla
kriz ortaya g¢ikacaktir. Bu senaryo, son donemde diinyada meydana gelen krizlerin
biiylik bir boliimiinii icermektedir (Willet, 2002). Tiirkiye 2001 ekonomi krizinin ve
yiiksek ekonomi maliyetinin ana belirleyicilerinden biri, dalgalanma korkusu iizerine

ekonomi igerisindeki yiiksek dolarlagsma ve diger bilango kirilganliklaridir.

Gelismekte olan tlkelerdeki sermaye hareketlerinin serbest oldugu kiiresel
likidite kosullar1 ile risk de kurlar {izerinde etkilidir. Uluslararasi yatirimcilarin risk
almaya hevesli olduklar1 zamanlarda, yiiksek kar beklentisinde olan yatirimcilar,
gelismekte olan {ilke piyasalarin1 kullanarak getirilerini de maksimize etmeye
calismaktadir. Bu donemlerde bahsi gegen iilkelerin para birimleri deger kazanmaya
baglar. Riskin azaldigi donemlerde ise yiiksek kar elde etmek igin yatirimcilar bu
piyasalardan ¢ikar ve A.B.D., Kanada gibi daha giivenli menkul kiymet piyasalarini
segerler. Mali piyasalarda, Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan iretilen A.B.D. hisse
senedi opsiyonlarindaki zimni dalgalanmalar1 iceren VIX endeksi, uluslararasi
yatirimcilarin risk algisi ve kiiresel likidite ortamlarinin temel gostergelerinden birisi
olarak kabul gormektedir. VIX endeksinde azalma, kiiresel likidite kosullarinda
gerceklesen bir iyilesme ve risk alma arzusunda yiikselme olarak yorumlanmaktadir.
Mayis 2003’ten Haziran 2006’ya kadar olan donemde risk alma arzusunda artiga
girildigi ve sermaye girislerinin olumlu etkisi ile, yasanan dalgalanmalara ragmen Tiirk
Lirasinin A.B.D. Dolar1 karsisinda deger kazanma egilimine girdigi izlenmistir. Haziran
2006 sonra ise risk alma arzusunda diisiis yasanarak USD/TL paritesinde yiikselme
goriilmiistiir. Tim bu veriler, Tiirkiye’de kur dalgalanmalarinda, kiiresel risk alma
arzusu ve likidite kosullar1 gibi dis faktorlerin ne kadar onemli olabilecegini de

gostermektedir.

Yukaridaki ifade edildigi tlizere, sermaye hareketlerinin serbest oldugu

gelismekte olan iilkelerde, uluslararasi risk istahi da kurlar tizerinde etkilidir. Tiirkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) yayinladigi basin agiklamalarinda, kiiresel
likidite ortamlarindaki degisimler nedeniyle i¢ piyasada yasanan likidite daralmasi ile
doviz piyasalaria yapilan miidahaleye VIX endeksi dahil edilmistir. Buna gore, kiiresel
anlamda risk alma ¢ekincesinin artmasi (ya da kiiresel likiditenin daralmasi) ile doviz
kuru artis1 ile dogrudan baglantilidir. Kiiresel ekonomide, Tiirkiye ekonomisine nispeten
daha “kiigiik” bir ekonomi olmasi, koreldsyondaki nedenselligin kiiresel mali risk

istahindan doviz kuruna yonelik olmasi seklinde agiklanabilmesini de saglamaktadir.
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III. BOLUM: ENFLASYON HEDEFLEMESI

Dalgalanma korkusunu incelenirken, en 6nemli degiskenin enflasyon verileri
oldugu anlasilmaktadir. Piyasadaki kur tercihleri, parada ki arz ve talep, ithal ve ihrag
mallarin girdilerindeki fiyatlar ve tabi ki faizler, dalgalanma korkusu ekseninde en

onemli parametreler olarak goze ¢carpmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon hedefleme politikas1 incelenirken
beliren ilk soru, enflasyon hedeflemesinin tanimidir. Enflasyon hedefleme politikasi,
merkez bankasinin son hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesine
yonelik para politikasinin, makul bir donem i¢in belirlenmis bir sayisal enflasyon
hedefine veya hedef araligina dayandirilmasi ve bunun da kamuoyuna bildirilmesi

olarak aciklanabilen bir para politikas1 uygulamasidir (Alparslan ve Erdonmez, 2000:

3).

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, diisiik enflasyona erisme ve de yiiriitiilmekte

olan para politikasini daha agik ve seffaf kilma araci olarak kabul edilir (Oktar,1998: 3).

Enflasyon hedeflemesini, diger politika stratejileri ile birbirinden ayirmada
iktisatcilar arasinda genel gecer kabul edilmis bir kural bulunmamaktadir. Ancak, bazi
kriterler lizerinde anlagsmaya varilmistir. Mishkin ve Savastano tarafindan ileri siiriilen
bu kriterler, bir sayisal enflasyon hedefinin kamuoyuna bildirilmesi; bu politikanin en
onemli hedefi olarak bir fiyat istikrar vaadi; bilgi iceren bir stratejinin kullanilmasi ile
genis ¢apta bir seffaflik ile birlikte sorumlulugun kabul edilmesidir (Mishkin,2000: 105;
Mishkin ve Savastano, 2000: 7617).

Uygulanan enflasyon hedefleme rejimleri, genis ¢apta seffaflik ve sorumluluk
niteliklerine sahip olacak sekilde karakterize edilmektedir (Svensson, 1999: 631-632).
Bu kriterlerin, genel olarak enflasyon hedeflemesinin esasini yansitmakta oldugu kabul
gormiistiir. Ornek vermek gerekirse, Isvigre Merkez Bankasi ile Avrupa Merkez
Bankasi’n1 kapsayan bazi merkez bankalar ile birlikte, kendilerini enflasyon hedefleme
karar verme birimi seklinde diisiinen bankalar bu kriterleri tutturmaktadir. Ayrica
Bundesbank, sozii edilen kriterlerin ruhunu yansittigini ileri siirmektedir. Ancak
kriterlerin bazilarinin belirsiz olmasi1 nedeniyle, politika yapisin1 bi¢imsel sekilde
tamimlamakta yeterince yardime1 olamamaktadirlar. Ornek vermek gerekirse, enflasyon

hedeflemesi i¢in gerekli olan “genis” capta seffafligin, tam olarak neyi igerdigi kesin
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degildir. En Onemlisi, tatbik edilen enflasyon hedeflemesi icerigi ile enflasyon

hedeflemesi taniminin zamanla gelismesidir (Amato ve Gerlach , 2002: 782).

Enflasyon hedeflemesi hususunda net bir tanim yapilamamasi ve enflasyon
hedeflemesinde tatbik edilecek kriterlerin belirsizligi ile uygulama zorlugu, merkez
bankalarinin enflasyon hedeflemesini kullanmasinda soru isaretlerini beraberinde
getirmistir. Bu siiphe, merkez bankalarinin daha az tercih edilen stratejileri
benimsemesine ya da silirdiirmesine sebep olmaktadir. Gergekten de, gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalari, daha iyi bir enflasyon kontroliinii siirdiirme vaatlerini yerine
getirme ve fiyat istikrarinin yararlari konusunda fikir birligi saglama yolu olarak kismen
daha basit ¢erceveleri benimsemeye yonelmislerdir. Bazen, ilk enflasyon hedefleri,
otoritelerin enflasyon konusundaki beklentilerinin gostergeleri seklinde tanimlanmastir.
Politik yap1 deneyimlendikge, hedefler daha belirgin hale gelmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin, bir strateji dizisi seklinde diigiiniilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir
(Amato ve Gerlach , 2002: 782-783). Enflasyon hedeflemesinin gerekli elemanlari,
sayisal bir enflasyon hedefinin agiklanmasi ile beraber bu hedefi gerceklestirmek iizere

merkez bankasi ile hiikkiimetin net isteklerinin var olmasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda, Tiiketici Fiyat Endeksinin (TUFE)
12 aylik degisimi ile dlgiilen yi1lsonu enflasyon oranlari enflasyon hedefleri, nokta hedef
olarak belirlenmekte, hedef faktér olarak dikkate alinmaktadir, enflasyon hedefleri,

nokta hedef olarak belirlenmektedir.

Son donemlerde iilkemizde yasanmis olan yapisal doniisiim, gecmiste yliksek
enflasyon ile yasamanin getirmis oldugu zorluklar, kalite artisindan kaynaklanan 6l¢iim
yanliliklar1 ve Avrupa Birligi'ne yakinlagsma siireci gibi sebepler, gelismis iilkelere gore
nispeten daha yiiksek bir enflasyon oranmin hedeflenmesini bu asamada daha uygun

hale getirmistir.
Tablo 3

Fiyat Endeksi (Tiiketici Fiyatlar)

TUFE (Yilhik % Degisim) TUFE (Aylik % Degisim)
09-2018 24.52 6.30
08-2018 17.90 2.30
07-2018 15.85 0.55
06-2018 15.39 2.61
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05-2018 12.15 1.62
04-2018 10.85 1.87
03-2018 10.23 0.99
02-2018 10.26 0.73
01-2018 10.35 1.02
12-2017 11.92 0.69
11-2017 12.98 1.49
10-2017 11.90 2.08
09-2017 11.20 0.65
08-2017 10.68 0.52
07-2017 9.79 0.15
06-2017 10.90 -0.27
05-2017 11.72 0.45
04-2017 11.87 1.31
03-2017 11.29 1.02
02-2017 10.13 0.81
01-2017 9.22 2.46
12-2016 8.53 1.64
11-2016 7.00 0.52
10-2016 7.16 1.44
09-2016 7.28 0.18
08-2016 8.05 -0.29
07-2016 8.79 1.16
06-2016 7.64 0.47
05-2016 6.58 0.58
04-2016 6.57 0.78
03-2016 7.46 -0.04
02-2016 8.78 -0.02
01-2016 9.58 1.82
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Tablo 4
Fiyat Endeksi (Uretici Fiyatlar)
Yillik Degisim Aylik Degisim
UFE Yi-UFE UFE Yi-UFE

09-2018 46.15 10.88
08-2018 32.13 6.60
07-2018 25.00 1.77
06-2018 23.71 3.03
05-2018 20.16 3.79
04-2018 16.37 2.60
03-2018 14.28 1.54
02-2018 13.71 2.68
01-2018 12.14 0.99
12-2017 15.47 1.37
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11-2017 17.30 2.02
10-2017 17.28 1.71
09-2017 16.28 0.24
08-2017 16.34 0.85
07-2017 15.45 0.72
06-2017 14.87 0.07
05-2017 15.26 0.52
04-2017 16.37 0.76
03-2017 16.09 1.04
02-2017 15.36 1.26
01-2017 13.69 3.98
12-2016 9.94 2.98
11-2016 6.41 2.00
10-2016 2.84 0.84
09-2016 1.78 0.29
08-2016 3.03 0.08
07-2016 3.96 0.21
06-2016 3.41 0.41
05-2016 3.25 1.48
04-2016 2.87 0.52
03-2016 3.80 0.40
02-2016 4.47 -0.20
01-2016 5.94 0.55

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

3.1. Dalgalanma Korkusu ve Enflasyon Degiskenligi

Ulkelerin gergekten dalgali kur uygulayip uygulamadiklari simdiye kadar
aciklanan tartismalarindan ayrica 6nemli bir husustur. Calvo ve Reinhardt (2002), resmi
olarak dalgali kur sistemini uyguladigini belirten pek c¢ok {iilkenin aslinda kura
miidahalelerde bulundugunu ileri siirmiiglerdir. Daha 6nce de ifade edildigi tizere 1970 -
1999 yilini iceren ve 39 iilkenin aylik verilerinin yer aldigi bir ¢alisma ile doviz
rezervleri, kurun seyri, ve faiz oranlarindaki ylizde degisim ele alinmistir. Calisma
neticesinde, gelismekte olan lilkelerdeki rezerv ve faiz kullaniminin yiiksek olmasi
nedeniyle kura miidahalede bulunuldugu goézlenmistir. Kisacasi, gelismekte olan
tilkelerde dalgali kur uygulandiginin belirlenmesi fakat uygulamada, kurun
dalgalanmaya birakilmamasi ve kura miidahale edilmesi ilk olarak dalgalanma korkusu
(fear of loating, FF) olarak Calvo ve Reinhardt (2002) tarafindan agiklanmistir. Calvo
ve Reinhardt (2002), bundan dolay1 iki kutba ¢ekilmenin (bipolar, two corner) dogru

olmadig1 goriisiinii vurgulamistir. Ciinkii bahsi gecen iilkeler hem sabit kurda oldugu
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gibi kuru sabitlemekte hem de kurun serbest bir sekilde dalgalanmasina olanak

saglamamaktadir.
Sendikalarin
Ucret Talebi —\
Ucret-fiyatsarmali DosvilKuru
oklari
Diger Soklar Enflasyon (TUFE)
?
A
ithal mallarin perakende Tukgﬁm mall
fiyatlari kanaliyla 'Fhal" F.O.B.
Ulusal fiyatlari
Mallarin
Fiyatlari /
T - Uretim 1
Toplam Arz ve Talep Maliyeti +— Ara mal ithalati
Soklari, Parasal ve
Mali Soklar

Sekil 4: Enflasyonu Belirleyen Faktorler

Kaynak: Kiptui, Moses, Daniel Ndolo ve Sheila Kaminchia; (2005), “Exchange Rate
Pass Through: To What Extend Do Exchange Rate Fluctuations Affect Import
Prices and Inflation in Kenya?”, Central Bank of Kenya, Working Paper, Say1:1: s.4

Fakat Ball ve Reyes (2004), enflasyon hedeflemesi ve FF arasinda ayrim
yapilmadigr gerekgesi ile Calvo ve Reinhardt (2002)’1 elestirmistir. Bunun nedeni bu
kosullar altinda, enflasyon hedeflemesi ile FF ayni rejim olarak kabul goérmekte,
bdylelikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan lilke de dalgalanma korkusu yasayan
tilkeler arasinda degerlendirilmistir. Enflasyon hedeflemesi (Inflation Targeting, IT) ve
FF ticareti yapilan mallarin fiyati, genel enflasyon hedefine yansidigindan ilk bakista
birbirine benzetilebilmektedir. Ciinkii Merkez Bankast (MB), kura miidahalede
bulunmaktadir. Bundan dolay1 bazi faiz ve kur degismeleri ortaya ¢ikmaktadir. Fakat
IT’de faiz oranlari, enflasyon hedefi risk altinda kullanilirken FF’de d6viz kurlar1 deger
kaybettigi zaman kullanilmaktadir (Ari, 2010: s. 2832-2841-2834). Bu yiizden
enflasyon hedeflemesinde, enflasyondaki degiskenligi en aza indirmek {izere faiz
oranindaki degisiklikler dalgalanma korkusu uygulandigini ispat etmede yeterli olmaz.
Buna ragmen, rezervlerdeki degiskenlikler, dis borclarin karsilanmasi gibi farkl

nedenlerden meydana gelmis olabilir. Bu gibi durumlarda MB’nin kur piyasasina neden
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miudahale ettigi incelenmelidir. Bu kapsamda, dalgalanma korkusu uygulandigim
ispatlamada rezervlerdeki degiskenlik de tek basina yeterli olmayacaktir. Bir diger
yandan, FF ile IT arasindaki fark ayrintili bir sekilde incelendiginde, FF’de kura daha
cok miidahale edilmesinden otiiri IT’deki kur degisimlerinin, FF’deki kur
degisimlerinden daha fazla oldugu goriilecektir. Ayni zamanda IT, enflasyonun
dalgalanmasina izin vermedigi i¢in enflasyon degiskenliginin, FF’de daha fazla olmasi
beklentiler arasindadir. Faiz oranlariysa IT’de daha az degisim gosterir. Enflasyon
hedeflemesine yonelmesi ile birlikte, MB’nin, kurlara direkt miidahale etmek yerine faiz
oranlarint kullanarak miidahale etmesinden Gtiirii rezervlerde degisim oldukg¢a azdir

(Ball ve Reyes, 2004:14-23).

Biitiin bu elestiriler sonrasinda Ball ve Reyes (2004), Calvo ve Reinhart
(2002)’1n yaklasiminda revizelerde bulunarak FF ile enflasyon hedeflemesi arasindaki
farki dikkate alacak bir uygulama ortaya koymustur. Ornek olarak, nominal faiz oranlar1
yerine reel faiz oranlarmi Kullanmiglardir. Amaglari, faiz oraninin, kura mi yoksa
enflasyona mi reaksiyon verdigini belirlemektir. Bu calisma sonucunda, yalnizca birkag
tilkenin (Kolombiya, Peru, Giiney Afrika, Brezilya ve Polonya) FF’yi uyguladig: ortaya
cikmistir.

Sonugta enflasyon hedeflemesi s6z konusu oldugunda, kurun ¢ok hareketli
olmamas1 esastir; tersi bir durumda kur gecis etkisi, MB’nin enflasyon hedefine
ulagmasini  Onleyebilecektir. Zira, kura yapilan miidahale dalgalanma korkusunun
belirtisidir. Bu kapsamda, kur piyasasina belirli donemlerde miidahale edilerek kasitl
doviz kuru hedeflemesi arasindaki farki izlemek gerekmektedir. Bu durumda para
politikasinin, enflasyon hedeflemesi ile dalgalanma korkusu arasinda en uygun nasil

hareket etmesi gerektigi 6nem arz edecektir.

Domag ve Mendoza (2004), enflasyon hedeflemesi icin Meksika ile Tiirkiye
orneklerini inceledikleri bir calismayr tamamlamistir. MB’nin, belirli bir kuru
savunmadan miidahalelerde bulundugunda, gecici kur soklarinin, finansal istikrar ile
enflasyon iizerine negatif etkilerini azalttigi sonucuna varmistir. Mishkin (2004) bu
hususta, MB’nin dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla faiz oranlarin1 da dikkate alarak
doviz kuruna miidahale etmesi gerektiginin iizerinde durmuslardir. Bu uygulama,
MB’nin kura 6énem verdigini degil aksine enflasyon hedefini ve onu etkileyen diger
unsurlart dikkate aldigim1 gdstermektedir. Buna uygun olarak, MB’nin bu davranisi,

dalgalanma korkusu yasadigi seklinde de yorumlanmamalidir. Genberg ve
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Swobodomun (2005) ifade ettigi sekilde, dalgali doviz kurunun uygulandig: iilkelerde
doviz kurundaki degiskenligin azalmasi, dalgalanma korkusu yasandigr degil
uygulanmis olan mali politikalarin  basarili  oldugu anlamina gelir (Ball ve

Reyes,2004:14).
3.2. Dalgalanma Korkusu ve Enflasyon Kararsizhig

Kronik yiiksek enflasyon, enflasyonda belirsizliginin artmasina yol agmaktadir.
Enflasyonun yiiksek ve belirsizligin de ¢ok olmasi, piyasada istikrarsizlifa ve piyasanin
etkinlikten uzaklagsmasina sebep olmaktadir (Friedman, 1977: 471). Okun (1971), Jaffee
ve Kleiman (1977), Logue ve Willett (1976) ve Taylor (1981); enflasyondaki
degiskenligin, basta enflasyon olmak iizere bagka makro degiskenler iizerine olan
etkisini ilk analiz eden calismalara bir Ornektir. Fakat bu calismalarin higbirinde
(Holland (1995), Berument vd. (2001), Neyapti (2000), Oltulular ve Terzi (2006),
Erkam (2008) ve Fountas vd. (2004)); Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu mali
politika rejimi ile enflasyondaki belirsizligin enflasyon iizerindeki etkisi arasindaki
iliskiyi ortaya koymamustir. Bu calismada, Tiirkiye’de uygulanmakta olan farkli mali
politika rejimlerinde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski Cukierman-
Meltzer, Friedman-Ball, Holland, Pourgerami-Maskus hipotezleri kapsaminda

incelenmektedir.

Tirkiye Ekonomisi 1978 yilindan itibaren 2002 senesine dek yiiksek ve
istikrarsiz bir enflasyon problemi ile karsilasmistir. Bu donemde, ortalama enflasyon
orani yaklasik olarak yiizde 45 olmustur. Donem iginde, yliksek enflasyon ile miicadele
etmek amaciyla Merkez Bankasi, 4 farkli mali politika rejimi uygulamistir. Merkez
Bankasi, fiyatlar1 istikrara kavusturmak amaciyla 1990 senesinde itibaren ilk olarak
parasal programlama hedeflemesi olusturmus, bu politikanin basarisiz sonuglanmasi
tizerinde daha sonra 2000 senesinde IMF destekli doviz kuru capasi rejimini
uygulamigtir. Bu program da 2001°deki mali kriz ile sonuglanmistir. 2001 Subat
aymdaki krizinden sonra, ortiik enflasyon hedeflemesi ve mali hedefleme rejimleri
IMF’nin de yardimiyla birlikte 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanmistir. 2006 itibari ile
uygulanmaya konulan acik enflasyon hedefleme rejimi ile bunu destekleyen siki mali

politikalar ile fiyatlarda bir denge saglanmis ve enflasyon, tek hanelere diistiriillmiistiir.

Literatiirde, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi ele alan pek

cok ¢aligma mevcut olup, Friedman-Ball hipotezi ve Cukierman-Meltzer hipotezi olmak
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tizere 2 ana hipotezi incelemektedir. Friedman-Ball hipotezi, yiiksek enflasyonun
enflasyon belirsizligini arttirmasidir. Merkez Bankasi, siyasi otorite baskis1 altinda kisa
vadeli istihdam olusturmak icin silirpriz politikalar uygulamaktadir. Ancak, bunlar
bankanin giivenirligini zedelemektedir. Giivenin zedelenmesi; bireylerin enflasyon
beklentisini arttirmakta, fiyatlarin artmasina ve istikrarsizlagmasina sebep olmaktadir
(Erkam, 2008: 160). Gelismis ve gelismekte olan on {ilke icin bu hipotezi test eden
Baillie vd. (1996), 4 iilkede (Arjantin, Ingiltere, Israil ve Brezilya) artan enflasyonun
enflasyon belirsizligine sebep oldugunu yani Friedman-Ball hipotezinin gegerliligini
gostermistir. Grier ve Perry (1998), GARCH yontemi ile gelismis 7 iilke i¢in enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi 1948-1993 yillar1 arasinda analiz etmis ve
Friedman-Ball hipotezinin bu iilkelerde saglam bir sekilde desteklendigini
kanitlanmiglardir. Ayriyeten gligsiiz olsa bile Cukierman-Meltzer hipotezinin de
gecerliligini kanitlamislardir. Ayni sekilde, Thornton (2007) da, GARCH yontemi
vasitasiyla on iki Euro bélgesi iilkesi ve Ingiltere icin 1957- 2005 yillar1 arasi
hesaplamis oldugu enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasindaki iligskinin, en iyi sekilde
Friedman-Ball hipotezi araciligiyla belirtildigini kanitlamistir. Bu baglamda, Friedman-
Ball hipotezi genelde gelismis iilkelerde teyit gormektedir. Fakat ayn1 yontem ile, bu
hipotezi uzun bir zaman araliginda (1810- 2005) Arjantin gibi gelismekte olan bir iilke
icin test eden Thornton (2008), Friedman-Ball hipotezinin bu iilke i¢in de gegerliligini
kanitlamigtir.  GARCH modeli ile G7 ilkeleri igin belirsizligi modelleyen
Apergis(2004), bu gelismis iilkelerdeki enflasyonun, enflasyon belirsizliginin nedeni
oldugunu tespit etmistir. Tiirkiye icin de, yiiksek enflasyonun, enflasyon belirsizligini
artirlp artirmadiginin test edildigi caligmalar mevcuttur. Bu ¢alismalarda belirsizlik,
genellikle otoregresif kosullu varyans (ARCH), genellestirilmis otoregresif kosullu
varyans (GARCH) ve PARCH yontemleri ile modellenmistir. Belirsizlik ile enflasyon
arasindaki iliski ise vektor otoregresif (VAR) yontem ve Granger nedensellik testleri ile

belirlenmistir.

Tiirkiye’de, Friedman-Ball hipotezinin gegerli oldugunu ortaya g¢ikaran bu
calismalarin bazilart su sekildedir: Neyapti (2000), Nas ve Perry (2000), Berument vd.
(2001), Telatar (2003), Erdogan ve Bozkurt (2004), Ozer ve Tiirkyilmaz (2005),
Oltulular ve Terzi (2006), Keskek ve Orhan (2010), Erkam (2008) ve Karahan (2012).
1982-1999 yillar1 arasi, Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon arasindaki belirsizlik, aylik
toptan esya fiyat endeksi kullanilarak belirlenmistir. Neyapti, calismasinin sonunda bu 2

degisken arasinda olumlu ve anlamli bir iliski oldugunu belirlemistir. Neyaptt (2000),
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Nas ve Perry (2000), GARCH kullanarak 1960-1998 yillar1 arasindaki veriler ile
enflasyon belirsizligini hesapladiklari, Tiirkiye’de analiz edilen tiim doénem boyunca,
enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru olumlu bir nedensellik iligskisi oldugunu
kanitlanmiglardir. Kisaca, Friedman-Ball hipotezinin Tiirkiye icin de gegerli oldugu
goriilmiistiir. Fakat yazarlara gore, enflasyon belirsizliginin enflasyon iizerine etkisi net
olmamaktadir ve analiz edilen alt donemlerdeki farkliliklar kendisini gostermektedir.
EGARCH metodunu belirsizligi hesaplamak amaciyla kullanan Berument vd.(2001) ve
Karahan (2012) ile ARCH metodunu kullanan Neyapti da (2000) Friedman-Ball
hipotezinin gecerliligini ispat eden kanitlar ortaya koymuslardir. Kalman filtresi
kullanarak belirsizligi modelleyen Telatar (2003) da 1995 ile 2000 yillar1 arasinda,
Friedman hipotezinin Tiirkiye’de gegerli oldugunu gostermistir. ARCH-GARCH ve
TARCH yontemleri ile modelledikleri enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasinda
1983-2003 yillarina dair gii¢lii bir iligkinin bulundugunu gosteren baska bir ¢aligma da
Erdogan ve Bozkurt’a (2004) aittir. Ozer ve Tiirky1lmaz (2005), enflasyon ile enflasyon
arasindaki iliskiyr Tirkiye’de 1990-2004 arasi donem i¢in GARCH, Granger
nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemlerini ele alinarak tespit
etmislerdir. Yazarlar, enflasyonun, enflasyon belirsizligine yol actigin1 ortaya
koymuslardir. Erkam (2008) ise PARCH ile enflasyon belirsizligini tahmin etmis ve
Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun, enflasyon belirsizligini artirdigini (Friedman hipotezi)
fakat bununla beraber enflasyon belirsizliginin de yiiksek enflasyonun sebebi
(Cukierman-Meltzer hipotezi) oldugunu gostermistir. Yazar, enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasinda geri beslemeli bir kisir dongii i¢inde oldugunu gostermistir.
Berument vd. (2011), Tirkiye i¢in enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
dinamik iligkiyi Stokastik Oynaklik Modelini (SVM) ve 1984-2009 yillar1 aras1 aylik
enflasyon datalarin1 kullanarak analiz etmislerdir. Yazarlar, enflasyonun, enflasyondaki
degiskenlige verdigi tepkiyi olumlu ve anlamli bulmuslardir. Fakat enflasyon

belirsizliginin, enflasyona verdigi tepkiyi olumsuz ve anlamsiz bulmuslardir.

Friedman-Ball hipotezi gibi enflasyonun, enflasyon belirsizliginin sebebi
oldugunu fakat enflasyon belirsizligini arttiran degil aksine azaltan bir unsur oldugunu
ileri siiren zayif igerikli bir hipotez de Pourgerami ve Maskus (1987)’a aittir. Bu
hipoteze gore, enflasyon arttigi zaman, enflasyonu dogru tahmin etmek igin iktisadi
ajanlar daha ¢ok harcama yapacaklar ve dolayisiyla enflasyondaki belirsizlik de azalma
gosterecektir (Erkam, 2008: 169). Bu hipotez ¢ogun zaman taraflar arasinda asimetrik

bilginin oldugu, izlenen politikalarin ise takip edilemedigi baska bir deyisle seffaflik
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icermedigi kosullarda gecerlidir. Bu hipotez, iletisim ve wulagim araglarindaki
gelismelerin  asimetrik bilgiyi yok etmesi ile birlikte giiniimiizde gecerliligini

kaybetmistir.

Friedman-Ball hipotezinin tersine, enflasyon belirsizliginin enflasyona sebep
oldugu fikri literatiirde Cukierman-Meltzer (1986) ve Holland (1995) hipotezleri
kapsaminda incelenmektedir. Cukierman-Meltzer hipotezine gore, bilylimenin
canlanmasi icin artan para arzi artis hizinin meydana getirdigi enflasyon belirsizligi,
Merkez Bankasi’mi siirpriz politikalar uygulamak i¢in tesvik etmektedir. Dolayisiyla,
enflasyon belirsizliginin enflasyon iizerindeki olumlu etkisi, Merkez Bankasi tarafindan
gerceklestirilmis olmaktadir. Bu gorlisiin tam tersine, Holland (1995), enflasyon
belirsizliginin daha diisiik enflasyon oranlarina sebep oldugu goriisiinii savunmaktadir.
Holland’a gore enflasyonun yiikselmesine bagli olarak enflasyon belirsizligi arttiginda
Merkez Bankasi1 daraltici mali politikay: takip ederek enflasyon belirsizligini azaltmaya
caligmaktadir. Bu sayede, enflasyon belirsizliginin enflasyon tizerindeki olumsuz etkisi,
dengeleyici (stabilizing) bir Merkez Bankas: ile gerceklestirilmis olur (Thornton, 2007:
853). Cukierman-Meltzer ve Holland hipotezleri baglaminda enflasyon belirsizligi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi ele alinan bazi ¢aligmalar su sekildedir: Froyen ve Waud
(1987), Evans (1991), Grier ve Perry (1998), Fountas vd. (2004) ve Karanasos vd.
(2002) Froyen ve Waud (1987), Kanada, Ingiltere ve Amerika’da enflasyondaki
degiskenligin yiiksek oldugu 1970senelerinde (petrol soklari) ortalama enflasyon
seviyesi ile enflasyondaki farklilik arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu
belirlemistir. Fakat petrol fiyatlarindaki sok enflasyondaki degiskenligi arttirmasina
karsin, Almanya icin bdyle bir iliski s6z konusu olmamistir. Evans (1991) da
Amerika’da ayni zaman diliminde, 1970’li yillarin basindaki yiiksek enflasyon
degiskenligi ile ortalama enflasyon seviyesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulmustur. Grier ve Perry (1998); Fransa, Japonya, A.B.D., Almanya, Italya,
Ingiltere, ve Kanada i¢in gerceklestirdigi ¢alismada, Fransa ve Japonya’da Cukierman-
Meltzer hipotezinin, baska tilkelerde ise Friedman-Ball hipotezinin gegerli oldugunu
gostermistir. Fountas vd. (2004), Avrupa Birligi iilkelerini igeren ¢alismasinda yalnizca
Hollanda’da Holland hipotezinin gecerli oldugunu bulmustur. ARFIMA-FIGARCH
metoduyla 1962-2001 yillarindaA.B.D., ingiltere ve Japonya icin enflasyon
belirsizligini hesaplayan Conrad ve Karanasos, Cukierman- Meltzer hipotezinin
yalnizca Japonya’da saglandigini diger iilkeler igin Friedman-Ball hipotezinin

gecerliligini tespit etmislerdir. Bu ¢alismanin digerlerinden ayrilan yonii, bu hipotezler
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1s181inda enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin farkli para politikasi

rejimleri i¢in agiklanmaya caligilmasidir.

3.3. Enflasyon Hedeflemesi Donemlerinde TCMB’nin Dalgalanma

Korkusu Davramslari

Tiirkiye’deki enflasyon hedefleri Merkez Bankasi ile Hiikiimet tarafindan 3
yillik bir donemi de kapsayacak sekilde belirlenir ve agiklanir. Fakat bahsi gecen
hedeflere ulasilmasi i¢in uygulanacak olan mali politikas1 ve kullanilacak mali politika
araclarini tespit etme yetkisi Merkez Bankasindadir. Merkez Bankasi, kullanacagi

araclar konusunda bagimsizdir.

Enflasyon hedefleme rejimi dahilinde, onceden agiklanan bir enflasyon
hedefinin sadece para politikasi denetimi disinda kalan faktorlere bagli olarak
hedeflerden cok biiylik ve uzun vadeli sapmalar goriilebileceginin anlasilmasi ve orta
vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi halinde degistirilebilmesi nedeniyle yeni hedeflerin
belirlenmesi Merkez Bankasi ile Hiikiimet tarafindan kararlastirilir. Gegici soklar,
enflasyon hedeflerinin olmasa da enflasyon tahminlerinin degistirilmesine sebep olur ve
bu gibi bir durumda, ekonomik birimler i¢in referans deger olarak kisa vadede
enflasyon tahminlerini, orta vadede ise enflasyon hedefini 6n plana ¢ikaracaktir. Merkez
Bankasi; hedef degistirmenin, enflasyon beklentileri ile fiyatlama davranislarini ¢ogu
kez olumsuz yonde etkileme potansiyeli tasidigini ve sonraki giinler igin verilen
taahhiitlerin giivenirligini azaltabilecegini diistinmektedir. Enflasyonun, uygun siirelerde

hedefe yaklastiracak sekilde hedeflerde degisiklik yapilmasi 6nemlidir.

Belirsizlik araligi, enflasyonun belirlenen nokta hedeflerinden ciddi oranda
sapma goOstermesi halinde, Merkez Bankasi’nin hesap verebilirlik mekanizmasini
baslatmas: gerektigini gdsteren ve nokta hedef cevresinde her iki yonde de simetrik

sekilde aciklanan bir araliktir.

Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. Maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere
ilan edilen siirelerde ulasilmamasi ya da ulagilamama olasiligimin ortaya cikmasi
halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken dnlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve
kamuoyuna agiklar” hiikmii yer almaktadir. Merkez Bankasi, hesap verme
mekanizmasini belirginlestirmek ve bu mekanizmanin uygulanabilirligini saglamak

amaciyla, yilsonlarinda gecerli olan bir nokta hedef ¢evresinde simetrik bir belirsizlik
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aralig1 olusturmaktadir. Enflasyon, bu belirsizlik araliginin digina ¢iktiginda ise, dogal
olarak hesap verme zorunlulugu ortaya ¢ikar. Enflasyon hedefleri yilsonlart igin
tanimlandigindan dolayi, Merkez Bankasi, hesap verme sorumlulugu geregince
yilsonunda enflasyon hedefinden bariz sekilde sapilmasi durumunda hiikiimete
bildirimde bulunur. Ayriyeten, hesap verme sorumlulugunun pekistirilmesi igin,
enflasyonun yil i¢cinde de 3 aylik donemlerin sonu itibari ile yilsonu hedefi ¢evresinde
olusturulan belirsizlik araligini astig1 durumda, sapmaya sebep olan sebepler ile hedefe
ulasilmas1 amaciyla alinan ve alinmasi gereken tedbirler, Enflasyon Raporu vasitasiyla

kamuoyuna agiklanir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasi fiyat istikran1 saglamak ve

stirdlirmek tlizere kurumsallastig1 modern bir stratejidir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin unsurlari asagida verilmektedir:
1.  Enflasyon rejimi hedeflemesi altinda:

o Sayisal bir enflasyon hedefi tespit edilir ve bu hedef kamuoyuna
bildirilir.

o Merkez Bankasi, belli bir zaman sonunda bu hedefe erisilecegini garanti

eder.

Bu sekilde, para politikas1 toplumca kolay ve net bir sekilde anlasilabilir

ve izlenir.

2. Merkez Bankasi, belirlenen enflasyon hedefine ulasmak amaci ile tiim
para politikas1 araglarim1 kullanir. Enflasyon hedeflemesi rejimi dahilinde, kisa vadeli

faiz oranlar1 Merkez Bankasi’nin ana politika aracidir.

3.  Enflasyon hedeflemesi rejimi, bir enflasyon hedefi saptanmasi ve
duyurulmasi disinda da 6nemli unsurlar1 igcermektedir. Bununla beraber, karar alma
siirecinin kurumsallagsmasini saglar. Karar alma siirecinin kurumsallagsmasi ise politika
kararlarinin seffaf bir yapiya biiriinmesi; kararlarin alinacagi tarihlerin belirli bir
takvime baglanmasi ve dncesinde kamuoyuna duyurulmasi ve gerekgelerin agiklanmasi
ile bu agiklamalarda, gelecekteki kararlar ile ilgili egilimlerin de yer alma faktorlerini
icermektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda para politikast kararlarinin

zamanlamas1 ve yonii netlestirilmektedir.
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4.  Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, gelecekteki enflasyona iliskin
merkez bankasinin tahminleri de 6nem arz etmektedir. Merkez bankasinin, enflasyon ve
diger ekonomik faktorleri ile iligkili Ongorileri, gelecekte ortaya ¢ikabilecek
enflasyonist baskilara kars1 merkez bankasini uyarmakta ve faiz kararlarinin alinmasi
asamasinda merkez bankasina rehberlik etmektedir. Enflasyona iliskin tahminler
enflasyon hedefinden saparsa, bunun nedenine bagl olarak, kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin merkez bankasinin aldig1 kararlar ile bu ikisi arasindaki uyum yeniden

saglanmaya caligilir.

5.  Enflasyonun gelecekte takip edecegi seyri ongdrebilmek ve buna gore

faiz kararlarini verebilmek i¢in Merkez bankasi, ciddi ve kapsamli verilerden faydalanir.

6. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasinda beklentilerin 1iyi
yonetilmesi ve etkin iletisim politikalarinin uygulanmasi diger 6nemli faktorlerdir.
Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde beklentiler, enflasyonda tembellige sebep olabilir.
Fakat, enflasyon hedefleme rejimi dahilinde, diger para politika stratejilerinden farkli
olarak, gelecege yonelik enflasyon hedeflerinin konulmast ve Merkez Bankasi
tarafindan bu hedeflere ulasilacaginin taahhiit edilmesi, ekonomik birimlere ge¢cmis
enflasyon disinda referans alabilecekleri bir bagka enflasyon oranini gostermektedir.
Konulan hedeflere ve uygulanan politikalara toplumun giivenmesini saglayabilmek
tizere merkez bankasmnin etkin bir iletisim politikas1 izlemesi gereklidir. Etkin bir
iletisim politikasi, uyguladigi politikalarda merkez bankasinin topluma kars1 seffaf
olmasini gerektirerek, nihai hedef, uygulanan ve gelecekte uygulanacak politikalar
dogru makamlara en dogru sekilde aciklamali, ekonominin gdriiniimiine iliskin bilgi ve
goriisler, enflasyon tahminleri ile birlikte kamuoyuna bildirilmelidir. Bu sayede
toplumun para politikas1 konusundaki biling diizeyi artar, belirsizlikler azalir, toplumun
merkez bankasina ve enflasyon hedeflerine olan giiveni artar. Giliven arttikca,
beklentiler yonetilir ve hedeflere ulasmak kolaylasarak maliyet azalir(TCMB,2006. s.
3).
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IV. BOLUM: DOLARLASMA VE DOLARLASMANIN
COZULMESI

Ulusal ekonomilerin en biiyiik sorunu, orantisiz bir sekilde piyasadaki dolar ve
yerel para degerlemesinin saglanamamasidir. Fazla degerlenen yerel paranin ithal
girdilerde azalmaya yol agmasi, dolayisiyla iilkenin dolar rezervinin diismesine sebep

olurken, tam tersi durumda ise enflasyonist baski son derece yakindan hissedilmektedir.

Dolarlasma sorunu, bir iilkede yasayan kisilerin, ulusal paranin yaninda ya da
onun yerine A.B.D. Dolari ya da diger bir yabanci para birimini kullanmalar1 sonucunda

ortaya ¢ikmaktadir.

Dolarlasma, tam dolarlasma ve kismi dolarlasma olarak iki kisma
ayrilmaktadir. Tam dolarlasma, bir hiikiimetin yabanci bir parayi, hakim ya da gecerli
tek para birimi olarak kabul etmesidir. Tam dolarlasmanin avantaji ve dezavantajlar1 su
sekilde agiklanabilir: para politikasina karsi duyulan giivenin yetersiz oldugu
ekonomilerde, para politikasina duyulan giiveni artirmasi, seffaf olmasi ve keyfi para
politikas1 uygulamalarini kisitlamast en Onemli artilaridir. Uygulamanin  ilk
zamanlarinda ekonomideki belirsizlikler azalir, enflasyon orani hizla diiser. Tam
dolarlagmaya gecen bir iilkede bankacilik kesimi, ylikiimliilikler ve gelir akimlart ayni
para birimi ile tanimlandigindan para eslesmezligi adi1 verilen sorun ile karsilagsmaz.
Bundan dolay1, mali krizin bankacilik krizine doniismesine sebep olan mekanizmanin
ortaya ¢ikma riski de ortadan kalkar. Tam dolarlagmanin en onemli iki zayiflig1 ise;
bankacilik kesiminin vade uyumsuzlugu ile karsilastirildiginda, Merkez Bankasi’nin
yeteri kadar acil likidite destegini karsilayamamasidir. Merkez bankasinin son borg
basvuru mercii (SBBM) olarak gorevini aglamasi, doviz rezervleri ile sinirlanmistir. Bu
yiizden, Merkez Bankasi uzun siire SBBM destegi saglayamamaktadir. Buna ragmen,
Merkez Bankasi’nin almis oldugu kararlar, A.B.D. Merkez Bankasi’nin (FED) almis
oldugu kararlar 1ile c¢eliskiye diismemelidir. Aksi takdirde, SBBM destegi
uygulanamayabilir. Son olarak, tam dolarlagsma ile senyoraj gelirleri kaybedilmektedir
(Varlik, 2014:16).

En 1yi doviz kuru rejimi konusundaki tartigmalarin kisa zamanda nihayete
ermesini beklemek pek gercek¢i bir yaklasim degildir. Ulkelerin hangi déviz kurunu
secmeleri gerektigi sorusunun da belirli bir cevabi ne yazik ki bulunmamaktadir. Tiim

tilkelerin dolar kullanmaya geg¢mesi ile belki bu sorun ¢oziilebilir. Gegtigimiz yillarda,
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Arjantin Hikiimeti dolarlasma 6zel 6nem atfetmistir. Ancak, dolarlagsmayi1 sadece
gelismekte olan iilkeler diisinmemektedir. Ornegin, Euro’nun kabul edilmesinin de
verdigi cesaretle bazi ekonomistler Kanada’nin A.B.D. dolarina gegmesi gerektigini

savunmuslardir.

Diinya ekonomik konjonktiirii, karar alicilar i¢in siirekli olarak yeni sorunlara
sebep oldugundan doviz kuru da yeni sorunlar ve yeni cevaplar ile varligini
sirdiirmektedir. Gelismekte olan {lkeler icin 1980’lerdeki doviz kuru rejimleri
hakkindaki tartismalarin ¢ogunlugu, enflasyonu istikrara kavusturmak i¢in hazirlanan
programlardaki bagimli doviz kurlarina odaklanmistir. Fakat 1990’larda bu tartigsma
degisiklik gostermistir. Bunun nedeni, enflasyonun bircok iilke i¢in problem olmaktan
uzaklagmasi ve sermaye akislarinin hacminin sermaye hareketlerinin dozu ile hizli bir
bicimde yiikselirken, doviz kuru krizlerinin artarak siddetlerini de ayni sekilde
artirmasidir. Ayn1 zamanda, bu ¢ok siddetli spekiilatif hareketlerin hedefleri de ¢cogun

zaman bagimli doviz kuru rejiminin devam ettirilmesine yoneliktir.

Bu krizlerden dolayi, tam dolarlasma fikri gbzle goriiliir bir ilgi toplamistir.
Dolarlagma taraftarlarina gore, serbest dalgalanma, otoritelerin doviz kurundaki
degismeleri engellemeleri durumunda serbest dalgalanma ya fiili bir yumusak bagimli
doviz kuru (de facto soft peg) ya da asir1 doviz kuru oynakligi ile sonuglanmasi
nedeniyle bir¢ok gelismekte olan iilke i¢in uygulanabilir olmaktan uzaktir. Bu arada,
mali kurul uygulamalarinin dahi, yliksek maliyetli spekiilatif saldirilara kars1 koymada
yetersiz kalabildigi gercegi de meydana ¢ikmustir. Ornek olarak, Hong Kong ve
Arjantin, faiz oranlarinda hizli bir yiikselis ve resesyon ile neticelenen finansal bulasma

olayi ile kars1 karsiya kalmistir.

Tam dolarlasma, déviz ve ddemeler bilangosu krizlerinden sakinmay1 olanakli
hale getirebilmektedir. Ulusal para olmadigi zaman, hizli bir deger kaybi ihtimali
olmadig1 gibi, devaliiasyon korkusunun tetikledigi ani sermaye kacislar1 da bdylece
onlenmektedir. Dolarlasma ayn1 zamanda, diisiik islem maliyetleri ile de desteklenen,
A.B.D. ve global ekonomi ile daha yakin entegrasyon ve de dolar cinsinden fiyat
istikrar1 saglanmasi1 gibi yararlar da saglamaktadir. Bununla beraber, enflasyonist
finansman ihtimali kesin olarak g6z ardi edilirse dolarlasma, kurumlar1 gii¢lendirebilir

ve yatirimlari arttirabilir.
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Ne var ki para biriminin milli bir sembol olmasi ve ortak bir para birligine
katilma tavsiyeleri ya da dogrudan A.B.D. dolarmin kabul edilmesi elestirileri de
beraberinde getirmektedir. Ekonomik bakis acgisi ile bakildiginda, devletin para basma
konusundaki hakimiyet hakki, hiikiimetlere senyoraj geliri de saglamaktadir. Bahse
konu senyoraj geliri Merkez Bankasi’nin kar1 olarak ele alinmakta ve iilke biit¢sine
devredilmektedir. Ekonomilerini dolarize edebilen iilkeler 'nin elde edecegi fazladan
senyoraj gelirini paylasma karar1 vermedikleri siirece, bu senyoraj gelirini

kaybedeceklerdir.

Biitiin bu anlatilanlar 1s181inda dolarlagmanin gelismekte olan {ilkeler agisindan
daha iyi bir kur rejimi olup olmadig: tartisilmaktadir. Daha basit bir anlatimla, para
kurulu diizenlemesi kapsaminda, para otoriteleri yerli para birimini sabit bir déviz kuru
lizerinden yabanci bir paraya doniistiirme konusunda taahhiitte bulunmaktadirlar. Bu,
yalnizca Merkez Bankasi’nin mali tabani artirmak amaciyla kullanabilecegi bir
mekanizmadir. Dolayisiyla, yurti¢i para birimi, buna eslik eden yabanci doviz stoku ile
tamamen desteklenmektedir. Dolarlasma ile para kurulunun karsilastirilmasi tizerine
odaklanma, dolarlasmanin ana unsurlarini ve bagimli doviz kuru uygulamasindan

farkini ortaya koymaktadir.

Para kurulu ile dolarlagmanin, biiyiikk oranda birbirine benzeyen diizenlemeler
olmasina ragmen; aralarinda bir mukayese yapilmasit durumunda yine de, farkliliklart
hususunda bazi ipuglar1 vermektedir. Dolarlasmanin, en biiylik farki siireklilik arz
etmesidir. Dolarlasmadan ¢ikilmasi para kurulu uygulamasini degistirmek ya da terk

etmekten daha zorlu bir siire¢ gerektirecektir.

Bazi istisnalar bulunmakla birlikte, kendi para birimlerini hayata geciren
tilkeler, eski Sovyetler Birligi iilkelerindeki gibi, bunu yeni kazandiklar1 bagimsizliklar
kapsaminda gergeklestirebildiler. Ustelik bu iilkeler, hemen hemen tamamen zayif ve
degistirilebilir olmayan paralarinin yerine yabanci paralari insa ettiler. Temelde, bu tiir
iilkelerin dolarlasmaya alternatif bir politika izleyerek saglayabilecekleri en biiyiik

fayda, bu politikaya isnat edilen kredibiliteye baglidir.

Para basiminin, direkt olarak fiyatlar genel seviyesine yansimasi iilkelerin bu
tiir finansmani tercih etmemelerine neden olmakta, i¢ ve dis bor¢clanmaya yonelmelerini

sebebiyet vermektedir. Artan borglar ise ekonomi iizerinde olumsuz etkilere sahiptir.
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Borg, kisi veya kurumlarin alacakliya karsi yerine getirme mecburiyetinde
oldugu yiikiimliliktiir. Bu yilikiimliilik, daha 6nce alinmis olan belirli bir miktar
paranin, anapara ve faiz gibi 6demeler ile birlikte geri 6denmesi bigiminde olmaktadir
(Kozali, 2007: 3). Bor¢lanma, bir kisi, sirket, kurum ya da hiikiimetin, digerlerinden
Odiin¢ finansman saglamasidir. Bor¢lanma, iilke igerisindeki kaynaklardan saglanacagi
gibi lilke dis1 kaynaklardan da saglanabilir. Bu dogrultuda; yurt i¢inde yerlesik kisi ve
kuruluslarin, yurt disindaki yerlesik kisi ve kuruluslardan farli sekillerde temin ettikleri
krediler dis borg olarak isimlendirilir (Evgin, 1996: 15).
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V. BOLUM: DIS BORCLANMA

Izlenen para politikalar1, tiim faktdrlerin ve degiskenlerin 1s18inda dis borg
dengesinin saglanmasi iizerine olmaktadir. Buradan yola ¢ikarak ekonomik anlamda
gelismeyi incelemenin en saglikli yolu ithalat ve ihracat oranlari arasindaki farka
bakmak olacaktir. Dolayisiyla dis bor¢lanmanin miktari; i¢eride yapilan yatirimlarin

karsiligimin miktarindan diistik olmas1 yani kar edilmesi en 6nemli parametredir.

1984 yilinda Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) gibi
kuruluslar dis borg verilerinin standart sekle sokulmasi i¢in bir ¢alisma grubu meydana
getirmislerdir. Meydana getirdikleri bu c¢alisma grubunun 1988 yili ¢alismasinda, dis
bor¢ tanimi su sekildedir; “Bir iilkenin belli bir zaman aliginda gayrisafi yurt disi
borglari, o iilkede yerlesik olmayan bireylerden bir sdzlesmeye dayanarak saglanmis

olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikklerin toplamidir™.

Diger kaynaklarda ise dis bor¢ tanmimmi su sekildedir: Dis borglar, dis
kaynaklardan temin edilen, alindiklar1 veya geri 6demeler esnasinda milli gelir iizerinde
artirict veya azaltici bir etkide bulunan ve uluslararasi iligkiler neticesinde meydana

gelen aktarim akimlaridir (Ince, 1996: 86).

Dis borglar, alindiklarinda ekonomiye bir kaynak saglamig olsa bile faiz ile
anapara 6demeleri yapildiginda da tilkeden bir kaynagin ¢ikmasi s6z konusu olmaktadir.
Bagka bir deyisle, borcun temin edilmesi esnasinda borglu iilke yatirimlarini, tiiketimini
veya her ikisini borcun servisi olglisiinde azaltmak durumundadir. Bu servis, normal
olarak doviz ile saglanmadigi icin sadece toplam harcamalarda bir azalma yeterli
olmayacak, ayn1 zamanda gereken dovizin de saglanmis olmasi gerekecektir (Karluk,
2002: 146).

Tim ilkelerde, devletler baz1 hizmetleri saglamak i¢in harcama
yapmaktadirlar. Hiikiimetler ise bu harcamalarin finansmanini saglamak amaciyla farkl
gelir  kaynaklarmna  bagvurmaktadirlar.  Kamu  gelirleri, kamu  giderlerini
saglayamadiginda bor¢glanma yoluna gidilmektedir. Bundan dolayi, hiikiimetler, kamu
aciklarinin finansmani1 amaciyla i¢ ya da dis bor¢clanma yolunu se¢mektedirler. (Aydin,

1996: 3).
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Ic borglanma, siyasi siirlar icinde yasayan vatandaslardan ya da fakl
kuruluslardan meydana gelen ve milli gelir miktarini artirict bir 6zellige sahip olmayan
bir bor¢lanma tiiriidiir (Ince, 1996: 53). Dis bor¢lanma ise dis kaynaklardan saglanan,
ilk alindiginda milli gelir miktarini1 yiikselten ve 6dendiginde ise bu yonde negatif bir

etki olusturan bir borglanma tiiriidiir (Ince, 1996: 50).

Tablo 5

Tiirkiye’nin Toplam Borg¢ Yiikii

TURKIYE’NIN TOPLAM BORC YUKU

MILYAR TL 2002 2004 2009 2013 2017 2018C1
DIC BORCLAR 171,2 194,7 3935 738,7 1.581,4 2.056,0
HAZINE 92,8 92,0 111,5 182,7 341,0 362,7
KiT 11,8 8,4 8,6 5,0 7,6 8,2
REEL SEKTOR 46,6 58,1 163,8 230,6 579,3 842,5
BANKALAR 20,1 36,2 109,6 320,5 653,4 842,5
TOPLAM 386,0 542,7 1.187,7 2.238,1 4.271,7 4.856,1

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1

Genel olarak borglanma, belirli bir siire sonrasinda 6demek sartiyla para veya
benzeri degerli seylerin geri verilmek tlizere alinmasidir. Devletin dis bor¢lanmas: ise,
yabanci kaynaklardan temin edilen, alindiklar1 sirada veya geri 6denmeleri esnasinda
ulusal gelir lizerine artiric1 ya da azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iligkiler sonucu

meydana gelen transfer akimlaridir (Adiyaman, 2006: 22).

“Dis Bor¢” ve “Dis Yardim” kavramlar1 birbirlerinden farkli olarak ele
alinsalar da aslinda bu iki kavrami net sekilde ayirmak zordur. Her iki tanimda da
iilkeye bir kaynagin aktarilmasi s6z konusudur. Ancak bu kaynaklar arasinda;

saglandig yer, 6deme kosullar1 gibi farklar yer almaktadir.

D1s borg¢lar hangi kosullar altinda verilirse verilsin geri 6denmesi gereklidir.
D1s yardimlarda ise her zaman geri 6deme gibi bir mecburiyet olmamaktadir. Cilinkii
hibe seklinde verilmis olan yardimlarda, geri 6deme olmazken kredi olarak verilen

yardimlarda geri 6deme olmaktadir.

66



D1s borglarin verilisinde, bor¢ verilen iilkenin kalkinmasi temel alinmazken
resmi kalkinma yardimlarinda, yardim saglanacak iilkedeki ekonomik kalkinmanin ve

refahin arttirilmasi amaglanmaktadir (Kozali, 2007: 4).

D1s yardim, iilkelerden ya da resmi kuruluslardan saglanirken, dis bor¢lanma

ise lilkeler ile resmi kurumlara ek olarak 6zel piyasalardan da temin edilebilmektedir.

Uygulamada borg veya yardim seklinde temin edilen bu kaynaklarin ayriminda
cesitli problemler ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Cogunlukla borg¢ olarak temin edilen
fonlar yardim olarak tanimlanmaktadir. Hatta dis kredilerin de bir dis yardim olarak
ifade edildigi de goriilmektedir. Fakat bu iki kavram, birbirinden kesin ¢izgiler ile
ayrilamamasina karsin ayni anlamda degildir. Dis yardim kavrami, dis bor¢ kavramini

da igeren olduk¢a genis bir anlami kapsamaktadir (Kocaoglu, 2005: 5).

Genis anlamda dis yardim, genel olarak gelismis bir iilkenin veya uluslararasi
kuruluglarin, gelismekte olan iilkelere savunmalarimi veya ekonomik ve sosyal
kalkinmalarini1 desteklemek icin sagladiklari, basta her tiir sermaye akimi (parasal, ayni
sermaye ve hizmetler seklinde) olmak tizere, biitiin kolayliklardan meydana gelmektedir

(Ince, 2001: 136).

Kisacasi gelismis tlkelerin, gelismekte olan iilkelere sagladiklari yardimlar
bagis ya da kredi seklinde olmaktadir. Bagis seklinde yapilan yardimlarda ise,
uluslararasi bir mali aktarim s6z konusudur. Kredi seklinde yapilan yardimlarda ise
devletlerarasi bir borglanma icerine katilmaktadir. Ancak tasarruf yetersizligi bulunan
tilkelere sermaye aktariminin olusturulmasi bazi yazarlar tarafindan yardim olarak

gorilmiistiir (Aydin, 1996: 4).

DD Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri (Milyar S)

——Kalan Vadeye Gore Kisa Vadeli Dis Borg Kisa Vadeli Dis Borg 190

181,3
M‘\/’\_/‘/\AA/\’\/ 170
150
130
110

90

07.14 7
01.15

07.15 4
01.16 1
07.16 1
01.17 4
07.17 4
01.18 1
07.18 4

E\B TURKIYVE CUMHURIYET Son gozlem: Temmuz 2018
MERKEZ BANKASI
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Sekil 5: Kisa Vadeli Dis Borg Istatistikleri
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

D1s borglar farkli seviyelerde agiklanmaya ¢alisilirken, bazi kavramlar lizerinde
de durulmaktadir. Bu boliimde, dis borg ile ilgili kavramlar ele alinarak tanimlari

yapilacaktir. Dig borg ile ilgili baglica kavramlar sunlardir:

a) Dis Bor¢ Miktar1 ve Vadesi “Dis Bor¢ Miktar1”, iilkenin herhangi bir
donemde wulusal ya da wuluslararasi kurum ve kuruluslardan aldig1 faizin
hesaplanmasinda baz alinan dis borg¢larin anapara toplamini ifade etmektedir. Dis
borcun vadesi, krediyi alan taraflar ile veren taraflar arasinda, kredi anlagmasinin

imzalandig: tarih ile son anapara 6deme tarihi arasinda gecen zamandir.

b) Borgluluk Dengesi, bir iilkenin belli bir tarihe dek birikmis dis bor¢ ve
alacaklarimi gosteren belgedir. Bor¢luluk dengesi; dis bor¢ yapisini, yillik anapara ve
faiz odemelerini izleme olanagini sagladigi i¢in bilhassa, dis bor¢ yiikii onemli

seviyelere ulasan tilkeler i¢in 6nem tagimaktadir.

c) Dis Bor¢ Yiikii: ek finansman kaynagi niteliginde olan dis borg¢lar, milli
gelirde bir artisa sebep olmaktadir. Ancak milli gelirin bir kismi, dis bor¢ faiz 6demeleri
sebebiyle kaybedilmekte ve diger iilkelere transfer edilmektedir. Faiz 6demelerini
karsilamak i¢in {retilen bir kisim kaynaklar, karsiliksiz sekilde ihra¢ edilme
zorunlulugu vardir. Bundan dolayi, dis bor¢ 6demesi yapmayan kusaklar net bir kayba

ugramakta ve bir dis borg yiikii meydana gelmektedir.

d) Dis Bor¢ Yonetimi: Dig bor¢ yonetimi, dis bor¢ tanimina ve beklenen
yararina bagl olarak, dis bor¢ seviyesinin bilinmesi, istenen limitler dahilinde tutulmasi
ve bunlarin en uygun mali sartlar ile temin edilmesi olarak belirtilmektedir. Dis borg
yOnetiminin asil amaci ise, kisa vadeli bor¢ goriiniisiinii gelistirmek, orta vadede ise
stirdiiriilebilir borg servis ylikiinii azaltmaktir. Uzun vadede ise diisiiniilen hedef, bor¢lu
olan iilkedeki ekonomik biiyliime ve uluslararasi piyasalara girisleri temin edebilmek ve

stirdlirebilmektir (Bal, 1999: 71).

e) Dis Borg Servisi: Dis borg servisi, cari yil da 6denmesi beklenen dis borg
anapara ile faizlerinin toplamindan olusmaktadir. Bir iilkenin belirli bir yilda faiz,

anapara ve yabanci sermaye kar aktarimlarini finanse etme giicii, o iilkenin 6demeler
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bilancosu ve uluslararasi rezerv durumuna bagli olmaktadir. Eger dis alem gelirleri dis
alem giderlerinden fazla ise, bu fark dis borg servisi 6demelerinde kullanilabilmektedir.
Aksi takdirde, dis borg servislerini karsilamak {izere ya birikmis rezervlerin kullanilmas1
veya tekrardan dis bor¢lanmaya yonelmesi gerekecektir. Yiiksek dis borg servis orani,

tilkenin borg¢larini geri 6deme kapasitesinin zayifligin1 gostermektedir.

f) Dis Bor¢ Servis Orani: Bir iilkenin borcunu geri 6deme kapasitesinin bir
Olclitli olarak kabul edilen dis borg servis orani, dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin
yillik toplaminin, o yilin ihracat gelirlerine olan oranimi gostermektedir. Borg yiikii
6l¢timiinde sikga kullanilmakta olan bu oran, iilkenin uluslararasi likidite problemlerinin

analiz edilmesinde ¢cok dnemli bir rol tutmaktadir.

g) Kredi Degerliligi: Kredi verenin veya onun adina hareket eden tarafsiz bir
kurumun, kredi alacak olanin gegmis ve gelecekteki borg geri 6deme kapasitesi ile ilgili
olarak yapmis oldugu 6l¢iim sonucudur. Kredi degerliligi, bir iilkenin dis borg servisi
kapasitesi ile fiili olarak almis oldugu ve geri 6demedigi borglarin servisleri arasindaki
orana baglhdir. Oranin kiigiilmesi ile lilkenin kredi degerliliginin giderek kaybolacag:

sOylenebilmektedir.

h) Moratoryum Vadesi gelmis borg¢larin yasa, mahkeme karari, borglu ve
alacakli arasindaki bir anlagsma ya da direkt olarak bor¢lunun tek tarafli karari ile
ertelenmesi  iglemidir. Devletler, dis bor¢larinin ana para ve faizlerini
O0deyemeyeceklerini acikladiklarinda, borglular ile alacaklilar arasinda bir anlasma
yoluna gidilerek borglarin vadesinin uzatilmasi islemi de moratoryum olarak

isimlendirilir.

1) Konsolidasyon: Konsolidasyon (tahkim), kisa vadeli bir devlet borcunun
vadesinin uzatilmasi ile orta veya uzun vadeli bir bor¢ haline doniistiiriilmesidir.
Konsolidasyon, bor¢ 6demesinin ertelenmesi anlamini da tasimaktadir. Konsolidasyon,
kamu bor¢ yonetiminde uygulanan politikalardandir. Bundan dolay1 bu durum, devlet

bor¢ yonetiminde ortaya ¢ikmaktadir.

j) Konsorsiyum: Gelisme yolunda olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarini
desteklemek igin ilgili lilkeye yardim etmeyi kabul eden, gelismis iilkelerin ve
uluslararast ekonomi kuruluslarinin olusturduklart mali bir kurumdur (Karluk, 2002:

106). Bu kurumda, yardim alacak iilkelerin ekonomik kosullar1 gériisiilmekte, mevcut
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duruma gore yardim gereksinimleri belirlenmekte ve yardimi yapacak konsorsiyum
iiyelerinin politikalar1, uyum ve isbirligi dahilinde hareket edilmektedir (ince, 1996: 60-
62).

Bir {ilkenin belirli bir siire sonunda para ve faizi ile birlikte geri 6demek
kosuluyla dis kaynaklardan temin ettikleri borglar seklinde tanimlayabilecegimiz dis
borglar, degisik acilardan cesitli sekillerde siniflandirilabilir. Ornek olarak vade
yapilaria gore "kisa, orta ve uzun vadeli krediler", bor¢lulara gore 'kamu kesimi - 6zel
kesim borglar1", alacaklilara gore "¢ok tarafli (uluslararasi kuruluslardan saglanan) - iki
tarafli krediler", kosullarina gore "resmi (dis yardim niteliginde) - ticari (piyasa
kosullarina gore) krediler", kullanim sekillerine gore "bagli-serbest krediler” ve
"program-proje kredileri" gibi farkli simiflandirmalar ve bunlarin i¢inde de gesitli alt
gruplamalar yapilabilmektedir. Burada goriildiigii lizere, bir iilkenin temin edebilecegi
dis borglar, gerek miktar olarak gerekse tagidigi 6zellikler acisindan, birgok i¢ ve dis
ekonomik ve politik faktoriin etkisi altinda bulunmaktadir. Politik etmenler ve dis
kosullar bir yana, bir lilkenin dis bor¢ bulma kapasitesi (kredibilitesi, kredi degerliligi),
ekonomisinin genel performansi ile ve ayni zamanda mevcut dis borg yiikii ve geri
O0deme kapasitesi ile de yakindan iliskilidir (Ergel, 1981: 345-348, Ozol, 1981: 355-375,
Seyidoglu, 1982: 451- 467, Basak, 1977).

UU Ozel Sektériin Yurtdisindan Sagladig Kredi Borcu (Milyar $)
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E‘ TURKIYE CUMHURIYET Son gézlem: Agustos 2018
B MERKEZ BANKASI

Sekil 6: Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borglar

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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BORCLUYA GORE DAGILIM
I- Finansal
i~ Bankalar
- Krediler
= Tahwil
ii- Bankacilik Dugi Finansal Kuruluglar
- Krediler
- Yabana Sermaye Sayilan Krediler
- Tahwil
II- Finansal Olmayan
- Krediler
- Yabana Sermaye Sayilan Krediler
- Ticari Krediler
- Tahwil
ALACAKLIYA GORE DAGILIM
I- Resmi Alacakhlar
i- Hikidmet Kuruluglan
ii- Uluslararas: Kuruluglar
-Avrupa Yabnm Bankasi
-Avrupa Konsayi Kalkinma Bankas:
-Islam Kalkinma Bankas:
-Uluslararas Tanmsal Kalkinma Fonu
-Uluslararas: Finans Kurumu
-Uluslararas Kallanma Birligi
-Uluslararas: Imar ve Kalkinma Bankasi
_-Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas:
II- Ozel Alacakllar
i~ Yabano Ticari Bankalar

ii- Yerlesik Bankalarnn Yurtdisi Sube we Istirakleri

iii- Bankacilk Disi Finansal Kumulusglar
iv- Finansal Olmayan
III- Tahwil Alacakllan

2016

203.487.874.743
105.717.819.573
896.982.908.885
62.440.311.117
24.548,597.768
18.728.910.687
13.392.841.400
651.051.806
4.685.017.482
97.770.055.170
80.101.703.416
11.518.622.315
419,256.265
5.730.473.174
203.487.874.743
19.956.634.294
5.405.614.650
14.547.019.644
5.002.093.868
299,669,102
291.348.998

a

2.881.602.733

a

1.839.470.761
4.232,834.123
148.567.152.025
90.467.338.788
27.582.736.262
18.249.050.702
12.268.026.273
34.964.088.424

2017

221.791.144.748
113.348.906.363
95.695.253.735
65.215.703.968
30.479.5459.827
17.653.652.568
12.460.306.128
696,972.959
4.496,373.481
103.442.238.384
B88.509.936.949
12.509.116.074
421.082.059
7.002,103.301
221.791.144.748
26.892.514.084
6.618.509.570
20.274.004.514
5.319.516.350
275.234.468
316.429.502

o

2.703.359.771

o

1.912,957.707
9.746.466.715
152.920.604.055%
89.736.139.701
30.306.012.597
19.135.807.564
13.742.644.193
41.978.026.609

20187

221.914.440.893
110.502.657.733
93.877.527.529
63.437.700.438
30.439.827.092
16.625.130.203
12.353.883.780
615,248,577
3.655.891.846
111.411.783.160
91.649.346,902
11.771.050.583
457.268.836
7.534.116.839
221.914.440.893
25.926.479.484
£.407.912.074
15.518.567.40%
4.531.004.255
280.418.396
397.480.377

o

2.662.326.597

o

1.947.481.635
9.699.856.149
154.358.125.632
91.285.210.910
30.847.023.783
18.518.202.662
13.707.688.277
41.629.835.777

2018-8

21%9.356.451.100
108.547.908.658
92.571.571.7%
62.593.521.721
29.578.050.076
15.576.336.501
11.746.626.750
5£73.845,159
3.655.864.992
110.208.542 403
91.663.472.516
11.150.334.047
460.907.070
7.533.778.769
219.356.451.100
25.878.770.307
6.345,183.567
19.533.586.740
4.446.388.432
280.235.097
367.388.861

0

2.661.207.764

0

1.947.055.541
9.831.311.045
152.309.986.956
89.954.537.514
31.055.638.358
18.157.173.849
13.142.637.234
41.167.693.837

Sekil 7: Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi Borcu (ABD
dolar)
Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
|

2016 2017

201 8-07 2018-08

BORCLUYA GORE DAGILIM
I- Finansal
i- Bankalar™
- Kradiler
- Tahwil
ii- Bankacihk Disi Finansal Kuruluslar
- Krediler

- Yabano Sermaye Sayilan Kradiler

- Tahwil
II- Finansal Omayan
- Kradiler

- Yabano Sermaye Sayilan Kradiler

- Takhwil
ALACAKLI¥YA GORE DAGILIM
I- Resmi Alacakhlar
i- Hukimet Kuruluslan
ii- Uluslararas Kuruluglar
- OPEC
- Avrupa Yabnm Bankas:
- Islam Kalkinma Bankasi
- Uluslararas: Para Fonu
- Uluslararas: Finans Kurunu
- Uluslararas: Kalkanma Birligi

- Avrupa Konseyi Kalkinma Bankas:

Uluslararas: Tanmsal Kalkinma Fonu
Uluslararas: Imar ve Kalkinma Bankas:

14.232.826.653
12.022.393,351
10.434.231.626
10.288.395,960
145,835,666
1.588.167.725
1.528.404.516
59.763.209

o
2.210.427.201
2.146.225,.346
64.201.955

o
14.232.826.653
239.676.642
204.017.611
35.659.031

o

o

o

o

29.798.317

o

o

o

o

-Avrupa Imar ve Kallonma Bankas:

1I- Gzel Alacaklilar
i~ Yabanao Ticari Bankalar

ii- Yeresik Bankalann Yurtdiss Sube ve Istirakler

iir- Bankacihk Desi Finansal Kuruluglar
iv- Finansal Olmayan

III-Tahwil Alacakllan

IV-Diger (**}

5.860.714
13.847.314.344
11.606.076.335

1.167.406.073
205.498.257
268.333.680
145.835.666
o

18.590.386.700
15.330.475.300
12.732.219.802
12.643.837.852
£8.281.950
2.558.255.498
2.542.525.809
£5.720.689

o
3.259.911.400
3.176.384.357
F2.086.657
11.440.386
18.590.386. 700
549,549,407

o

549.549.407

o

3.580.500
15.000.000

o

590.877.677

o

o

o

11,284,904
28.806.326
17.841.014.957
14.914,429.218
1.721.440.407
875.895.757
329.189.575
99.822.336

o

18.934.240.893
14.529.524.314
12.693.506.305
12.577.988.805
115.517.500
1.836.018.009
1.817.798.450
18.21%.559

4]
4.404.716.579
3.990.653.531
402.871.887
11.191.161
18.934.240.893
1.513.008.339
20.626.112
1.452.382.227
4]

19.104.854

4]

4]
1.455.193.346
4]

o

7.389.459
9.499.790
1.194.778
17.294.523.893
14.160.862.177
1.836.335.467
743.203.529
554.122.720
126.708.661

o

16.975.729.321
13.211.121.452
11.831.475.204
11.718.139.804
112.235.000
1.379.645.648
1.365.752.676
13.892.972

a

3.764.607.869
3.409.639.251
343.786.084
11.182.534
16.975.729.321
1.461.957.845
20.626.112
1.441.331.733

a

19.077.848

6.232.977
8.962.172
375.655
15.389.252.942
12.788.2465.973
1.526.070.943
612.000.539
462,934,486
124.518.534

0

Sekil 8: Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kisa Vadeli Kredi Borcu (Ticari
Krediler Dahil Degildir) (ABD Dolar)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Yabanc1 bir iilkeden borg alma diistincesi ilk defa 1785 yilinda Rusya ile savas
esnasinda giindeme gelmistir. Fakat uzun siire dis bor¢ almamak igin ugras verilmistir.
Tiirkiye’de ise dis bor¢ almanin bir “cihan imparatorlugu” olarak goriilen Osmanli
Devleti agisindan onur kirict oldugu diisliniilmiis olup, seyhiilislamlardan “dis borg
almanin mekruh oldugu” yoniinde fetvalar ¢ikartilmistir (Falay,1989: 80). 1I. Mahmut
doneminde de (1808-1839) dis bor¢ rutin bir konu halini almistir. Hatta Ingiliz
Hiiktimeti ile goériismelerinde 1.000.000 sterlin eslim edilmesi hususunda pazarliklar
yapilmistir. 1.000.000 sterline karsin Akdeniz’deki Ingiliz filosu i¢in kereste, bugday
teslimat1 yapilmasini 6ne siirmiisler fakat Osmanlilarin, talep edilen mallar1 ne derece
temin edebilecekleri konusunda arastirmalar uzun siirince anlagsmalarda sonuca

varilamamustir (Ozsoylu,1992: 42.).

Osmanli Devleti’nin ilk borcu almasi zor olmustur. Zaten bozuk olan mali
yapi, Kirim Savasi ile birlikte (28 Ocak 1854) cokiise gecmis ve Osmanli’nin pazarlik
yapacak giicli kalmamistir. Bunun iizerine, 24 Agustos 1854 yilinda ilk kesin borg
antlagsmas1 imzalanarak Londra’dan Palmer & Co., Paris’ten Gold Schmit et. Ass. adli
kuruluglar ile avans ve tahvillerin satist i¢in anlagsma yapilmistir. Osmanli Devleti
3.300.000 Osmanli liras1 tutarindaki bor¢ karsiliginda, 2.574.000 lira saglanmstir.
Yiizde 2’lik bir komisyon 6denmis ve faiz orani da yilizde 6 olarak belirlenmistir. Borg
taksiti icin, Misir vergisinden 231.000 liranin direkt olarak Ingiltere ve Fransa

bankalarina yatirilmasi kararina varilmistir.

Bu tarihten, Osmanli Devleti’nin bor¢larin1 6deyemez durumda oldugunu
acikladigr 1875°e kadar, tam 21 senelik zaman zarfinda toplamda 15 defa dis borg
saglanmistir. 1875 senesine gelindiginde ise dis borglarn tutar1 2.000.000 sterlini
bulmasi, anapara ve faiz 6demeleri ise 11.000.000 sterline ulagsmistir. Tiim gelirlerin
18.000.000 sterlin seviyelerinde oldugu diisiintildiigi zaman, finansal durumun ne kadar
kotii oldugu daha net goriilecektir. Zira, 1875 sonbaharinda, Osmanli Devleti borg
O0demelerini yar1 yariya indirdigini aciklamis ve ertesi yil da tiim bor¢ ddemelerini

durdurmustur.

Bu donemde almman borglar oldukg¢a elverigsiz kosullarda, diger iilkelerin

0dedigi faizlerle ¢ok daha yiiksek faizler ile ve biiyilk miktarlarda alinmistir. Bu
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bor¢larin biiylik bir boliimii; cari harcamalarda, saraylarin yapiminda, biiyiik bir
donanma kurulmasinda ve biirokrasinin maaslarin1  karsilamada kullanilmistir.
Ekonominin canlanmasi ya da mali gelirleri arttirma amacl yatirimlar i¢cin hemen hig
kaynak ayrilmamistir. Bundan dolayi, mevcut borglarin anapara ve faiz 6demelerini

karsilayabilmek i¢in yeniden bor¢ almak zorunda kalinmustir.

Ancak borglarmi 6deyemez hale gelen tek devlet Osmanli Imparatorlugu
olmamistir. Ayn1 zamanlarda basta Japonya olmak iizere 20’den fazla iilke, para
piyasalarinda yeni fonlar bulamaymca bor¢ 06demelerini durdurmak zorunda

kalmislardir (Ozsoylu,1992:41).
5.1. D1s Bor¢clanmanin Makroekonomi Uzerine Etkisi

Bor¢lanma, kamu kesiminin finansman ihtiyacinin saglanmasi i¢in bagvurulan
mali araclardan bir tanesidir. Devlet, bor¢lanma ihtiyacin1 iilke igerisindeki
kaynaklardan temin edebilecegi gibi, iilke disindaki kaynaklardan da saglayabilmektedir
(Ulusoy ve Erdem, 2014: 122). Bu kapsamda, dis borg; bir iilkenin bagka iilkelerden
ve/veya uluslararasi finans kuruluslarindan sagladigi ve dis borg veren iilke ile alan iilke
arasinda ekonomik (ve siyasi) iliskiye sebep olan, doviz cinsinden bir kapital olarak
aciklanmaktadir (Yasa, 1971: 66). Genel olarak, devlet, 2 sebepten Otiirii dis
bor¢lanmaya gitmektedir: kamu hizmetlerinin karsilanmasi amaciyla mallarin {ilke
disindan ithal edilme mecburiyeti (doviz gereksinimi) ve i¢ kaynaklardan temin edilen
gelirlerde en son agamaya gelinmesidir. Dis bor¢ alindig1 zaman, iilke ekonomileri i¢in
ek bir kaynak saglanmis olmakla birlikte, borcun geri 6denmesi sirasinda iilkeden
onemli bir miktar da disar1 ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, bor¢lanma ¢ift karakterli bir
finans kaynag1 6zelligine sahip olmaktadir (Ezeabasili vd., 2011: 156-157; Tiirk, 1992:
273). Gelismekte olan iilkeler 06zelinde, borg¢lanma sebepleri arasinda; askeri
harcamalarin yiiksek olusu, yeterince teknolojik bilgi birikiminden yoksunluk,
hammadde ve ara mal miktarinin yeterli seviyede olmamasi, 6demeler bilangosunda
dengesizlikler, disa bagimli bir tiretim seklinin olmasi gibi sebepler sayilabilmektedir
(Pehlivan, 2004: 190-192). Bunlara ek olarak, az gelismis iilkelerde sermaye birikiminin
saglanamamig olmast gercegi, dis borclanmayr zorunlu bir hale getirmektedir.
Gelismekte olan bircok iilke, dis bor¢lanmadan bir avantaj saglamanin Gtesinde bu
borglarin geri 6denmesi siirecinde (bor¢ anapara+faiz) zaman zaman bazi problemler
yasayabilmektedir (Ulusoy, 2006: 32). Zira, kamu kesimi tarafindan toplanan vergiler,

ileride miikelleflere iade edilmemesine ragmen, bor¢lanmada elde edilen paralarin faiz
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ve ana paralan ile birlikte geri 6denmesi s6z konusudur (Uluatam, 1991: 335). Dis
bor¢lanmanin verimli yatirimlara kanalize edilmesi énem arz etmektedir. Hazine dis
bor¢lanmayi, yabanci devletler ya da uluslararasi kuruluslardan temin edebildigi gibi,
uluslararas1 para ya da sermaye kuruluslarindan da saglayabilmektedir. Ulkeler, daha
yaygin sekilde olaganiistii durumlarda yabanci iilkelerden bor¢lanma yolunu tercih

etmektedirler (Egilmez ve Kumcu, 2006: 154-155).

Borglanma konusu XVIII. yiizyildan beri tartisiimaktadir. Bu baglamda, klasik
iktisatcilar devletin bor¢lanmamasi gerektigini iddia etmisler ve alinan borglarin genel
olarak diizglin ve uygun sekilse kullanilmamasi nedeni ile devletin mali giiclinii
kaybettigine inanmislardir. Bu kurami savunanlara gore, devlet yalnizca olaganiistii
durumlarda (savas vb.) devreye girerek bor¢lanmalidir (Coban vd., 2008: 246). 1929
Biiyiik Iktisadi Bunalimindan sonra ortaya cikan Keynesyen goriis, klasiklerin tersine
devletin ekonomiye etkili bir sekilde miidahalede bulunmasi gerektigini savunmustur.
Keynes, ekonomik istikrarin saglanmasi baglaminda, bor¢lanmayi olagan bir gelir
olarak kabul ederek, kamu kesiminin bor¢lanarak harcama yapmasinda da bir sakinca

goérmemistir (Pehlivan, 2004: 55-56).

Devlet borglarinin, borglarin birlesimi ve 6denmesine dayanan nedenlerle
ekonomik yapiyr etkiledigi bilinmektedir. Devlet bor¢lanmasi, ekonomik kalkinma
acisindan O6nemlidir. S6z konusu 6nem, bor¢lanma ile saglanan finansmanin verimli
yatirimlara doniistiiriilmesi ile deger kazanir. Verimli yatirimlara yoneltilen borg, ¢arpan
etkisi dahilinde yeni yatirim hadlerinde bir artis olusturdugu 6l¢iide, bu yatirimlar ile
iliskili carpan katsayist kadar bir artig olarak karsimiza ¢ikar. Bor¢lanmanin ekonomik
kalkinma tzerinde etkili olabilmesi icin, kalkinma amacma hedeflenmis borg
uygulamasina basvurulma gerekliligi vardir. Giiniimiizde dis kaynaklar, bilhassa az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan daha fazla 6nem tagimaktadir. Kalkinma
cabasinda bulunan az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler, sermaye ihtiyaclarini
karsilamak icin gelismis iilkelere muhta¢c olmustur. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin kalkinma saglama cabalart boyunca karsi karsiya geldikleri en Onemli
problemlerden biri de, dis borglarin olusturdugu "borg yiikii" olup, alindig1 zaman iilke
ekonomisine katki saglayan dis borglar, vade siiresi bitiminde ddenecekleri durumda
zorluk olustururlar. Bu yilizden, dis bor¢ veya tasarruf kullanimi, simdiden gelecek

donemlerin i¢ tasarruflarinin kullanimi anlamina gelecegi ve gelecek nesillerin borg

74



yiikkiinii simdiden agirlastiracagindan, alman dig borglarin ve dig borclanma igin

kullanilmis olan kaynaklarin da ¢ok verimli bir bicimde degerlendirilmesi sarttir.

Devlet bor¢glanmasinin, ekonomide denge saglama veya koruma yoniindeki
etkilerinin saglanabilmesi amaciyla, liretim ve tiiketim seviyesi lizerindeki cesitli
etkilerinin bulunmasi1 6nemlidir. Devlet bor¢lanmasinin; tiikketim diizeyi lizerindeki
etkisi daralma ve genisleme etkileri olmak {izere iki yonlii olarak incelenebilir. Devlet
borglanmasinin, satin alma giicii iizerine daraltic1 bir etkisi de bulunmaktadir. istege
bagli olmayan borg¢ uygulamalarinda olusan etki 6zellikle 6nemlidir. Ekonominin i¢inde
bulundugu sartlara gore, devlet tarafindan kullanilan fonlar, ekonominin bir¢ok kesim
ve asamasinda daraltict yonde oldukea etkili olabilmektedir. Enflasyonist donemlerde,
ekonomideki satin alma giiclinii daraltmak iizere para politikast ve vergi politikasi ile
birlikte uygulanabilen nitelige sahip olan bor¢ ydnetimi basarisi, saglanan fonlarin

kullanilmasi ile de yakindan ilgilidir.

Borglanma genellikle, yapildigi donem igin bir gelir olusturmaktadir. Fakat
ileriki yillarda da bir yiiktiir. Bor¢glanmanin yapildigi donemde, bor¢lanma ile finanse
edilen harcamalardan faydalanilmakta fakat daha sonraki donemlerde, vergiler ile
borglarin faiz ve anaparasinin O6denebilmesi i¢in harcama imkanlarinda kisinti
yapilmaktadir. Ferguson (1964)’a gore; borglanma servisinin vergiler ile yapildigi kabul
edilmekle beraber, belirli bir satin alma giiciiniin, toplumdaki bir grup insandan alinip

baska bir gruba verilmesi seklinde de yorumlanmaktadir.

Bor¢ uygulamasi sebebiyle, faiz 6demeleri ile bu amagla toplanan vergiler
sonucu yaratilan yarar ya da maliyet, toplumun gelir dengesinde etkili olabilmektedir.
Faiz elde edenlerin, vergiyi 6deyenlerden farkli olduklar1 ve faiz saglayicilardan daha
yiiksek gelire sahip olduklar1 kesindir. Kamu borglari, gelecege daha az miktarda
sermaye birakan, sinirlanmis bir sermaye birikimi politikas: yiirtitiildiigiinde, gelecek

tiretim olanaklarini da direkt olarak etkiler (Samuelson, 1990:404).

Devlet borglanmasi, mal ve hizmet ithali olarak degerlendirilmeye
calisildiginda, mal ve hizmet fiyatlar1 {izerinde de c¢esitli etkileri olacaktir. Mal ve
hizmet arzinda, diger faktorlere nazaran bir yiikselis gergeklesecegi icin fiyatlarin
artmasin1 azaltict bir etki de olusturacaktir. Dis borcun sermaye yatirimlarina
yonlendirilmesi durumunda; onceki sermaye, dogal kaynak, emek ile girisimci oraninda

bir diisiis goriilecektir. Bu da fiyatlarda bir artis egilimi ortaya ¢ikarir. Diger liretim
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faktorlerine oranla mobilitesinin ve ¢ogaltma olanaginin olmamasi gibi 6zelliklerinden

dolay1 topragin, serbest piyasa kosullarindaki pazar fiyati artacaktir.

Doviz kurlarinin sabit kalmasi halinde, ithalatin, ihracata goére nispeten
diismesi nakdi satin alma talebini ve giiclinii artiracaktir. Az gelismis {lkelerde,
ekonomik sartlarda elastikiyet olmamasindan dolay: i¢ fiyat, ithalat fiyatlarma gore

daha fazla yiikselmektedir.

Sonugta, dis ticaret bilangosu fazlalik gosteriyorsa, ticaret hadleri 6nem
kazanacaktir. Ticaret hadlerinin, az gelismis lilke lehine donmesi, iilkeye gelismis
iilkelerden bir sermaye akiminin girmesi sonucunu doguracaktir. Zira, ihrag
maddelerindeki fiyat artislari, {ilkenin ihracat gelirlerini yiikseltecek boylelikle de

kalkinma i¢in gerekli sermaye mallarinin satin alinma olanaklar1 da artacaktir.
5.2. Dis Bor¢lanmada Tiirkiye Ornegi

Geng Cumhuriyet Hiikiimeti Diiyun-u Umumiye dairesini tanimamis, fakat dis
borglar1 6demeyi kabul etmistir. Bu asamada, bahsi gecen borglarin ne kadarinin
Tirkiye Cumhuriyeti’ne aktarilmasi gerektigi konusunun bir karara baglanmasi
giindeme gelmistir. Alinan dis borglarin bir kisminin yatirim amagli olarak kullanildigi,
cesitli ilkelerin Osmanli Devleti’nin yikilmast ile bagimsizliklarina kavugmalari
sebebiyle borclarin tamaminin Tiirkiye Cumhuriyeti’ne devredilmesi kabul edilemez
olmustur. 1923 yilinda yapilan Lozan Konferansi’nda Osmanli Devleti’nin borglarinin
Osmanli’dan toprak almis iilkelerle boliistiiriilmesine karar verilmistir. 1928 senesinde
Lozan Anlagsmasi uyarinca, Paris’te kurulan ‘Tiirkiye Dis Borglar Komisyonu’
araciligiyla, borglarin ne sekilde ve ne zaman Odenecegi konusunda bir sdzlesme
imzalanmistir (Karluk, 1997, 135). Tirkiye’nin 1912°den 06nceki Osmanli dis
borglarinin  %62,54inii, daha sonra alinan borglarin ise, %73,59’unu o6demesi
kararlagtirllmistir. 1933 yilinda Paris’te alacakli devletler ile Tiirkiye Cumhuriyeti
Hiiklimeti arasinda yapilan anlagsma ile 6denmesi planlanan dis bor¢ miktart 65 milyon
dolar olmustur. Bdylece, Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli’dan miras olarak kalan

yaklasik 65 milyon dolarlik bir borg yiikiinii iistlenmek zorunda birakilmistir.

1929 senesinde yasanan Diinya Ekonomik Buhraninin da etkisiyle Tirkiye
Cumhuriyeti borg taksitlerini, (ihracatta azalma ve ithalattaki kur hareketleri nedeniyle

yasadigi doviz darbogazi nedeniyle) doviz cinsinden odemekte zorluk g¢ekmistir.
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Tiirkiye Cumhuriyeti Hilkiimeti’nin, borg taksitlerinin azaltilmasi yoniindeki istekleri
sonucunda 1932’de yapilan bir anlagsma ile yillik taksitler diigiirilerek geri 6deme
donemi, 30 yildan 50 yila ¢ikarilmistir. Osmanli Devleti’nden miras kalan dis borglar,

alindiktan 100 y1l sonra 1954 yilinda tamamen 6denerek kapatilmistir.

Bunun disinda, Tiirkiye nin ilk dis bor¢lanmasi, 1928°de Almanya, Isvigre ve
Fransa’dan alinan kredilerdir. 1950 yillarina kadar, 6nemli dig bor¢lanma girisimlerinde
bulunulmamistir. Bu yillarda alinan borglar, Osmanli’dan kalan yabanci sirketlerin
millilestirilmesinde, askeri harcamalarda ve 1930’larda baslayan sanayi hamlesinin
finansmaninda kullanilmistir. 1934-1938 yillarini i¢ine alan Birinci Bes Yillik Sanayi
Plan1 gercevesinde, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KiT) kurulmasi amaciyla SSCB ile
ikili kredi anlasmalar1 yapilmustir. Tiirkiye ikinci Diinya Savasi’na katilmamis olmasina
ragmen savasin etkilerini hissederek ekonomide durgunluk siirecine girmis, yatirimlar
kismis ve artan ihracat ve kisitlanan ithalat sebebiyle, cari islemler fazlasi verilmistir.
Savas sonu itibariyla Tirkiye’nin dis borglari %266 oraninda artis gostererek 450
milyon dolara yiikselmistir (Yasa, 1971, 72).

D1s borg, Tiirkiye gibi yiikselen piyasalar ve gelismekte olan iilkeler i¢in onde
gelen sorunlardandir. Yiikselen borglar, hem bor¢ yiikiinii arttirmis hem de dis borg
anapara ve faiz Odemelerini zorlagtirmigtir. Bu da, borgla finanse edilen yeni
yatirimlarin, tiretim hacminde saglamis oldugu yiikselislerin giderek azalmasina ve bir
asamada iiretimdeki bu artislarin, dis borglarin 6denmesi amaciyla gerekli olan anapara
ve faizlerin asagisina diismesine sebep olmustur. Bu kapsamda, istikrarin saglanmasi
icin Oncelikle, borcun siirekliliginin saglanmasi ve bu borg ylikiiniin makul diizeylere
indirilmesi gereklidir. Tiirkiye’de dis bor¢ probleminin basladigi 1950-1960’11 yillar,
yiiksek miktarda bor¢lanma yiiziinden hem IMF ile stand-by anlagsmalarinin yapildigi
hem de bor¢ ertelemelerinin fazla oldugu bir donemdir. 1970’lere gelindiginde,
ekonomik ve siyasi krizlerin yaninda diinyada ortaya cikan petrol krizleri, Tirkiye
benzeri iilkelerdeki bor¢lanma miktarmin daha da artmasma sebep olmustur. Ikinci
petrol krizi ile de borclarin 6denmesinde sikintiya girilmis bu da, borglarin yeniden
ertelenmesine ve ekonomik yapida yapisal degisikliklere yol agmistir. Bu yapisal
degisiklik sebebiyle 1980’li yillarda ihracatin yilikselmesi ile borglarin siirekliligi
saglandiysa da, 1990’Ih yillarda degisen politikalar ve hiikiimetler ile biitce aciklar
artmis ve alinan borglarin etkin sekilde kullanilmamasi, yapilmasi gerekli olan

reformlarin ertelenmesi ve yapilmasi gerekli olan 6zellestirmelerin gergeklesmemesi
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krizlere zemin hazirlanmigtir. Bu yiizden 2000°1i yillarin basinda ortaya ¢ikan ekonomik
kriz, Tiirkiye’de tarihinin en yiiksek miktarda IMF bor¢lanmasina sebep olmustur.
Krizden sonra uygulamaya gecirilen mali disiplin, kararli 6zellestirme politikalar1 ve
yapisal reformlar sayesinde; toplam kamu acigi ile ilgili olan Maastricht Kriteri ilk defa
tutturulmustur. AB tanimli briit kamu borcu yiikii AB-27 ortalamalarinin ¢ok altina
inmis, net kamu bor¢ Stoku, hem milli gelire oranla hem de mutlak deger olarak
diismiistiir. Tirkiye’nin kredi derecelendirme notundaki iyilesmelerin yardimiyla, dis
borglar i¢in 6denen faiz 6demeleri de azalmistir. 2010 yili Temmuz ay1 itibar ile, AB
{iyeleri Yunanistan ve Ispanya, kiiresel piyasalarda bor¢ bulabilmek i¢in vade siiresini 3
aya kadar diistirtirken, Tiirkiye, tarihinin en diislik faiziyle 11 yil vadeli (132 ay) Euro

tahvil satis1 ile bor¢lanma gerceklestirmistir.
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SONUC

Faiz, enflasyon ve doviz kurlarindaki hareketler ekonomik gidisin Oonemli
gostergeleridir ve birbirleriyle yakindan ilgilidir. Bu degiskenlerde olan ani yiikselisler
ulusal ekonomide 6nemli ve maliyetli sorunlar ortaya ¢ikarir. Ekonomik istikrar ve
saglikl bir bliylime i¢in diistik faiz, diisiik enflasyon ve istikrarli déviz kurlar1 arzulanan

ve hedeflenen bir durumdur.

Do6viz kurunda meydana gelen artislar enflasyonun yiikselmesine sebep olur.
Enflasyon ile doviz kurlari arasindaki iliski incelendiginde doviz kurlarinda ortaya
¢ikan bir degisiklik fiyatlara 6nemli bir oranda yansimaktadir (pass through effect). Bu
sebeple makro istikrarin Onemli bir unsuru olan fiyat istikrar1 doviz kurundaki
hareketlerden olumsuz etkilenmektedir. DOviz kurundaki hareketlerin ekonomiye
etkileri bagka kanallardan da ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle Tiirkiye nin de dahil oldugu
yeni piyasa ekonomileri iilke grubunda ilk giinah ve yiiksek diizeyde dolarlasma
sorunlart nedeniyle politika yapicilar doviz kurundaki dalgalanmalardan korkmakta ve
buna gore hareket etmektedir. Girig boliimiinde de agiklandigi gibi bir iilkedeki iktisadi
karar birimlerinin uluslararas1 piyasalardan ulusal para birimi ile bor¢ alamamasi
ve/veya yurti¢i piyasalarda uzun vadeli sabit faizli bor¢ isliklerinin yiiriitiilememesi
olarak tanimlanmaktadir. Ik giinah hipotezinin gegerli oldugu bir iktisadi ortamda
ulusal para birimi cinsinden getiri saglayan yatirimlar yabanci para birimi ile finanse
ediliyorsa para eslesmezligi veya uzun donem projeler kisa vadeli kredilerle finanse
ediliyorsa vade eslesmezligi problemleri s6z konusudur. Bu iki eslesmezlik de finansal
istikrar1 tehdit eder. Vurgulandigi tizere doviz kurlarindaki yiikseligler iktisat
politikasinin ana hedeflerinden olan fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 giiclii bir sekilde

negatif olarak etkilemektedir.

Tezin 5. boliimiinde agiklandig: iizere Tiirk Ozel Sektériiniin dis borglari son
donemde hizli ve istikrarli bir sekilde artis gostermistir. Bu artisin yaninda borglarin
vade yapisinda da bozulma yasanmistir. Kisa vadeli dig bor¢larin payr da yiikselmistir.
Ozel sektériin dis borglardaki artis ve bu borglarin kisa vadeli yapisi, ekonomimizde
dovize olan talebi stirekli olarak artirmistir. Diinya konjonktiiriine de bagh tilkemize
doviz arzinin azalmasi, beraberinde kagmilmaz sonu¢ olan doéviz kurunda sert
hareketlere neden olmustur. Hem enflasyon, hem de déviz kurlar1 {izerinde 6nemli bir
etkisi olan faiz orami yasanan iktisadi olmayan tartismalar nedeniyle zamaninda

kullanilamamis ve doviz kurundaki artiglarin fiyat ve finansal istikrar1 iizerindeki
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olumsuz etkileri ortaya ¢ikmistir. Yasanan gelismeler ve var olan ekonomik durum
Tiirkiye’nin kredi notlarmin diismesi ve buna bagli olarak yatirnm yapilabilir tilkeler
sinifindan kiime diismesi ile sonuglanmustir. Ulkemizin kredi notunda yasanan bu
diistisler beraberinde tilkemizin ve {ilkemizdeki sirketlerin risk primlerinin artmasina yol
acmistir. Risk primlerindeki artis da borglarin = siirdiiriilebilirligi  tartismalarini

beraberinde getirmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye gibi YPE’lerde dalgalanma korkusunun etkisi acik¢a
hissedilmektedir ve doviz kurunda yasanan degisimlerin yurti¢i fiyatlara, piyasalara
yansimas1l ve beklentileri olumsuz olarak etkilemesi, Tiirkiye gibi fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar1 hedefleyen iilke ekonomileri agisindan ciddi derecede Onem arz

etmektedir.
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