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OZET

Bircok iilkenin miicadele ettigi ve ekonomide yer tutan Onemli
kavramlardan biri olan enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve dnemli artiglari
ifade etmektedir. Tiirkiye, 1970’lerin sonlarindan giiniimiize kadar yasanan krizlere ve
olumsuz gelismelere bagl olarak yiiksek ve kronik bir enflasyon silireci yasayan ve
bununla miicadele etmeye calisan bir iilkedir. Ekonomide istikrarin saglanabilmesi ve
stirdiirilebilmesi i¢in, dnemli olan olgulardan birisi, diisiik oranli enflasyonun gegerli
olabilecegi bir ekonomi politikasinin benimsenmesidir.

Ekonomide 6nemli bir yer tutan bir diger kavram olan doviz kuru ise; iki
ulusal para birimi arasindaki degisim oramidir. Ozellikle Bretton Woods Sistemi’nin
sona ermesi ve petrol fiyatlarindaki yiikselme sonucu ortaya ¢ikan sokun etkisiyle tim
iilkelerin doviz piyasalarindaki istikrarsizliklar artmistir. DOviz piyasalarindaki
istikrarsizlik sonucu, ulusal ya da uluslararast yasanan krizler iilkelerin géneng
diizeylerini olumsuz etkilemistir. Ayrica doviz kurlarindaki degisim ithal eden
sektorlerdeki maliyetlere yansiyarak, yurti¢i fiyatlar1 etkilemektedir. Dolayisiyla, doviz
kurlarindaki bir artisin, enflasyonu da arttirdigini sdylemek olurludur. Ayrica, eger iilke
paras1 deger yitirirse, insanlar yerli paradan kagacak ve bu da déviz kurunun artmasima
neden olacaktir. Bunlara bagli olarak, doviz kuru ile enflasyon arasinda siki bir iliskinin
oldugunu s6ylemek olurludur. Bu nedenle bu ¢calismadaki amacimiz; doviz kurlarmdaki
degisimin enflasyon iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bunun i¢in, gerekli ekonomik
ve ekonometrik analizler yapilmis ve 1983-2009 arasi reel efektif doviz kuru ve TUFE
verileri kullanilarak zaman serisi ile ¢alisilmis ve sonuglar yorumlanmistir. Calismanin

sonucunda, TUFE ile reel efektif doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmustur.
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ABSTRACT

Inflation, which is one the most important terms in economics and many
countries struggle with, refers to permanent and significant increases of prices. Turkey is
a country is a country which has experienced high and chronic inflation period and
tried to cope with it since the late 70’s on account of several crisis and negative
incidents. One of the most important facts of economics is to follow a low level
inflation policy in order to provide and sustain economic stability.

Another significant term of economics is the foreign exchange rate which is
the swap ratio between two national currencies. Instability in the foreign exchange
markets of all countries has increased due to the shock which is a consequence of the
increase in oil prices and the abolishment of Bretton Woods system. As a result of
instability in foreign exchange markets, national or international fluctuations have
affected welfare levels of countries negatively. Moreover, fluctuations in foreign
exchange rates affect domestic prices by increasing the costs of import sectors. Thus, it
is possible to claim that an increase in foreign exchange rates makes the inflation go up.
Furthermore, if the national currency loses value, people flee from the national currency
and this causes the exchange rate to increase. It can be deduced from the facts given
above that there is a significant correlation between the exchange rate and the inflation.
Therefore, the aim of this study is to analyze the effect of foreign exchange rate
fluctuation on the inflation. So as to achieve this, required economic and econometric
analyses have been made and by using real effective exchange rates between 1983-2009
and consumer price index data, time series have been studied and then the results have
been interpreted. As result of the study, it is obtained that there is a two-way directed

realitionships between consumer price index data and real effective exchange rates.
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GIRIS

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artiglar olarak ifade edilen enflasyon,
Tirkiye’de 1970’11 yillardan itibaren yiiksek ve kronik enflasyon olarak yasanmaya
baslamistir. Ge¢misten giinlimiize kadar enflasyonla miicadelede c¢esitli politikalar
uygulanmasma karsin, enflasyon ekonomide var olan ve olmaya devam edecek olan
onemli bir problemdir. Yiiksek ve siirekli enflasyon toplum ve ekonomi iizerinde
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu durum {ilkenin, uzun donemli kararlar almasini
engellemekte ve ayrica sosyal yapiyr ve rekabet giiclinii de olumsuz etkilemektedir.
1980’lerin basinda yliksek enflasyonu 6nlemek ve yasanan doviz krizini asabilmek icin
24 Ocak 1980 kararlariyla, Tirkiye’de disa agilma siirecine girilmistir. Ayrica,
enflasyonun dis rekabet {izerindeki olumsuz etkisini azaltmak ve toplumun
beklentilerine uyum saglamak icin nominal ddviz kurlarinda gilinliik ayarlamalar
yapilmistir. 1981 yilinda giinliik kur ilam1 yoluyla yonlendirilmis esnek kur sistemi
benimsenmistir. 1994 Krizi’'nden sonra, 5 Nisan 1994'te ekonomik istikrar programi
aciklanmistir. Uygulamaya konulan istikrar programiyla, 5 Nisan 1994 tarihinden
itibaren kurlar, Merkez Bankasi tarafindan her ay belirlenecek bir band igerisinde
serbest olarak dalgalanmaya birakilmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden sonra
Mayis 2001°de “Giiclii Ekonomiye Gegis” programi ile enflasyon tek haneli rakamlara
indirilebilmis, ancak hedeflenen diizeye gelmesi saglanamamistir. 2006 yilinda baslanan
“Enflasyon Hedeflemesi” programi daha ilk yilda beklenen hedefe ulasgamamistir. 2008
yilinda yaganan Kiiresel Finansal Kriz’de enflasyonu arttiran bir bagka olay olmustur.

Iki ulusal para birimi arasindaki degisim orani olarak ifade edilen doviz
kuru, ekonomide yer tutan 6nemli bir diger kavramdir. Gelismekte olan ekonomilerin
isleyisinde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligki biiyiik bir oneme sahiptir. Bu
ekonomilerde doviz kurunda meydana gelen degismeler fiyatlar1 6nemli 6lciide etkiler.
Dovizin fiyat1 yerli para birimi cinsinden arttiginda fiyatlar genel diizeyi de artacaktir.
Buna karsilik dovizin fiyat1 diistiigiinde, baska bir ifadeyle yerli para biriminin degeri
arttiginda fiyatlar genel diizeyi diisme seyrine girecektir. Ayrica, gelismekte olan iilkeler
gerekli iretimi yapabilmek i¢in ithalat yapmak zorundadirlar. Bu ylizden, doviz
kurlarinda meydana gelecek bir degisme ithal edilen {iriinlerin de fiyatni degistirecegi

icin iiretim maliyetlerini etkileyecektir. Bu nedenle, doviz kuru ile enflasyon arasinda
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cok sik1 bir iliskinin oldugunu séylemek olurludur. Bundan hareketle, ¢calismamizin ana
amaci, Turkiye i¢in doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin teorik ve deneysel
olarak incelenmesi ve test edilmesidir.

Calismamiz ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, doviz ve doviz
kuru kavrami, doviz arz ve talebinin tanimi ve doviz kuru ile iliskileri, doviz
kurlarindaki degisimleri etkileyen faktorler, temel makro ekonomi kuramlar1 ve doviz
kuru ile iliskileri, doviz kuru sistemleri ve doviz kuru politikalar1 tizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde, enflasyonun tanimi, enflasyonun nedenleri, enflasyonun
cesitleri, enflasyonun etkileri ve enflasyona karsi savasimda izlenilecek politikalar
iizerinde durulmustur.

Son boliimde, farkl iktisat okullar1 ve doviz kuru-enflasyon iligkisi, doviz
kurlarindaki degismelerin enflasyonu etkileme kanallari, Tiirkiye’de 1980°den sonra
uygulanan déviz kuru politikalar1 ve enflasyon ve son olarak da Tiirkiye’de doviz kuru
ve enflasyon iliskisinin ekonometrik analizi yapilmistir. Uygulama boliimiinde,
1983:01-2009:12 aras1 aylik veriler kullanilmistir. Zaman serileri kullanilmis, 6ncelikle
degiskenlerin duraganlik testi yapilmis, arkasindan esbiitiinlesme testi yapilmis ve son
olarak da degiskenler arasindaki iliskiyi belirleyebilmek amaciyla nedensellik analizi

yapilmis ve sonuglar yorumlanmustir.
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BIiRINCi BOLUM: DOViZ KURU

1.1. DOVIZ KAVRAMI

Yabanci lilke paralarina veya para yerine gecen her tiirlii 6deme araglarina
doviz denmektedir. Yabanci ulusal paralar nakit bi¢giminde olabilecegi gibi banka
havaleleri, 6deme emirleri, doviz policeleri, mevduat sertifikalar1 veya seyahat ¢ekleri vs.
seklinde de olabilir. Doviz piyasalarinda bu iki tip 6deme araci arasinda bir ayirim
yapilir. Ulkemizde dogrudan nakit seklinde olanlara “efektif”, nakde doniistiiriilebilir
ara¢ seklinde olanlara da "doviz" denmektedir. Sanildigmmin tersine, doviz piyasasi
islemleri i¢inde asil agirligi olusturan efektif paralari alim satimi degil, doviz tizerinden
yapilan islemlerdir. Fiili olarak nakit kullananlar, 6rnegin gezi amaciyla yurtdigma
cikmak, kiigiik tasarruflarini enflasyona kars1 korumak veya dévizdeki deger artiglarindan
spekiilatif karlar saglamak isteyen kimselerdir. Oysa ihracat ve ithalat bedellerinin
O0denmesi, smir 6tesine sermaye gonderilmesi gibi biiyiik hacimli islemler nakit doviz ile
yapilmazlar. Bu tip 6demelerde banka havaleleri, doviz policesi veya ddeme emri gibi
yontemler kullanilir (SEYIDOGLU, 1997: 77-78).

Bir paranin bir 6tekisiyle degisimi doviz siirecinin bir pargasidir. Ddviz
terimi, fiili yabanci para veya bu yabanci para iizerindeki banka mevduati ya da 6deme
emri gibi cesitli haklar1 belirtmek i¢in kullanilir (LIPSEY, STEINER, PURVIS, 1984:
301).

1.2. DOVIZ KURU KAVRAMI

Doviz kuru yabanci para veya bu para lizerindeki haklarm alis ve satisinda
uygulanan fiyattir; bir birim yabanci para elde etmek i¢in 6ddenmesi gereken yerli para
miktaridir (LIPSEY, STEINER, PURVIS, 1984: 301).

Uygulamada doviz kurlari, genelde yabanci para birimleri esas alinarak
belirlenmektedir. Doviz kurlarinin bu sekilde belirlenmesine dolaysiz kotasyon yontemi,
bir birim dovizin ulusal para cinsinden fiyatma da enserten doviz kuru denmektedir. Bu
yontem Avrupa Yontemi olarak da bilinir. Ayrica, doviz kurlar1 bir birim ulusal para ile
degistirilen yabanci para miktar1 biciminde de tanimlanabilir. Buna da dolayli kotasyon
denir. Doviz kuru da serten adini almaktadir. Dolayli kotasyon uygulamada Amerikan

Yontemi seklinde adlandirilir (SEYIDOGLU, 1997: 82).
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Doviz fiyatlarinin serten veya enserten verilmesi ya da iki iilkede de serten
veya enserten verildigi taktirde parite' farkinin bulunmasi, ayni iilke parasmin benzer
iilkelerde farkli degerlerde olmasi sonucunu dogurabilir. Bu da "arbitraj'a" yol acar
(BARAL, 1984: 5). Doviz kuru kavrami genellikle birinci anlamda kullanilmaktadir.
Aslinda, doviz kurunun bu iki farkli ifadesi birbirinin tersidir. Serten kur = 1/ Enserten
kur ve Enserten kur= 1/ Serten kur'dur. Buna gore enserten kurun artmasi, ulusal
paranin dis degerinin diismesi, enserten kurun diismesi ise ulusal paranin dis degerinin
artmast anlamina gelmektedir (GURAN, 1999: 295). Aralarinda Tiirkiye'nin de
bulundugu pek ¢ok iilke dolaysiz kotasyon yontemini ya da enserten doviz kurlarini
kullanirken, Ingiltere ve 6teki birkag iilke dolayl kotasyon ydntemini benimsemektedir
(GURAN, 1987: 5-6).

Ulke parasinm yabanci para birimine gore deger kaybetmesi, ayn1 anda
yabanci para biriminin de lilke parasina gore deger kazanmasi demektir. Bu durumda bir
iilkenin para biriminin degerindeki diisiis, lilkenin ihracatin1 yabancilar i¢in ucuz hale
getirmekte ve ayni zamanda ithal edilen iiriinler, iilke i¢cindeki tiiketicilere pahali hale
gelmis olmaktadir. Ulke parasmnm deger kazanmasinin ise tam tersi bir etkisi vardir. Bu
defa yabancilar iilkede tiretilen mallara daha fazla para 6demek zorunda kalmakta ve iilke
icindeki tiiketiciler de yabanci iiriinleri daha ucuza satin alabilmektedirler. Bunun yani
stra, iilke parasmin asir1 degerlenmesi, yiiksek faiz politikasi ile birlestiginde sermaye
girislerine neden olmakta ve bu sermaye girisleri ekonomiye kisa donemde biiyiik bir
rahatlama saglamaktadir (KRUGMAN, OBSFELD, 1997: 336).

Doviz kurunun baslica ti¢ 6zelligi bulunmaktadir. Birinci 6zelligi, doviz
kurunun etkin bir ara¢ olmasidir. Gergekten de bir iilke ulusal parasinin yabanci paralar
cinsinden degeri olarak ifade edilen doviz kurunun yikseltilip algaltilmasi bir tilke
ekonomisinin ithalat, ihracat, fiyatlar genel diizeyi, iiretim, tiikketim, gelir dagilimi ve
istihdam gibi cesitli ydnlerini hizla ve 6nemli dlgiide etkileyecek giigtedir. Ikinci
ozelligi, uluslararasi bir ara¢ olmasidir. Bir ililkede meydana getirilen doviz kuru
degisikligi, sadece o {lilke ekonomisini etkilemekle kalmaz, o iilke ile ekonomik
iliskileri olan &teki iilkeleri de etkiler. Ugiincii 6zelligi ise bu aracin kullaniimasinda
duygusal etkinliklerin agir basmasidir. Kosullar ne kadar gerektirirse gerektirsin bir

hiikiimet kolayca milli paranin degerini diisiirlip devaliiasyon yapamaz. Yapilacak her

! ki iilke paras1 birimlerinin birbirlerine olan oranidir.
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devaliiasyonun milli prestiji sarsacagini diisiiniir. Devaliie edilen paralara, uluslararasi

giliven sarsilir ve uluslararasi piyasalarda bu paraya karsi daha isteksiz davranilmasina

yol agar. Bu tiir duygusal bir tutum, degeri resmen diisiiriilen paranin daha da deger

kaybetmesine neden olur. Déviz kurunun bu ii¢ 6zelligi, bu aracin sik sik basvurulan bir

ara¢c olmasmi engellemistir. Diinya tizerindeki tiim {lilkeler zorunda kalmadik¢a ne

devaliiasyonu ne de revaliiasyonu uygulamak isterler (SAVAS, 1994: 286).

Ayrica, doviz kuru piyasa ekonomisinin dayandigi temel mekanizmalardan

biridir ve piyasa ekonomisinde bu mekanizmadan iki ana goérev beklenmektedir

(KURDAS, 1979: 152):

Dis ticaret ve degisim konusu olabilen mal ve hizmetlerin benzerliginin
kiyaslanabilirliginin, fiyat esitliginin saglanmasi. Baska bir ifadeyle, ic
ekonominin dig ekonomilere baglanmasi. Doviz kuru bu gorevini tam olarak
yerine getirebildigi takdirde faiz oranlar1 dahil i¢ fiyatlar, aym1 mal ve
hizmetlerin glimriik ve nakliye tcretleri disindaki kisminda da fiyatlariyla
karsilagtirilabilir diizeye gelmekte ve igeride tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlari
ile, disarida tiretilen ayni mal ve hizmetlerin ya da benzeri mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 arasindaki asir1 farklar ortadan kalkmaktadir.

Ekonomide doviz arz ve talebini dengeye getirmek, boylece ekonominin dig
O0demeler bilangosu hesaplarmi denge igersinde tutmak. Doviz kurunun bir
piyasa ekonomisinde kendisinden beklenen iki temel gdrevi tam anlamiyla
yerine getirebilmesi, doviz kurunun, ulusal gelirin yil i¢inde iiretilmesinden,
yaratilmasindan dogan normal doviz arzi ve doviz talebine gore, rezervleri ve
glimriik duvarlar ile kisaca her tiirlii miidahale ile desteklenmeden serbestge
belirlenmesini gerektirir. Boyle bir kur ise, i¢ mal ve hizmetlerin fiyatlarmin
dis mal ve hizmetlerde esitligini saglar; ekonomide kit kaynaklarin en verimli,
en etkili bir birlesim igerisinde kullanilmasina yardimci olur.

Do6viz kuru ile 1lgili genel aciklamalardan sonra, efektif doviz kuru

kavramini ac¢iklayalim.
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1.2.1. Efektif Doviz Kuru Kavram

Doviz kurlarmin piyasanin isleyigine birakildigi sistemlerde bir ulusal para,
zaman i¢inde bazi yabanci paralara kars1 deger kazanirken (appreciation), otekilere karsi
da deger yitirebilir (depreciation). Bu durumda ulusal paranin dis degerini hesaplamak
icin, efektif doviz kurunun hesaplanmasi gerekmektedir. Efektif doviz kuru, ulusal
paranin, {iilkenin baglica ticaret ortaklarmmin paralariyla olan kurlarmin agirlhikh
ortalamasina esittir. Agirlikli olarak da s6z konusu iilkelerle gergeklestirilen ticaret
oranlar1 kullanilir. Ancak bu sekilde hesaplanan kurlar o iilke ekonomisi agisindan bir
anlam tasiyacaktir. Burada belirtilmesi gereken bir 6teki nokta da nominal kur ve reel
kur ayrmudir (SEYIDOGLU, 2003: 304). Bu nedenle bu iki kavrami agiklamak

gerekmektedir.

1.2.1.1. Nominal Déviz Kuru Kavram

Nominal doviz kuru farkli sekillerde tanimlanmasina karsin parasal bir
kavram olarak iki para biriminin goreli fiyatim gostermektedir. Ornegin, resmi kurumlar
tarafindan her giin, kisa veya uzun aralarla belirlenen ve ilan edilen kura nominal doviz
kuru denilmektedir (ALKIN, 1990: 462, 1). Baska bir ifadeyle, piyasada gegerli kurlar
nominal kurlardir (SEYIDOGLU, 2003: 305).

Merkez Bankasi, fiyat istikrari saglamak, faiz oranlari etkilemek, dévizin
degerini degistirmek gibi amaglar1 gergeklestirmek i¢in; parasal politikalardan
yararlanmaktadir. DOvizin degeri uygulanacak parasal politikalar sonucu bireylerin
beklentilerine baghdir. Hiikiimetler nominal déviz kurunu degistirmek icin parasal
politikalar1 kullanirken, reel doviz kurunu degistirmek icin ise reel ekonomik

degiskenlere basvurmaktadir.

1.2.1.2. Reel Doviz Kuru Kavram

En basit tanim ile llkeler arasindaki enflasyon farkliliklarmi g6z Oniine
alarak hesaplanan reel doviz kuru, bir iilkenin dis ticarette rekabet giicline ait 6nemli
bir gostergedir. Merkez Bankasi acgisindan tasidigi onem, O6demeler bilangosu
iizerindeki etkileri ve dolayisiyla saglikli bir para politikas1 izlenebilmesi yoniindedir.
Cesitli nedenlerle reel doviz kurunda ortaya ¢ikacak hareketler kisa vadeli sermaye

hareketlerine yol acacaktir. Bu hareketlerde Merkez Bankasimin net dis varliklari
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iizerine yansiyacaktir. Net dis varliklar kalemlerindeki hareketler ise Merkez Bankasi
bilancosunun yiikiimliliikler tarafinda yer alan emisyon miktarimi etkileyebilecektir.
Bu kalemdeki degisme ise ana hedefi fiyat istikrarmi saglamak olan Merkez
Bankasi’'nin para politikas1 araglarn1  kullanarak likidite dalgalanmalarinin
diizenlenmesini gerektirecektir (KIPICI, KESRIYELI, 1997: 1)

Reel doviz kuru, yabanci iilkelerde iiretilen mallarin yurt iginde iiretilen
mallar cinsinden goreli fiyatlarin1 yansitan ve uluslararasi rekabeti 6lgmek icin yaygin
bir sekilde kullanilan gostergelerden biridir. Reel doviz kuru, ekonomik birimlerin
iretim ve tiiketim kararlarmm yurt icinde ve yurt disinda iiretilen mallar arasinda
dagilimim etkileyerek, cari islemler dengesi iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir
(TCMB, 2009:1)

Piyasada kullanilan kur tanimi nominal déviz kuru (E) dur. Nominal kurlarmn
belirli bir zaman siiresi i¢indeki dis enflasyon orani (py) ile yurtici enflasyon oranina (p)
gore diizeltilmesinden elde edilen kura (R) da reel doviz kuru adi verilir. Buna gore, reel
doviz kuru (1) numaral formiilde ki gibi ifade edilir:

R=E x ps/p (1)

Bu tanimlamaya gore, temel kabul edilen bir doneme gore gegen zaman
icinde tilkedeki goreceli enflasyon oraninin dis lilkelerden daha yiliksek olmasi (p>py)
durumunda, reel doviz kurlar1 nominal déviz kurlarinin altina diigsmiis olmaktadir.
Ulusal paranin yapay olarak asir1 degerlendirilmesi demek olan bu durum, 6te yandan
iilkenin uluslararas1 piyasalardaki rekabet giiciiniin de azalmasina neden olmaktadir.
Tersine, yurti¢i enflasyon hizi dis diinyadan daha diisiikse, o zaman reel kur nominal
kurdan daha yiiksek olmakta; ulusal paranm eksik degerlendirildigi bu durumda da

iilkenin d1s rekabet giiciinde artis saglanmis olmaktadir (SEYIDOGLU, 2003: 305).

1.3. DOVIZ ARZI - DOVIZ TALEBI VE DOVIZ KURU ILE
ILISKILERIi

1.3.1.Doviz Arz1 ve Doviz Talebinin Tanimi ve Nedenleri

Insanlarm farkli amaclarlarmi gergeklestirmek amacryla ulusal para
karsiliginda bankalardan veya diger mali kurumlardan satin aldiklar1 doviz, doviz
talebini ifade ederken; ellerinde doviz bulunduran kisilerin ulusal para karsiliginda bu

dovizleri bankalara satmak istemesi ise doviz arzini ifade etmektedir.
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Doviz arz ve talebinin nedenlerinin ayrmtili olarak asagidaki gibi

siralanmasit mumkiindur;

Ulkede yasayan yabancilarin ve yurttaslarm yurt disindaki kisi ve kurumlara
yapacaklar1 transfer odemeleri (bagis, burs, iicret transferleri gibi) doviz
talebine; yabancilarin veya yabanci iilkelerdeki yurttaslarin s6z konusu iilkeye
yapacaklari transfer 6demeleri ise doviz arzina yol agacaktir.

Vadesi gelen dis borglarm anapara ve faiz 6deme ytiikiimliiliikleri doviz talebine;
buna karsilik, diger iilkelerdeki finansal alacaklardan dogan haklarin s6z konusu
iilkeye 6denmesi doviz arzina neden olacaktir.

Ulke sakinlerinin dis iilkelerden reel ve finansal varlik edinme arzular1 doviz
talebine; yabancilarin ele alinan iilkelerde reel ve finansal varlik edinme arzular1
ise doviz arzma neden olacaktir.

Ulkedeki kisi ve kurumlarin yurt disindan mal ve hizmet alma istekleri (yatirim,
tiketim ve ara mallar1 ithalat ihtiyaci; sigorta, turizm ve seyahat hizmetleri
talebi gibi) doviz talebine neden olurken; yabancilarin s6z konusu iilkenin mal
ve hizmetlerini satin alma istekleri doviz arzinin bir nedenidir.

Ulkedeki kisi ve kurumlarm likit varhk olarak para tutma amactyla
portfoylerinde doviz tutma ve tuttuklar1 doviz ankeslerini artirma arzulan doviz
talebine; yabancilarin ve s6z konusu ilkedeki yurttaslarin portfoylerindeki
doviz ankeslerini azaltma istekleri ise ddviz arzina neden olacaktir (GURAN,
1987: 17).

Turizm hareketleri de ddviz arz ve talebine neden olmaktadir. Ornegin,
Almanya'dan bir turist grubunun Istanbul'a geldigini diisiinelim. Beraberlerinde
getirdikleri dovizler Tiirkiye igerisinde alim giiciine sahip olmadigina gore
gruptaki turistler, Tiirkiye de kaldiklar1 siirece aligveris i¢in yapacaklari
harcamalar1 karsilamak amaciyla her seyden once ellerindeki dovizleri Tiirk
parast ile degistirmek zorundadir. Bu doviz arzi demektir (OLALI, 1949: 135).
Bu durumun tersi s6z konusu oldugunda, yani Tiirkiye'den bir turist grubu
Almanya'ya gittiginde bu kez Alman dovizi almaya calisacaklar, bu da doviz

talebini ifade edecektir.
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1.3.2. Doviz Arz1i-Déviz Talebi ve Doviz Kuru Arasindaki iliskiler

Do6viz kurlarina devlet miidahalesi olmadiginda, doviz kuru, incelenen
donemdeki ddviz arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Odemeler bilangosunun
alacak kismini incelenen donemdeki doviz arzi olustururken, bor¢ kismini (yine o
donemki) tlilkenin doviz talebi olusturmaktadir. Doviz kurlar1 belirli iken, doviz talebi
doviz arzinmi asarsa, piyasada talep olunan miktardan az miktarda yabanci para mevcut
demektir ki, yabanci paralarm fiyat: yiikselebilir (HATIBOGLU; 1969: 17). Ornegin;
doviz alim satimlarina devlet miidahalesinin olmadig1 durumlarda 1$= 1.4590 TL iken
doviz talebinin artiy durumuna gore doviz kuru 1.550 TL veya 1.700 TL'ye ¢ikabilir.
Kurlardaki s6z konusu artis1 engellemek i¢in Merkez Bankasi elinde bulunan dovizleri
doviz isteyenlere 1$= 1.4590 TL karsiliginda satabilir. Ya da 6demeler bilangosunda
goriilen bu durum gegici goziikiiyorsa ve bir slire sonra talebin arzin altina diisecegi
tahmin ediliyorsa bu durumda Amerika'daki bankalardan kisa vadeli bor¢ alinabilir veya
spekiilatorler vadeli alim satimlarla gerekli dovizleri saglayabilirler. Bu durumda,
1$=1.4590 TL'den doviz arz1 ve talebi esit olarak kalir ve doviz kurlar1 artmaz. Ancak
belirttigimiz li¢ segenekten biri yapilmaz ise doviz kurlar1 yiikselir ve bunun sonucunda
ithracat¢ilar, ayn: miktarda mal sattiklar1 halde daha fazla Tiirk Liras1 elde
edeceklerinden tlkenin ihracati artarken, ithalat pahali hale gelecegi icin, ithalati
azalacaktir. Boylece, doviz arz1 artp, doviz talebi azalacagindan doviz kurlar1 diisecek
ve sonugta doviz arz-talep esitligi daha diisiik bir kur diizeyinde gerceklesmis olacaktir.
Bunlardan hareketle, doviz kurunun olusmasinda déviz arz ve talebinin 6nemli bir rol
oynadigini soylemek olurludur. Bundan 6tiirii, doviz talebi ve doviz arzmin déviz kuru
ile olan iliskilerini inceleyerek, denge doviz kuru ve denge kosullar1 iizerinde

durulacaktur.

1.3.2.1. Déviz Talebi ve Déviz Kuru Arasidaki Iliski

Doviz talebi, yabancilara 6demede bulunmak icin talep edilen toplam
yabanci para miktaridir. Doviz talep egrisi, doviz kurlarmdaki de§isme ile ters oranl
olarak artar. Negatif egimli bir egridir ve bu nedenle normal talep egrisine
benzemektedir. Doviz kuru yiikselirse, normal olarak doviz talebi azalir. Ciinkii ytliksek
kur, tlilkeden bor¢ ddeyeceklerin belli miktarda yabanci para i¢in daha fazla ulusal para

odemelerini gerektirmektedir (SEYIDOGLU, 2003: 428). Ayrica déviz kurlarinin
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yiikselmesi, ithal mallarmnin ulusal para cinsinden fiyatlarini yiikseltecegi i¢in, yabanci

mallarin talebi azalacak ve doviz talebi diisecektir. Déviz kurlarinin diismesi s6z konusu

ise, ithal mallarinin ulusal para cinsinden fiyat1 daha ucuz hale gelecek, ithalat artacak

ve dolayisiyla daha ¢ok doviz talep edilecek ve doviz talebi artacaktir.

Doviz kuru degismeleri karsisinda doviz talebinin gosterdigi duyarlilik

derecesi anlamina gelen doviz talep elastikiyeti (eq), ithal mallarinmn i¢ talep elastikiyeti

(ema) ile ithal mallarmnin dis arz elastikiyetine (exb) baghdir. Bu bag birka¢ madde ile
soyle dzetlenebilir (GURAN, 1987: 20) :

Ithal mallarmin dis arz elastikiyetinin pozitif olmasi varsayimiyla, ithal
mallarinin i¢ talep elastikiyetinin tam-inelastik, birim-elastik veya elastik
olmasina gore; doviz talebi de sirasiyla tam-inelastik, inelastik, birim elastik ve
elastik olacaktur.
Ithal mallarinmn dis arz elastikiyeti sifir oldugunda doviz talep elastikiyeti bire
esit olacaktir. (Ancak bu sonu¢ ithal mallarinin i¢ talep elastikiyeti negatif
oldugunda gecerlidir.)
Ithal mallarmin dis arz elastikiyetinin pozitif olmasi kosuluyla, ithal mallarinin
i¢ talep elastikiyeti ne kadar biiylik olursa, doviz talep elastikiyeti de o dlgiide
biiytlik olacaktir.
Ithal mallarinin i¢ talep elastikiyeti elastik oldugunda, ithal mallarnin dis arz
elastikiyeti ne ol¢iide biiylik olursa, doviz talep elastikiyeti de o dlgiide biiytik
olacaktir.
Ithal mallarmn ig talep elastikiyeti inelastik oldugunda, ithal mallarinmn dis arz
elastikiyeti ne ol¢iide biiylik olursa, doviz talep elastikiyeti de o dlglide kiiclik
olacaktir.

Doviz talebine etki eden unsurlar sunlardir (IYIBOZKURT, 1989: 241):
Ulkenin ithal mallarmna olan talebin fiyat elastikiyeti,
Ulkede ithalata rakip mallar arzinin fiyat elastikiyeti,
Ithalat arzmnin fiyat elastikiyeti,

Ulkenin ithal ettigi mallara yonelen diger iilke taleplerinin fiyat elastikiyetidir.
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Doviz Kaum
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0 y Diviz Iviktan
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Sekil 1.1 : Doviz Talebi Egrisi
Kaynak: SEYIDOGLIT, 2003: 429

Cizdigimiz Sekil 1.1°de goriildiigii gibi doviz talebi egrisi negatif egimlidir.
Baska bir ifadeyle, doviz kuru ile doviz talebi arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Doviz
kurlarindaki bir yiikselme doviz talebinin diismesine, doviz kurlarindaki bir diisme ise
doviz talebinin artmasina neden olacaktir.

Doviz talebi, arzindan fazla iken doviz fiyatlari yilikselip de, ithal mallar
pahalilaginca ithalat talebindeki azalmanimm 6demeler bilangcosuna pozitif bir etki
yapabilmesi i¢in, ithal mallarinin talep elastikliginin birden fazla olmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde ornegin; ithal mallar: elastikligi 1 ise, bunlarm talebindeki nispi azalma,
doviz fiyat1 artis oraninda bulunacak ve sonug¢ olarak dis iilkelere 6denecek doviz
miktar1 azalmayacaktir. Talep elastikligi birden az ise, ithal mallar1 fiyatlarindaki artis,
ithal mallar1 talebinin doviz fiyatlar1 artis oranindan daha az azalmasina neden olacak,
sonu¢ olarak dis {iilkelere yapilacak 6demeler azalmayip, artacaktir. Fakat burada
yabanc1 iilkelerden {lkemize ihra¢ edilen mallarin arz elastikligi sonsuz

varsayllmaktadir (HATIBOGLU, 1969: 18).
1.3.2.2. Déviz Arza1 ve Doviz Kuru Arasindaki iliski

Doviz arzi, herhangi bir sekilde elde edilen ve milli paraya doniistiiriilmek

icin ddviz piyasasina arz edilen yabanci paralardir. Ulkenin ddviz kuru yiikselirse
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normal olarak doviz arzi artar. Ciinkli yiiksek kur, lilkeden alacaklilarin daha fazla
ulusal para elde etmelerine yol acar (SEYIDOGLU, 2003: 429-430). Ayrica, doviz
kurlarindaki bir yiikselme, ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina geleceginden,
iilkenin ihra¢ mallarmin fiyatlar1 yabancilara daha ucuz hale gelecek ve ihrag malinin
yabanc1 para cinsinden fiyat1 diisecektir. Boylece iilkenin ihracat1 ve dolayisiyla doviz
arz1 artacaktir. Doviz kurlarmin diismesi durumunda ise, ihra¢ malin yabanci para
cinsinden fiyat1 artacaktir. Thra¢ mallarm fiyatlar1 yabancilara pahaliya gelecek ve
boylece iilkenin ihracati azalacaktir. Bu durum s6z konusu mallarin yabanc1 talebinin ve
dolayisiyla doviz arzinin azalmasina neden olacaktir.

Doviz kuru degismeleri karsisinda doviz arzmnin gosterdigi duyarlilik
derecesi anlamina gelen doviz arz elastikiyeti (es), thrag mallarin i¢ arz elastikiyeti (exa)
ile ihra¢ mallarin dis talep elastikiyetine (emb) baghdir. Bu birka¢ madde ile soyle
ozetlenebilir (GURAN, 1987: 19):

e lhra¢ mallarm i¢ arz elastikiyetinin pozitif olmas1 varsayimiyla, ihra¢ mallarin
dis talep elastikiyetinin elastik, birim-elastik veya inelastik olmasima gore; doviz
arz egrisinin elastikiyeti de sirasiyla pozitif, sifir ve negatif isaret tasiyacaktir.

e Thra¢ mallarm dis talep elastikiyeti sifir oldugunda, e;= -1 olacaktir. Baska bir
deyisle bu durumda doviz arz egrisi negatif egimli ve ikizkenar hiperbol
seklinde olacaktir.

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

e Thra¢ mallarm i¢ arz elastikiyeti pozitif iken, ihra¢ mallarin dis talep elastikiyeti
elastik oldugunda, ilk maddeye gore doviz arz egrisi pozitif egimli olacaktir. Bu
durumda ihra¢ mallarin i¢ arz elastikiyeti ne Olgiide biiyiik olursa, doviz arz
elastikiyeti (e 5) de o 6l¢giide biiyiik olacaktir.

e Thra¢ mallarin i¢ arz elastikiyeti sifir oldugunda, déviz arz elastikiyeti (es) de

sifir olacaktir.
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Déviz arzmna etki eden unsurlar sunlardir (IYIBOZKURT, 1989: 241):
e Ulkenin ihracatma olan talebin fiyat elastikiyeti,
e Ulkenin ihracat maddeleriyle rekabet eden yabanci mallar arzinmn fiyat
elastikiyeti,
e lhrag edilebilir mallar arzinin fiyat elastikiyeti,

e Ulkede ihrag edilen mallara olan yurtigi talebin fiyat elastikiyetidir.

Dioviz Kwu (K)
A
F 3
K
K 1
0 vanz Mialctar (M)

Sekil 1.2 : Doviz Arza Egrisi
Kaynak: SEYIDOGLT, 2003: 431

Doviz arz egrisi ve doviz kurlar1 arasinda dogru yonlii bir iliski vardir ve
doviz arz egrisi pozitif egimli bir egridir. Bundan dolay1 doviz arzi, normal bir arz
egrisine benzeyerek kullanilabilir ya da baska bir ifadeyle sol asagidan sag yukariya
dogru ¢ikan bir egri olarak ¢izilebilmektedir (Sekil 1.2).

Doéviz arz egrisinin pozitif egimli olmasi, ihra¢ mallarinin dis talep
esnekliginin bir'den yiiksek olmasmin bir sonucudur. Doviz kurlarindaki degisme
iilkenin ihracat gelirleri yani déviz arzi iizerinde biri olumlu, digeri olumsuz iki etki
dogurur. Olumsuz etki, kurdaki yiikselme nedeniyle ihra¢ mallarinin doviz
fiyatlarindaki diismedir. Bu etki doviz arzmi azaltict yonlidiir. Olumlu etki ise, ihrag
mallarmin ucuzlamasi sonucu bunlarm dis talebinin genislemesi yoluyla ortaya cikar.

Dolayisiyla belirli bir fiyat diislisii karsisinda talep hacminde ne Glglide genisleme
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olursa doviz arzindaki artis da o dlgiide yiiksek olacaktir. Bunun sonucu olarak doviz

arz egrisi de o derece esnek olacaktir (SEYIDOGLU, 2003: 430).

1.3.2.3. Denge Doviz Kuru

Doéviz kuru tiim fiyatlar gibi alic1 ve saticilarin isteklerinin denklesmesiyle
belirlenir. Bununla birlikte doviz gelirleri kit olan iilkelerde, doviz talebinin doviz
arzindan daha hizli genislemesi sonunda doviz kurunun asir1 yiikselmesini dnlemek
amaciyla, kamu otoritesi genellikle doviz piyasasina miidahale eder. Bu miidahale,
doviz alim satiminin belli kurumlarca yiiriitiilmesi, doviz talebinin kontenjana
baglanmas1 ve hatta bunlarla birlikte doviz kurunun sabit tutulmasi gibi 6nlemlerle
gerceklestirilmeye calisilir. DOviz kurunun sabit tutulmasi bir tiir maksimum narh
demektir. Herhangi bir fiyata iist smir belirlendigi zaman arz ve talebin bu smirda
denklesmesi saglanamazsa ortaya karaborsa fiyati ¢ikar. Doviz kurunu kontrol etmeye
calisan iilkelerin ¢ogunda doviz arzindaki yavas ve fakat doviz talebindeki hizli artig
kronik ve yapisal bir sorun oldugundan, kontrol basarili sonu¢ vermez. Bu nedenle bazi
disiiniirler doviz kurunun arz ve talep tarafindan serbest¢e belirlenmeye birakilmasini
ve bu konuda kamu miidahalesinin gereksiz oldugunu savunurlar. Onlara gore serbestce
belirlenen degisken doviz kuru, doviz arz ve talebini devamli denk tutar ve dolayisiyla

dis dengenin devamli korunmasini saglar (ALKIN, 1990: 22,2).
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Déviz Kuru (K) T
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» Doviz Miktan (M)

Sekil 1.3 : Denge Doviz Kuru
Kaynak: SEYIDOGLU, 2003: 432

Sekil 1.3°de TT doviz talep egrisini, AA doviz arz egrisini gostermektedir.
Doviz arz ve talep egrisinin kesistigi yer olan ko ise, denge doviz kurunu gostermektedir.
Ancak bazi nedenlerden dolay1 (gelir, fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlari, zevk ve
tercihler vs.) doviz kuru degismektedir. Ornegin; doviz arzi sabitken, ddviz talebinin
T, T, seklinde saga kaydigini varsayarsak, yeni denge doviz kuru k; olacaktir. Doviz talep
egrisinin T; T, seklinde saga kaymas1 durumunda, kamu otoritesi miidahalede bulunarak
doviz kurunu ko diizeyinde sabit tutarsa, DE kadar bir doviz acig1 ya da baska bir
ifadeyle 6demeler dengesi a¢1g1 meydana gelir. Ancak miidahale edilmezse doviz talebi
daralacak, 6demeler dengesinde denklik saglanincaya kadar doviz kuru ylikselecektir
(SEYIDOGLU, 2003: 432).

Benzer sekilde, doviz arz egrisi AjA; seklinde sola kayarsa bu durumda
denge doviz kuru k, diizeyinde gerceklesecektir. Bu durumda AA’ya gore, daha az

doviz arz edilecektir.
1.3.2.4. Denge Kosullar

Denge doviz kurunun kararlilik tanimi igerisinde Walrasian kararlilik tanimi

ve Marshall-Lerner Kosulu bulunmaktadir. Ayrica, olusan denge déviz kurunun kararlh
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olup olmamasi, doviz arz ve talep egrilerinin egimlerine ve birbirlerine gore

elastikiyetlerine baglidir (SEYIDOGLU, 2003: 435).

Dﬁviﬁ Kuru (K) Doviz Kuru Déviz Kuru (K)
4 "

W N
N

=
Miktar (M) Miktar (M) Miktar (M)
(a) (®) (c)

Sekil 1.4: Kararh ve Kararsiz Denge Déviz Kurlan

Kaynak: GURAN, 1987: 301

Walrasian kararlilik taniminda su temel 6l¢ii dikkate alinmaktadir: Denge
fiyatindan (denge doviz kurundan) yiiksek (diisiik) bir fiyatta, arz edilen miktar talep
edilen miktardan biyiik (kiicliik) ise denge kararhdir. Ciinkii, daha yiliksek fiyatta
olusacak arz fazlasmin fiyat1 diisiirme, daha diisiik fiyatta olusacak talep fazlasinin fiyati
yiikseltme yoOniinde bir egilimi beraberinde getirerek dengeye yonelmeyi saglamasi
beklenebilecektir (GURAN, 1999: 302). Bu tamma gére, Sekil 1.4'teki a, b ve c
grafikleri incelendiginde a ve b grafiklerinde denge doviz kurunun kararli, ¢ de ise
kararsiz oldugu goriilmektedir. Ciinkii a ve b grafiklerinde denge doviz kurundan, k; gibi
daha yiiksek bir fiyatta arz edilen doviz kuru miktar1 talep edilen doviz kuru
miktaridan biiytktiir, ¢ grafiginde ise k; doviz kurunda, arz edilen miktarm talep edilen
miktardan kiiclik oldugu goriilmektedir. Bu da bize, denge doviz kurunun kararsiz
oldugunu gostermektedir.

Doviz piyasasinda kararlilik i¢in yeterli kosul niteligini tasiyan Marshall-
Lerner Kosulu’nda ise kararhlik, dis ticaretle ilgili dort elastikiyetten taleple ilgili olan
iki elastikiyete bagldir: Ithal mallar1 i¢ talep elastikiyeti + Ihra¢ mallar1 dis talep

elastikiyeti< -1 (Mutlak deger olarak, s6z konusu elastikiyetlerin toplamr>1). Soz
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konusu kosul diger kosullarin degismedigi varsayimmna dayanan bir kismi denge
analizinin sonucunu yansitmaktadir. Fakat doviz kuru degismeleri, gelirler ve fiyatlari
etkileyerek sonucun farklilagsmasina neden olabilecektir. Marshall-Lerner Kosulu doviz
piyasasinda kararliligin yeterli kosulu olmakla birlikte, baz1 durumlarda ayni1 zamanda
gerekli kosul haline gelebilmektedir. Marshall-Lerner Kosulu’nun yeterli ve gerekli
kosul 6zelligini kazandig1 iki ayr1 durum s6z konusudur: (i) ihra¢ mallar1 i¢ arz ve ithal
mallar1 dis arz elastikiyetlerinin (her ikisinin de) sonsuz olmasi durumu, (ii) ithal
mallar1 i¢ talep ve ihra¢ mallar1 dis talep elastikiyetlerinden birinin sifir olmas1 durumu

(GURAN, 1999: 303).

1.4. DOViZ KURLARINDAKiI DEGISMELERiI ETKILEYEN

FAKTORLER

Doviz kuru degisimleriyle ilgili ilk yaklasim genel olarak esnek oranlarlarla
ilgili olarak ortaya konmakta, ayn1 zamanda ayarlanabilir kurlara da uygulanmaktadir.
Doviz kurundaki degisimlerin yarattig1 belirsizlik, ticarette bir vergi gibi rol oynar
daha da Onemlisi ticarete dayali endiistriler lizerindeki yatirimlarda da bir vergi rolii
istlenmektedir. Her ne kadar gelismis ekipmanlar kullanarak ddéviz kuru riskini
sinirlamak miimkiin olsa da, riski, tam olarak yabanci para birimi artisinin 6lgiisiinii
bilmeden smirlamak olurlu degildir. Bir doviz kuru degisimi her ne kadar, sadece
gelecekteki yabanci para birimi alimlar1 ve 6demelerin i¢ oran degerlerini etkileyecekse
de ayrica onlarm yabanci para birimi degerlerini, gelecekteki ticari akimlarin hacim ve
degerini de etkileyecektir. Ikinci bir uygun yaklasim sabit kurlar igindir; doviz kuru
degisimlerinin koruyucu baskiyr artirdigin1 ve boylece ticari kazancglar1 onleyecegini
ortaya koymaktadir (KENEN, 2000: 109-110).

Doviz kurlarinda degismelere neden olan faktorleri maddeler halinde ifade

etmeye calisalim.

1.4.1. Odemeler Dengesi Faktorii

Doéviz fiyatlarinin degismesinin 6demeler bilangosu tlizerindeki etkisi ithal ve
ithra¢ mallarinimn talep elastikligine baghdir (Arz elastikligi burada ihmal edilmektedir).
Ithal mallar1 ile ihra¢ mallarmmn elastikliginin toplami 1 (bir) ise ddviz kurlarmimn

yiikseltilmesinin hi¢bir sonucu olamaz. Elastiklik toplammin 1 olmasi kuralinm dogru

33



olabilmesi i¢in iki kosula gereksinim vardir; i) Ithal ve ihra¢ edilen mallarin
fiyatlarinda paranin degerinin diisiisiinden sonra bir degisiklik olmamalidir. Bagka bir
ifadeyle paranin degeri diislince ithal edilen mallarin dig piyasalardaki fiyat1 ve ihrag
olunan mallarin i¢ piyasadaki fiyatlar1 ayn1 kalmalidir. ii) Ithalat ve ihracat paranin
degerinin diisiiriilmesinden 6nceki devrede birbirine esit olmalidir. Bagka bir ifadeyle
bu devrede dis ticaret acig1 ya da fazlaligi bulunmamalidir. Bu iki sartin gercege
uygun bulundugunu ise sdyleme olanagimiz yoktur (HATIBOGLU, 1969: 20).

Doviz kuru belirleme caligmalari aslinda iilkenin denge doviz kurunu
aramasidir. Daha Once ifade edildigi gibi denge doviz kuru, iilkenin doviz talebi ile
doviz arzinin esitlendigi noktada belirlenir. Doviz talebi; lilkenin diger iilkelerden mal
ve hizmet ithalat1 arzusu, diger iilkelere yatirim ya da transfer yapma istegine gore
belirlenir; bagka bir ifadeyle doviz talebi 6demeler bilangosundaki borglu kalemlerle
ilgilidir. Bunlara ek olarak doviz talebine etki eden dolayli faktorler (gelir diizeyi,
fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlari, ekonominin maliyet yapisi vb.) de bulunmaktadir.
Bu faktorlerdeki degismeler 6demeler bilancosundaki bor¢lu kalemleri etkileyerek
doviz talebini degistirir. Doviz arzi ise ddemeler bilancosundaki alacakli kalemlerle
ilgilidir. Ulkeye ddviz arz1 olabilmesi icin 6teki iilkelerin o {ilkeden mal ve hizmet satin
alma istekleri, bor¢ verme arzulari, iilkeye yatrim yapma ve transfer 6demelerinde
bulunma egilimlerinin olmas1 gerekir. Doviz arzin1 da dolayl olarak gelir diizeyi,
fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlar1 vb. faktorler etkilemektedir. Bu faktorlerdeki
degismeler ise 0demeler bilangosundaki alacakli kalemleri etkileyerek doviz arzini
degistirmektedir (IYIBOZKURT, 1983: 31). Kisacasi, dolayli ve dolaysiz faktdrdeki
degismeler, 6demeler bilancosundaki bor¢lu ve alacakli kalemleri etkileyerek doviz

talebini veya doviz arzini degistirmektedir.

1.4.2. Tiiketici Zevk ve Tercihlerindeki Degismeler

Doviz arz ve talebinin birbirine esit oldugu noktada olusan denge déviz kuru
belirlendikten sonra degismemesi gerekir. Ancak, doviz arz ve talep egrileri ¢izilirken
sabit kabul ettigimiz baz1 faktorler (Fiyatlar, zevk ve tercihler, faiz oranlari, maliyetler,
gelir diizey1) vardir. Bu sabit kabul ettigimiz faktorlerdeki degismeler doviz arz-talebini
saga ya da sola kaydirarak denge doviz kurunu degistirebilmektedir. Doviz arz-talep

egrileri cizilirken sabit kabul ettigimiz faktorlerden birisi de tiiketici zevk ve
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tercihlerindeki degismelerdir. Ornegin, zevk ve tercihlerdeki degismeler sonucu
kisilerin ithal mallarma kaymasi gibi bir durum s6z konusu olursa; 6demeler
bilangosundaki bor¢lu kalemlerden biri olan ithalat ve dolayisiyla iilkenin doviz talebi
artacaktir. DOviz talebinin artmasi ise doviz arzinin sabit kaldig1r varsayimi altinda,

denge doviz kurunu yiikseltecektir.

1.4.3. Ulkenin Ulusal Gelir Diizeyi

Doviz talebi agisindan; bir lilkenin ulusal gelirinin 6teki lilkelere oranla daha
fazla artmasi, her doviz kuru i¢in iilkenin ithalatim1 arttirir. Arzin ayni kaldigini
disiiniirsek, doviz kuru yiikselir, bagka bir ifadeyle iilkenin parast deger kaybeder. S6z
konusu {ilkenin gelir diizeyine gore diger {lilkelerde gelir diizeyinin yiikselmesi
durumunda ise iilkeden yapilan ithalat tesvik edilecek, bu da iilkeye olan doviz arzini
artiracaktir (IYIBOZKURT, 1983: 32). Doviz arzinin artmast ise, ddviz arz egrisini saga
kaydirarak denge doviz kurunu diisiirecek ve boylece ulusal para deger kazanacaktir.
Ayrica, gelir diizeyinin artmasi bireylerin zevk ve tercihlerinde degisimlere yol acacak
ve ithal mallara kayilmasi durumu s6z konusu olursa, doviz talebi artacak ve bdylece

denge doviz kuru degisecektir.

1.4.4. ihra¢ Mallarin Yurt-ici Fiyatlarindaki Degismeler

Ihra¢ mallarmin yurt-ici fiyatlarindaki bir yiikselmenin ddviz talebini nasil
etkileyecegi ihra¢ mallarina olan yabanci talebin elastikiyetine baglhidir. Eger talep, ayni
ithrag iriinlinii 6teki {ilkelerinde diinya pazarlarma arz etmeleri nedeniyle elastik ise,
toplam ihracat miktar1 azalacak ve dolayisiyla daha az doviz arz edilecektir. Baska bir
ifadeyle, doviz arz egrisi sola kayacaktir. Doviz talebinin azalmasi, denge doviz
kurunun diismesine ve ulusal paranin deger kazanmasma neden olacaktir. Eger talep
elastik degilse, thracat miktar1 artacaktir (LIPSEY, STEINER, PURWIS, 1984: 307).
Artan ihracat miktar1 once doviz arzimi arttiracak daha sonra denge doviz kurunu

disiirecektir. Boylece iilkenin ulusal paras1 deger kazanmis olacaktir.

1.4.5. ithal Mallarin Yurt-Dis1 Fiyatlarindaki Degismeler
Ithal mallarin yurt dis1 fiyatindaki degismelerin doviz kuruna olan etkisi de o

mallarin yurt ici talep esnekliklerine bagldir. ithal mallarm yabanci fiyat:1 arttiginda ve
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s0z konusu mal i¢in elastik talebe sahip olundugunda, daha az harcama yapilacak, talep
edilen doviz miktar1 da diisecektir. Talep edilen doviz kuru miktarindaki diisme doviz
talep egrisini sola kaydiracak, denge doviz kurunu disiirecek, ulusal para deger
kazanacaktir. Ithal mallarm yabanci fiyatinda bir diisme oldugunda ise, talep edilen
doviz miktar1 artacak, doviz talep egrisi saga kayacak, denge doviz kuru artacak ve
ulusal para deger kaybedecektir. Talebin esnek olmamasi durumunda ise ithal mallarin
yurt dis1 fiyatindaki artig, talep miktarini degistirmedigi durumda daha fazla harcama
yapilmasimi gerektirdiginden doviz talebi artacak, denge doviz kuru yiikselecek, ulusal

para deger kaybedecektir (LIPSEY, STEINER, PURWIS, 1984: 307).

1.4.6. Doviz Kuru ile Tlgili Beklentiler

Bir ilkede, enflasyon oranmin artacagi, faiz oranlarmin diisecegi,
ekonominin biiyiiyecegi hakkinda bir beklenti mevcutsa, s6z konusu iilkenin parasinin
deger kaybedecegi konusunda bir bekleyis ortaya ¢ikacaktir. Boyle bir durumda kisiler
ellerinde bulunan ulusal paralar1 yabanci paralarla degistirmek isteyecekler ve bu da
doviz talebini arttiracaktir. DOviz talebinin artmasi ise, doviz talep egrisini saga
kaydirarak, denge doviz kurunun artmasina, dovizin deger kazanmasina, ulusal paranin
ise deger kaybetmesine neden olacaktir.

Ulusal para arzmin gelecekte artacagi hakkindaki beklentiler, hiikiimet
politikalar1 hakkindaki beklentiler ve déviz piyasasina resmi miidahalelere gosterilen
tepkiler de doviz kurlarinin degisecegi yoniindeki beklentileri arttirir. Para arzindaki
hizli artis iilkedeki fiyat diizeylerini artiracagindan ulusal paranmn satin alma giicli
diiser ve bu nedenle, elinde ulusal para tutanlar dovize yonelir. Yine, hiikiimetin
izledigi politikalar, politik istikrarsizlik ve doviz piyasasmna miidahale edilecegi
yoniindeki beklentiler de spekiilatorlerin dikkatini ¢eker. Spekiilatorler bu beklentiye
kars1 kendilerini korumaya cahsirlar (H.LINDERT, 1986: 353).

1.4.7. Faiz Oranlan

Uluslararasi ticaret yapanlarda tipki i¢ ticaret yapanlar gibi islem (muamele)
amaciyla para tutarlar. Bu balanslar aylik tutulmaz, genellikle kisa donemli borg olarak
verilir. Bu balanslar1 tutanlar dogal olarak, 6teki kosullar ayn1 iken, reel faiz oranlarmin

en yiiksek oldugu piyasalara 6diing verme egiliminde olacaklardir. Boylece eger biiytlik

36



bir iilkenin kisa donemli reel faiz orani diger iilkelerden yiiksek olursa, bu tilkeye biiyiik
bir sermaye akimi olacak ve parasinin deger kazanmasi egilimi ortaya ¢ikacaktir. Eger
bu kisa donemli reel faiz orani diisecek olursa, bu lilkeden islem balanslar1 kaynagi
olarak muhtemelen ani bir kayis olacak ve ililke parasi asinma egiliminde olacaktir
(LIPSEY, STEINER, PURWIS, 1984: 308).

Ote yandan enflasyon-faiz haddi- doviz kuru kiskaci1 ekonomi politikasmnimn
etkinligini smirlayan celiskiler yaratmaktadir. Ornegin, ticari ve mali serbestlesmenin
c¢ikis noktasinda istikrarsizlik yatiyorsa, yeniden istikrara doniiste kamunun borg¢lanma
egilimini smirlayarak, faiz haddinin disiiriilmesine yonelik bir politikanin etkinligi,
ulusal paranin deger kaybetme marj1 tarafindan kolaylikla smirlanabilmektedir. S6z
konusu marj1 asan bir faiz indirimi ciddi boyutta para ikamesi ve sermaye c¢ikisi
tehlikesi tasimaktadir. Bunun sonucu da ddviz rezervlerinde bir erime ya da ulusal

paranin daha yiiksek oranda deger kaybi olmaktadir (BERKSOY, 2001: 54) .

1.4.8. Yapisal Degisiklikler

Bir ekonomide denge doviz kurunu degistiren yapisal degisiklikler meydana
gelebilir. Yapisal degisiklik maliyet yapilarindaki degisiklikleri, yeni iiriinlerin
bulunmasini veya karsilagtirilmali Gistlinliik kalibin1 etkileyen herhangi bir seyi de iceren
¢ok yonlii bir terimdir. Ornegin, bir iilkenin {iriinleri 6teki bazi iilkelerin iiriinleri kadar
hizl1 olarak 1slah edilmezse, tiiketici talebi (sabit fiyatlarda) yavas yavas birinci tilkenin
irlinlerinden yabanci rakiplerinin iirlinlerine kayar (LIPSEY, STEINER, PURWIS,
1984: 309). Bu durum, birinci iilkenin parasina olan talebin azalmasma ve parasinin

deger kaybetmesine neden olacaktir.

1.4.9. Rekabet ve Karhilik Faktorii

Bir iilkenin rekabet ve karlilig1 ve bu faktore dayali olarak kur ayarlanmasi
iki noktadaki degismenin bir sonucudur: i) Dis piyasalardaki fiyatlar, gimriik tarifeleri,
doviz kurlar1 veya iilkenin dis piyasalardaki rakiplerinin i¢ fiyatlary, verimlilik
diizeyleri, ihracat1 destekleme piyasalar1 ve/veya ddviz kurlar1 degismistir. ii) Ulke ici
fiyatlar, maliyetler yiikselmis veya verimlilik, ihracat destekleme politikalari
degismistir. Bu degismelerden biri veya ikisinin bir sonucu olarak; iilke ihracatinin

rekabet giiclinii koruyamaz hale gelince, bu giicli yeniden saglamaya yetecek oranda bir
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devaliiasyon yapmaya zorlanacaktir.

Sonug¢ olarak bu faktor ile gerceklestirilmek istenen ihracat ve ithalat
acisindan ayr1 ayr1 su sekilde ifade edilebilir: Thracat agisindan, ihracat yapmayi i¢
piyasalara gore karli hale getirerek, ihra¢ mallarinin dis piyasalarda fiyatimi diistirmek
ve ayni1 zamanda rekabet konumunu iyilestirerek, thracati artirmaktir. Ciinkii, ihracatin
artmast o llkeye daha fazla doviz girisine neden olacak ve doviz arzini artiracaktir.
Ithalat agisindan ise en temel amag ithalat1 azalmaktir. Bunu da ithalati pahalilastirarak
dolayisiyla yerli mallar1 ithal mallarmdan ucuz hale getirerek yapmak olurludur.
Sonugta, iilkedeki doviz talebi azalacak, doviz arzi sabit kabul edildiginden doviz kuru

diisecek ve ulusal para deger kazanacaktir (ABUSOGLU, 1987: 93).

1.5. TEMEL MAKRO EKONOMi KURAMLARI VE DOViZ KURU
Bu bolimde once, temel makro ekonomi kuramlarmin her birinin temel
varsayimlarini kisaca ifade ettikten sonra, temel makro ekonomi kuramlar1 ve doviz

kuru arasindaki iligkileri aciklayacagiz.

1.5.1. Klasik Ekonomi Kuraminin Temel Varsayimlar

Klasik ekonomistler, ekonominin tam rekabet kosullar1 altinda otomatik
olarak tam istihdam diizeyinde dengeye gelecegini ve dengenin bozulmasi durumunda
yeniden tam istthdam diizeyinde olusacagini savunmuslardir. Klasik modelin temelinde
ekonomik birimlerin akile1 (rasyonel) davrandiklari varsayimi vardwr. Baska bir
ifadeyle, insanlar tamamen “homo economicus” olarak davranmakta; tiiketiciler
faydalarmi, {reticilerde karlarmi maksimize etmeye ¢alismaktadirlar. Klasik
ekonomistler, devletin ekonomik yasama karigsmamasi1 gerektigini savunurlar. Ciinkii
klasiklere gore ekonomi, stirekli tam istihdamda bulunacak ve fiyatlar genel diizeyi
siirekli belli bir diizeyde karar kilacaktir. Baska bir deg§isle tam istihdama ulagsmak ve
enflasyon, deflasyon gibi asir1 fiyat hareketlerinden kurtulmak i¢in, devletin ekonomiye
karismasina gerek yoktur. Ciinkii, ekonominin “gériinmeyen eli” , kendiliginden hem
tam istihdami hem de fiyat istikrarmi saglayacaktir. Klasik ekonomi kuraminin temel
varsayimlar1 sunlardir:

e FEkonomide tam rekabet kosullar1 gecerlidir.

e Ucret, faiz oranlar1 ve mal fiyatlar1 esnektir.
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Her arz, kendi talebini yaratir.

Ekonomide para yalnizca islem amaciyla talep edilmekte ve yansizdir (ndtr).
Paranin notr olmasi, para arzinin yalnizca mutlak fiyat diizeyini etkilemesi,
buna karsin goreli (nispi) fiyatlar1 etkilememesi ve boylece kaynak dagilimi ve

gelir boliistimii lizerinde bir etki yaratmamasi sonucunu dogurmaktadir.

Ozetle, Klasikler “her arz kendi talebini yaratir” diisiincesini ifade eden Say

Yasast (Mahregler Yasasi) nm1 ortaya koymuslardir. Ayrica, ekonominin siirekli tam

istihdam diizeyinde ve tam rekabet kosullarinda kendiliginden dengeye gelecegini

savunmuglardir. Ekonominin kendi kendini diizelten mekanizmalara sahip olmasi

nedeniyle; devletin, ekonomiye dengesizlikleri gidermek amaciyla karigmasma gerek

yoktur. Bu nedenle de, ekonomiye devletin karismasini ortadan kaldiracak sekilde “en

iyl biitce denk biitcedir” ve “en 1yi vergi notr vergidir” savlarmi benimsemislerdir

(KARAKAYALLIL 2005: 222).

1.5.2. Klasik Yaklasim ve Doviz Kuru

Klasik Kuramin temelini miktar teorisi’ olusturmaktadir. En ar bi¢cimiyle

miktar kurami, para miktarindaki degismelerin dogrudan dogruya ve ayni oranda

olarak, fiyat degismelerine neden oldugunu ifade eder (KARAKAYALI, 2005: 248).

Miktar kurami ii¢ temel varsayima dayanir (AREN, 1984:129) :

Paranin yalnizca islemlerde kullanilmak iizere talep edilmekte olmasidir.
Bununla beraber, elde tutulan para stokuyla (yani toplam para miktariyla)
ulusal gelir arsindaki oran sabit kalmak kosuluyla, (paranin gelir dolasim
hiz1 sabittir) paranin biriktirilmek {izere talep edilmesi de kuramin isleyisini
bozmaz.

Para miktarindaki degigmelerin iretim ve istthdam diizeyine etki
yapmamasi, baska bir ifadeyle ekonominin siirekli tam istihdam diizeyinde
dengede bulunmasidir.

Paranin ekonomideki nispi fiyatlari (bir malin digerine gore fiyatini, mallarin
fiyatlartyla gelirler arsindaki orani) etkilememesi, baska bir ifadeyle yansiz

olmasidir.

Miktar teorisi MV + MV =PT seklinde yazilabilir. Burada, M, M ekonomideki para
miktarmi; V, V paranin dolanim hizini;; P fiyatlar genel diizeyini, T ticaret hacmini
gostermektedir.
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Enflasyonda "Miktar Kurami"nin babasi olan Irwing Fisher, tedaviildeki
paranin miktar1 ile enflasyon orani arasinda direkt bir iliskinin var oldugunu ileri
stirmiistiir. Miktar Kurami’na gore tedaviildeki para miktari, {iretim artis1 olmadan ne
kadar artarsa, enflasyon da o kadar olacak, baska bir ifadeyle o iilkenin para biriminin
satin alma giicii o kadar azalacaktir. Ancak ayni siire i¢inde iilkedeki niifus artisinin da
enflasyonun bir kismin1 massedecegi unutulmamalidir IMREN, AKMAN, 1994: 18).

Klasik yaklasimin olustugu yillarda ulusal para da doviz kuru da altin
standardina bagli bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle ulusal para altina konvertibl
olmustur. Bu donemlerde, altin sikke veya altina doniistiiriilebilen banknot seklindeki
ulusal paralar arasindaki degisim oraninin belirlenmesi otomatik olarak
saglanmaktaydi. Ciinkii, altin standardina bagl olan her iilke, parasinin degerini belirli
agirlikta altina baglamis ve bu fiyattan siirsiz miktarda altin alim satim islemlerini
yiiriitmek i¢cin hazineyi gorevlendirmistir. Boyle bir sistemde elbette ki doviz kurlari,
ulusal paralarm kapsadiklar1 altin miktarina goére kendiliginden belirlenir (TURKBAL,

1993: 473). Ulusal paranm altin standardina bagli olmasi ulusal para arzinmn, sahip
olunan altm stoku ile smirli olmast sonucunu dogurmustur. Dis iliskilerimizde 6deme
araci altindi. ithalat yapan iilkeden altin ¢ikar ve ihracat yapan iilkeye altin girerdi. Eger
yurt igi talep artarsa ithalat artacak, iilkeden altin ¢ikacaktir. Thracat artarsa tam tersi
gerceklesecek baska bir ifadeyle iilkeye altin girisi olacak ve para arzi artacaktir. Klasik
Ekonomi’nin Miktar Kurami’na ve ekonominin tam istthdamda oldugu varsayimina

gore para arzinin artmasi ise fiyatlar1 yiikseltecektir (SAVAS, 1984: 30).
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Sekil 1.5: Altin Doviz Kuru Sisteminde Doviz Kuru ve Altin Giris Cikislan

Kaynak: HIC, 1978: 98

Sekil 1.5 (a)'y1 inceleyecek olursak TT egrisi belirli doviz fiyatlarinda doviz
talebini, U altm ihra¢ noktasmi, A ise altm ithal noktasini temsil etmektedir. Altin
sistemi mevcut oldugunda altin arbitraj olanaklar1 doviz talep egrisini belirleyecektir.
Séyle ki doviz fiyat1 U diizeyinin iistiine ¢ikamaz. Eger; doviz kuru piyasada altin ihrag
noktast iizerinde olusursa disartya yapilan 6demelerin altinla yapilmasi daha karl
olurken, tersi bir durum s6z olursa bagska bir ifadeyle; doviz kuru piyasadaki altin ithal
noktasmin altinda olusursa iilkeye yapilan O6demelerin altinla yapilmasi daha karh
olacaktir. Bu durum Sekil 1.5 (b) deki doviz arz egrisi icinde gegerlidir. Sekil 1.5 (b) de
AA doviz arz egrisini temsil etmekte ve doviz fiyatinin serbestgce hareket edebilecegi
varsayimina dayanmaktadir. Ancak altin sisteminin varlig1 s6z konusu oldugunda doviz
fiyat1 A diizeyinin altina inemez. Bu iki 6zellik gecerli oldugunda, altin arbitraji, doviz
kurunun altin giris ve ¢ikis noktalar1 arasinda kalmasmi saglayacak ve boylece doviz
talebi A diizeyinde sonsuz olacaktir. Bu da, altin sikke sistemi ve altin giris ¢ikis
noktalarmmn varlig1 séz konusu oldugunda déviz talep egrisinin TT ile degil UYXZ

egrisi ile temsil edilebilecegini ifade etmektedir (HIC, 1978: 98).
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1.5.3. Keynesyen Ekonomi Kuraminin Temel Varsayimlar

Keynes’in geleneksel ekonomiden ayrildigi noktalar ve temel varsayimlari

sunlardir:

Keynesyen Ekonomi, esas olarak, belli firmalar, endiistriler, tilketim birimleri
ve bunlar arasindaki karsilikli baglantilar tiirlinden mikro sorunlardan g¢ok
(ulusal gelir, toplam istthdam hacmi, fiyatlar genel diizeyi gibi) makro
degiskenler iizerinde durmustur. Keynes dikkatini toplumsal “toplam”
miktarlara ve bunlar yardimiyla varilabilecek genellemelere ¢evirmistir.

Keynes, “toplam talep” kavramina biiyiik bir agirlik vermistir. Toplam talep,
ozel kisilerin toplam tiiketim mallar1 talebi, firmalarin toplam yatirim mallar1
talebi olmak tizere baslica iki kisimdan olusur.

Keynes ekonomisinde tam isttihdam (ve bu istihdam diizeyine kars1 gelen
toplam iiretim) Ozel bir durum olarak ele alinmistir. Tam istthdam ancak,
toplam taleple toplam arzin tam istthdam diizeyinde esit olmasi durumunda
gerceklesir. Fakat durum bu olmayabilir de. Ekonomi, enflasyonist kosullarda
veya Keynes’in asil 6nemle iizerinde durdugu eksik istthdam kosullarinda da
dengede bulunabilir. Bunun i¢indir ki, Keynes ekonomisi ¢ok kez “eksik
istihdam dengesi” ekonomisi olarak tanimlanmistir.

Keynes ekonomisi, parasal ve reel olaylar1 agiklayan kuramlar1 birlestirmek igin
biiyiik bir caba harcamis, 6zellikle, paranin, toplam iiretim ve istthdam gibi reel
degiskenlerin diizeyini belirlemekteki islevini gdstermistir. Para, klasik
ekonomistlerin ileri silirdiigii gibi, yalnizca bir ortii degil, ekonomik refahi
etkileyen 6nemli bir degiskendir.

Keynes, eksik istthdam ve diisiik kapasite iiretimini Oonlemenin en uygun
yolunun, Devletin ekonomik yasama daha faal sekilde miidahalesi oldugunu
gostermistir. Bu miidahale, toplam talebi ya (maliye politikas1 gibi) dogrudan
dogruya, ya da (para politikast gibi) dolayli (vasitall) sekilde etkileyen
onlemlerle gerceklestirilecektir.

Ozetle; Keynes, ekonomide tam istihdam dengesinin rastgele bir denge

oldugunu ve devletin miidahalesi olmazsa dengesizligin yani issizligin uzun siireli bir

durum olabilecegini ifade etmistir. Ayrica, “her talep kendi arzini yaratir” diyerek

efektif talebi ortaya koymustur (KARAKAY ALI, 2005: 261-262).
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1.5.4. Keynesyen Yaklasim ve Doviz Kuru

Keynesyen ekonomide 6zellikle iicret ve fiyatlarin esnek olmamasi ve eksik
istihdam kosullar1 s6z konusu oldugu i¢in, fiyat degismelerinin yerini reel gelir ve
istthdam hacmindeki degismeler almaktadir. Cilinkii Keynesyen iktisatcilar, fiyat
degismelerini sabit kabul eder ve gelir degismelerine 6nem verirler.

Acik bir ekonomide; Y=C+I+G+X-M ifadesi ulusal gelir denge kosulunu
gostermektedir. Bu esitlikte; Y=Milli Gelir, C=Tiiketim Harcamalari, G=Devlet
Harcamalari, X=lhracat, M=lthalat olarak ifade edilmektedir. Reel déviz kurunun
yiikselmesi (iilkenin rekabet giliciiniin artmasi) durumunda, hacim olarak mal ve hizmet
thracatinin (X) artmasi1 ve hacim olarak mal ve hizmet ithalatinin (M) azalmasi
beklenebilir. Ancak s6z konusu artig ve azalisin ne dlglide biiyiik olacagi ihra¢ ve ithal
mallariyla ilgili elastikiyetlere baghdir. Reel doviz kuru diginda, ithalat agisindan ulusal
gelir diizeyinin (Y), ihracat agisindan da yabanci iilkelerin (ticaret ortaklarmin) gelir
diizeyinin (Yf) onem tasidig1 belirtilebilecektir. Ulusal gelir diizeyinin (Y) artismin,
uluslararas1 mallara olan talebi arttirdig1 gibi, ithal mallarma olan talebi arttirmasi1 da
beklenebilecektir (GURAN, 1999: 116-117). ithal mallarna olan talebin artmasi, ddviz
arz1 sabitken, dovize olan talebin artmasi anlamina gelecek ve bu da déviz kurunu
arttiracaktir. Benzer bir nedenle Yfartis1 da, {ilkenin mallarina olan talebini dolayisiyla
ithracati arttiracagi i¢in iilkedeki doviz arzinin artmasina neden olacaktir. Déviz arzinin
artmasi ise, doviz talebi sabitken, déviz kurunu diisiirecek, s6z konusu {iilkenin parasi
deger kazanacaktir.

Herhangi bir nedenden 6tiirii dis 6demeleri agik veren bir lilkede, piyasadan
acik kadar para ¢ekilmis olacagindan toplam talep hacmi daralacaktir. Fazlalig1 olan
kars1 lilkede ise talep artacaktir. Talep hacmi daralan memleketin istihsal ve istihdam
diizeyi diisecek ve ulusal geliri azalacaktir. Fazlaligi olan tlkedeki talep artisi ise
istthdam ve milli gelirin artmasina neden olacaktir. Ulusal geliri azalan memleketin
ithalat1 da azalacaktir. Ulusal geliri artan karst memlekette ise ithal mallarina olan

harcamalar artacaktir (BARDA, ALKIN 1970: 40).
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1.5.5. Parasalc1 Yaklasimin Temel Varsayimlar:
Parasal yaklasimin temel tezleri, Monetarist diisiinceyi genis bir ¢ercevede
tanimlar ve Friedman tarafindan asagidaki sekilde siralanir:

e Kesin olmamakla birlikte, para miktarindaki artis orani ile nominal ulusal
gelirdeki artis oran1 arasinda tutarh bir iligki vardir.

e Parasal biiylime oranmndaki bir degisiklik, nominal gelir iizerindeki etkisini
ortalama 6-9 ay sonra gosterecektir. Bu ortalama bir siire olup, gecikme daha
uzun ya da daha kisa siirebilir.

e Parasal genislemenin etkileri, ilk olarak iiretim diizeyinde gdézlenmektedir.
Gelir ve iiretim diizeyinin artmasi karsisinda, fiyatlarda hemen higbir
degisiklik olmaz.

e Fiyatlar lizerindeki bir etki, ancak gelir ve Tlretim {izerindeki etkinin
goriilmesinden 9-15 ay sonra ortaya ¢ikacak, boylece parasal biiyiime ile
enflasyonun ortaya ¢ikisi arasinda 15-24 ay bir gecikme s6z konusu olacaktir.
Bu nedenle, baglama firsat1 verilen bir enflasyonun durdurulmas: i¢in gereken
siire olduk¢a uzundur.

e Parasal degismeler, 5-10 yillik bir donemde, ilk olarak iiretimi etkiler. 10
yillik donem sonrasinda ise oncelikle, fiyatlar1 etkileyecektir. Daha uzun bir
donemde tiretim miktarinin alacagi deger, reel etkenlere baghdir.

e Enflasyonun, para miktarindaki artisin iiretim miktarindaki artigin iizerinde
olmas: halinde ortaya ¢ikacagimi kabul edersek, diyebiliriz ki; enflasyon her
yerde ve her zaman parasal bir olgudur.

e Para miktarindaki artig, yeni altin yataklarinin bulunmasi, bankacilik
sistemindeki degismeler ve ¢cogu kez kamu harcamalariin finansman ihtiyaci
gibi nedenlerden kaynaklanir.

e Kamu harcamalari, emisyon veya banka parasi ile finanse edildiginde
enflasyonist sonuclar doguracaktir. Vergiler ve kamu borglanmasi yoluyla
finanse edilen devlet harcamalar1 ise enflasyonist bir etki yaratmaz.

Ozetle, Monetaristler, ekonomik yasami etkileyen temel faktdrlerin parasal
degismeler oldugunu ifade ederek, nominal ulusal gelir diizeyini etkileyen en onemli
degiskeninde ekonomideki para miktar1 oldugunu savunmuslardir. Ayrica, Freidman,

devletin ekonomiye miidahalesini 6ngoren Keynes’in aksine serbest piyasa sisteminin
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iizerinde durarak, devletin ekonomik hayata miidahalesinin sakincalarini ifade etmistir

(KARAKAYALLI 2005: 336-337).

1.5.6. Parasalc1 Yaklasim ve Doviz Kuru

Parasal yaklasim kurami, doviz kuru ile para stoku arasinda diizenli ve siki
bir iliskinin varligin1 vurgular. Bu yaklasima gore, doviz kuru iki iilkenin paralarinin
goreceli (nispi) fiyatlar1 olup, bu paralarin arz ve talebi cinsinden ifade edilebilir.
Boylece iilkelerin her birinde, para stoku tutulmak istenen para miktarina esit olana
kadar bu tlkelerdeki doviz kuru ve diger degiskenler ayarlanmayi (azalma veya
artmay1) bagka bir ifadeyle uyumlanmay: siirdiireceklerdir. Bu durum analizi uzun
donem i¢in uygulanabilir yapmaktadir. Parasal yaklagim modelinde ilgili degiskenlerin
istikrarli bir fonksiyonu oldugu varsayilan para talep fonksiyonu, temel davranis
fonksiyonunu  olusturmaktadir. Bunu  satin-alma  giicii  paritesi  esitligi
tamamlamaktadir. Boylece iki iilke parasi arasindaki doviz kurunun belirlenmesini
aciklamaya yoOnelik parasal yaklasim modelinde, bu iki iilkedeki fiyat diizeyini
belirleyen birer para talebi fonksiyonu ile bu iki {ilkenin paralarmin nispi fiyat: olarak
diistiniilen doviz kurunu bu iilkelerin nominal fiyat diizeylerinin oranma baglayan satin
alma giicii paritesi kosulu yer almaktadir (OKSUZ, 1980: 158).

Parasalc1 yaklasima gore, doviz kurlarindaki degismeler para talebi ile para
arz1 arasindaki dengesizliklerin sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Her ekonomide faiz oram
ve gelir diizeyi tarafindan belirlenen bir reel para talebi vardir. Modern Miktar
Kuramr’nin da para arzi; kagit para, madeni para ve mevduat toplamindan olusur.
Para arzi arttiginda halk, bu arz fazlasinin bir boliimii ile yabanct mal, hizmet ya da
yabanci paraya bagli mali varliklar satin alir. Bu da déviz kurunun yiikselmesine
neden olacaktur.

Parasal yaklasim modelinde gelecege yonelik bekleyislere de yer verilmesi
gerekir. Gelecege yonelik bekleyisler normal olarak rasyoneldir. Bireyler, artan para
arzinin bir boliimii ile yabanci paraya bagli mali varliklar alirken onlar1 etkileyen iki
faktor vardwr: i) i¢ ve dis faizler arasindaki goreceli fark ii) yatwrim yapilmasi
diisiiniilen yabanci paralarin gelecekteki degerine iliskin bekleyisler. Yatmrimcinin
neden bir yabanci paraya degil de otekine yatirim yaptigi, bu etkenler yardimiyla

aciklanabilir. Mali yatirimce1 piyasanin bekleyisleri dogrultusunda degerinde yiikselme
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beklenen yabanci paraya bagli menkule yiiksek fiyat verirken, diisme beklenene de

diisiik 6deyecektir (SEYIDOGLU, 1997: 242).

1.5.7. Rasyonel Beklentiler Kurami’nin Temel Varsayimlan

Rasyonel Beklentiler, Monetarist Kuram gibi, Keynezyen Kuram ve
uygulamalarina karsi gelistirilmis ve Neo-Klasik gelenek i¢cinde kabul edilen makro
yaklasgimli bir kuramdir. Kuram, 1961 yilinda J.F. Muth tarafindan yayimlanan makaleler
ile taninmis ve Keynezyen Makro Kuram’a segenek olusturmustur. Muth, yayimladigi
makaleler ile bireylerin beklentilerinin rasyonel nitelikli oldugunu savunmustur.

Rasyonel Beklentiler Kurami, ekonomik birimlerin “sistematik olarak hata
yapmadiklarini” bunlarin rastlantisal oldugunu ve ortalama olarak hata paylarinin da
sifira yakim oldugunun ileri siirer. Ekonomik birimlerin deneyimlerinin disinda ekonomik
olgularla ilgili yargilari, bekleyislerdeki hata paylarmin sifir olmasinin temel nedenidir.
Ekonomik birimler bu siire¢ i¢inde biitiin haberlesme kaynaklarmi kullanirlar. Eger bilgi
saglamada sorun varsa bu durum ekonomik birimlerin rasyonelligini bozacak ve
hatalarin ortaya ¢ikmasma neden olacaktir. Ayrica, Rasyonel Beklentiler Kurami,
hiikiimetlerin sistematik olmayan ekonomi politikalariyla, istthdam iizerinde etkili
olamayacagini ileri siirmektedir. Tam istthdamdan sapma ekonomik birimlerin yaptiklari
hatalardan kaynaklanmaktadir. Bu hatalarin ortaya ¢ikma nedeni ise eksik haberlesmedir.
Boylece ekonominin uzun dénem dengeden sapmis olmasi devletin piyasalara “sok

miidahaleleriyle” ortaya ¢ikmaktadir (OKUR, 2000: 207-209)

1.5.8. Rasyonel Beklentiler Kuram ve Déviz Kuru

John F. Muth, 1961 yilinda bekleyislerin varsayilmasindan yola ¢ikarak ve
Uyarlanmis Bekleyis Kurami’na bir alternatif olarak Rasyonel Beklentiler Kurami’ni
ortaya atmistir. Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nde "beklenen deger" kavrami biiytik rol
oynar. Fertlerin bugiinkii davramiglarini belirleyen temel unsur, gelecege ait
beklentilerdir. Muth, yayimladigi bu calismasinda enflasyonist donemlerde ekonomik
birimlerin "uyumcu beklentiler" (adaptive expectations) den ziyade, '"rasyonel
beklentiler" (rational expectations) e sahip oldugunu agiklamistir. Muth' un bu makalesi
daha sonraki yillarda Chicago Universitesindeki bazi ekonomistlerce bir anlamda

tekrar giindeme getirilmis ve kuram daha da giiclendirilmistir. 1970 'li yillarin sonlarina
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dogru Onciiliigiinii R. Lucas, T. Sargent ve N. Wallace' nin yaptig1 bazi ekonomistler
Rasyonel Beklentiler iizerine 6nemli ¢calismalar yayimlamislardir (AKTAN, 2000: 6).
Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nin temel diisiincelerinden biri, beklenmeyen
olaylarin, haberlerin reel degiskenler ve finansal mallarin getirilerini etkilemede baskin
bir rol oynamasidir. Bu diisiince modern makro ekonominin pek ¢ok agiklamasinda
somutlastirilir ve son zamanlarda yapilan bir¢cok calismanin deneysel (ampirik) icerigini
olusturur. Temel prensip olarak cari doviz kuru, aslinda yeniliklere bagl olarak,
gelecekteki olaylarin akisi ile ilgili beklentileri yansitirlar. Deneysel ¢alismalarin doviz
kurlarindaki gercek degismelerin ¢ogunun beklenmeyen oldugunu one siirdiigiinden
beri, haberlere bagli olarak doviz kurlarindaki ger¢ek degismelerinin  ¢ogunu
beklenmeyen olaylar takip etmektedir. Odemeler dengesi acig1 ve ddviz kurlari
arasindaki iliski, agigmn beklentilere bagli olup olmadigina goére de 6nem tasir. Beklenen
bir acik doviz kuru iizerinde etkili olamayabilecegi gibi 6demeler dengesindeki
beklenmeyen bir acik Onemli yeni bilgileri igerebilir ki bu muhtemelen doéviz

kurlarindaki biiyiik degismeler tarafindan yaratilir (FRENKEL, 1981: 125-132).

1.6. DOVIZ KURU SISTEMLERI

Do6viz kuru sistemi, doviz kurlarmin nasil ve hangi giicler tarafindan
belirlenecegi, kurlarda serbestce ya da resmi kararlarla degisme olup olmayacagi veya
hangi oOlciilerde olabilecegi gibi konularla ilgili kurallar biitiinii veya kisaca doviz
kurlarmin belirlenmesi olarak tanimlamak miimkiindiir (GURAN, 1987: 7).

Doviz kuru sistemleri iizerine olan literatiir, alternatif uygulamalarin
gerektirdigi "kredibilite" ve "esneklik" kavramlar1 arasindaki tercih iizerinde dnemle
durmaktadir. Iki u¢ ornek {iizerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde Merkez
Bankas1 miidahalesi en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikast uygulamasina
olanak taninmaktadir. Bu sistem doviz kuru degisimleri ile i¢sel ve digsal soklarin
gerektirdigi ayarlamalarin hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi esnekligin
maliyeti daha yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Oteki u¢ rnek olan sabit kur
sistemi ise uygulamada daha yiiksek kredibilite ancak daha az esneklik saglamaktadir.
Sistemden ¢ikis yapilmadigi siirece gergeklesen makro ekonomik disiplin olumlu
bekleyisler yaratacak ve enflasyon orami daha disiik diizeyde gerceklesebilecektir

(OZDEMIR, SAHINBEYOGLU, 2000: 1).
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Doviz kuru sistemlerini sirasiyla agiklamaya ¢aligalim.

1.6.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit kur sisteminde doviz kurlari, resmi otoriterler tarafindan belli bir
diizeyde belirlenmekte ve bu diizeyde siirdiiriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, piyasadaki
arz ve talep degisiklikleri sabit kur sisteminde bir degisiklik yaratmamaktadir. Sabit kur
sisteminde; Merkez Bankasi, alic1 veya satict konumunda déviz piyasasina miidahalede
bulunmaktadir. Bu miidahaleler doviz kurunun diistiigii ve doviz kurunun yiikseldigi
durumlarda farkli sekilde gerceklestirilecektir. Ornegin doviz kurlar1 yiikselmeye
bagladig1 zaman; Merkez Bankasi piyasaya doviz siirecek, doviz kurlar1 diismeye
basladig1 zaman ise Merkez Bankasi tanzim alim satimlar1 yaparak doviz kurlarmni sabit
tutacaktir. Ancak, Merkez Bankasi'nin bu sekilde doviz kurlarni korumak amaciyla
miidahalede bulunabilmesi icin, yeterli altin ve doviz rezervine sahip olmasi
gerekmektedir.

En eski sabit kur sistemi altin standardidir. Altin para standardinda, her {ilkenin
parasinin degeri belirli agirlikta saf altn olarak tanimlanmistir. Bu fiyata altin paritesi ad1
verilir. Ulusal paranin degerinin parite diizeyinde siirdiiriilebilmesi i¢in, Merkez Bankas1
veya Darphane gibi gorevli bir kurum bu fiyattan dileyen herkese altin satar veya
kendisine arz edilen altnlar1 satn alir. Boylece {ilke diizeyinde sabit altin fiyati
uygulamasi gerceklestirilmis olur. Her {ilke bu sekilde parasini altna baglayinca tiim
ulusal paralar otomatik bigimde sabit kurlarla birbirine baglanmis olur. Ikinci Diinya
Savagi’ndan 1970 baslarma kadar uygulanan ve Bretton Woods Sistemi diye bilinen
sistemde sabit kurlara dayanmaktaydi. Bu sistemin yikildig1 giiniimiiz diinyasinda da bir
kisim iilkeler hala sabit kur sistemini benimsemislerdir. Soyle ki, bu tlkeler ulusal
paralarmi ya Amerikan Dolar1 gibi bir biiylik {ilke parasina ya da para sepeti denilen hesap
birimlerine baglanslardir. Ornegin, Euro’ya gegmeden dnce, Avrupa Birligi iilkeleri
ulusal paralarn1t ECU (Avrupa Para Birimi, European Currency Unit) adi verilen bir
hesap birimine baglamislardi. Baz1 ufak {ilkelerde paralarmi Uluslararast Para Fonu
(International Monetary Fund — IMF) nun ¢ikarttig1 hesap birimi olan Ozel Cekme Haklar1
(SDR) ye baglanuslardir. (SEYIDOGLU, 2003: 362-363).

Sabit kur uygulamasinda ulusal paralar arasindaki pariteler degismeyen bir

orana baglanmislardir. Sabit kurlarda buna karsin bir esneklik mevcuttur. Uygulanan para
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sistemine gore sabit kurlarda da degisim orani, belli sinirlar icinde kalmak kosulu ile
asagiya ve yukariya dogru oynar (KUMBARACIBASI, 1976: 92). Bu sistemde, ulusal
paranin alabilecegi en yiiksek degere "list destekleme noktas1”, en diisiik degere ise "alt
destekleme noktast" denir. Kagit para sisteminde asag1 ve yukari destekleme noktalar1
tarafindan belirlenen bu smirlar, altin para standardinda yukar1 ve asagi altin noktalari
baska bir ifadeyle, altin ithal ve altin ihra¢ noktalan tarafindan belirlenir (KARLUK,
2002: 364).

Dolaran TL Fiyah

T

Ay
2 / Doter
sahip
2.00

1.99
Dalar
198 almm
> A T A T
. > Dolar Miktara (M)

M
! Sekil 1.6 : Sabit Déviz Kmu Sistem
Kaynak: SEYIDOGL, 2003: 364

Sekil 1.6’ya gore, dolarin iist destekleme noktasi 2.02 TL, alt destekleme
noktast ise; 1.98 TL'dir. Piyasa kurunun + %1 oraninda degigmesine izin verildigine
gore, dolar talep (TL arz) ve dolar arz (TL talep) egrileri bu diizeylerde yatay eksene
paralel olarak ¢izilmistir. Sekile gore, TT dolar talep egrisi ile AA dolar arz egrisinin
kesistigi noktada piyasa denge kuru 1.99 TL/$ ve piyasada alip satilan doviz miktari
OM kadardir. Ornegin, Tiirk halkinin tercihlerinin Amerikan mallarma kaymasi soz
konusu ise, TT dolar talebi egrisi T1T1 biciminde saga dogru kayar ve dolarin piyasa kuru
2.02 TL'nin lizerinde ylikselme egilimi gosterir. Ancak, fiyatlarin {ist destekleme
noktasinin iizerinde yilikselmesine izin verilmediginden, Merkez Bankasi derhal

piyasaya miidahale ederek dolar satmaya (TL satin almaya) baglar. Sekil 1.6’dan
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anlasilacagi gibi piyasada satilmasi gereken dolar miktar1 AT, e esittir.

Ikinci durum olarak, Amerika'da Tiirk mal ve hizmetlerine olan talebin
artmasiyla, dolar arz egrisinin A1A1 seklinde saga dogru kaydigini kabul edelim. Dolar
fiyatlar1 bu kez alt destekleme noktasmin altina inme egilimi gosterir. Merkez Bankasi
bunu 6nlemek amaciyla piyasada dolar talebi yaratir, baska bir degisle piyasadan TA;
miktarinda dolar satm alir.

Goriilityor ki, doviz kurlarinin sabit tutulmasi Merkez Bankasi’nin piyasa
islemleriyle gerceklestirilmektedir. Merkez Bankasi bu gorevi yerine getirebilmek iizere
her seyden once yeteri kadar déviz rezervine sahip bulunmalidir (SEYIDOGLU, 2003:
364-365).

Sabitlestirilmis bir doviz kuruna uyum saglanmasi enflasyonu diistirebilecegi
gibi, lretimsel biiylimeyi de ayrica yavaslatabilir. Sabit doviz kuru ve enflasyon
arasinda gii¢lii bir baglanti vardir. Kismen diisiik enflasyon sabit doviz kuru ile
birlestirilir, ¢linkii diisiik enflasyonlu tilkeler doviz kurunu sabitlemede daha iyidirler.
Politikacilar, sabitlenmis doviz kurunun bir anti-enflasyonist ara¢ olabilecegini uzun

siire One stirmiislerdir (GHOSH, OSTRY, GUIDE, WOLF,1996: 1).

1.6.1.1. Sabit Kur Sisteminin Olumlu Yonleri

Kur Riskinde Azalma: Beklenen kura iliskin bir bilgi sagladigi i¢in kur
riskini azaltir. Bunun sonucu olarak yabanci yatirimlar ve uluslararasi islemler artar.

Uluslararasi Piyasalara Giris: Azalan belirsizlik dolayisiyla sadece yabanci
yatirimlarin gelisini degil, yerel ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalara girisini de
kolaylastirir.

Faiz Oranlarinda Diisiis: Azalan belirsizlik hem igeride faizleri, hem de dis
bor¢lanmada risk primini diistirtr.

Parasal Soklara Diren¢: Para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur
tizerindeki etkilerini ortadan kaldirir (INAN, 2002: 4).

fhracatr ve Ithalatalarm, Kur Degisme Olasihklarina Karsi
Korunmasi, Dis Ticaretin Gelistirilmesi: Kur garantisi kredili islemlerin artmasini
saglamaktadir. Ayrica hiikiimetler, sabit kur diizenini korumakla yiikiimli
bulunduklar1 i¢in, yurt i¢i istikrar Onlemlerine agirhik vermekte ve para

operasyonlarindan kagmmaktadirlar (OZBEK, 1981: 14) .
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Thracat Fiyatlamasi Belirsizligini Azaltmak: Ozellikle ihracata dayali
biliylime gerceklestirmek isteyen iilkelerde ihracat fiyatlamasi belirsizligini azaltir ve
ithracatin artmasina katkida bulunur. Doviz kurunda ciddi bir belirsizlik s6z konusu ise
ithracat¢1t kendini saglama almak i¢in mecburen yiiksek bir devaliiasyonu fiyatina
koyacak ama bu durumda da yurt disinda malin1 pahaliya satmaya ¢alisiyor olacak ve
biiyiik olasilikla ihaleyi (veya pazar paymi) kaybedecektir (OZEL, 2000: 88).

Istikrarh Biiyiime: Sabit kur sistemini savunanlara gére, doviz kurlar1 esnek
kur sistemindeki gibi dalgalanmaya birakilmadigindan, diinya ticareti ve uluslararasi
yatirimlar bakimindan daha istikrarli bir bliylime ortami saglayabilmektedir (FROYEN,
1996: 519).

Uygulanan Enflasyonist Politikalar Acisindan: Sabit doviz kurlarinda
uygulanan enflasyonist politikalar 6demeler bilangosunda siirekli agiklara ve rezerv
kayiplarina neden olmaktadirlar. Ac¢iklar ve rezerv kayiplar1 sonsuza dek siiremeyecegi
icin tilke asir1 enflasyon oranimni frenlemek ve belli bir fiyat disiplinini saglamak geregini

duyacaktir (CHOCHOLIADES, 1990: 459).

1.6.1.2. Sabit Kur Sisteminin Olumsuz Yonleri

Giivenilirlik: Sabit kurun tagmabilecegine iligkin giiven 6nemlidir. Bu giliven
sarsildiginda ekonomi krizlere agik bir hal alir ve krizler de gergeklestiginde c¢ok
maliyetli olur.

Bagimh Para Politikasi: Yerel paranin sabitlendigi yabanci iilkenin parasal
politikalarindan dogrudan etkilenme seklinde ortaya ¢ikar. Bagl olunan para cinsinin
degerindeki ani degisimler ekonomiyi bir biitiin olarak etkiler. Ayrica, kur istikrar1 hedefi
oldugu i¢in bagimsiz bir para politikas1 uygulamak son derece giiclesir.

Soklar: Dis soklara ve reel kesimden kaynaklanan i¢ soklara karsi sabit kur
rejimleri son derecede kirilgandir.

Cari Islemler: Yerel paranin degeri reel bazda artacag i¢in ihracatta azalma,
ithalatta artis beklenir. Bu durum, cari islemlerin agik vermesine neden olur (INAN,
2002: 5).

Ulkede Enflasyon Varsa, Devaliiasyona izin Vermeyen Sabit Kur
Sistemi, Thracatgilarin ya Pazar Paylarim Kaybetmelerine ya da Kar Marjlarinin

Diismesine Neden Olabilir: Ihracatci kar marjin1 kismaktan ancak iiretimdeki
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verimliligi, bagka bir ifadeyle is¢i basina iiretim miktarini, arttirarak kurtulabilir. Fakat
bu kolay bir sey degildir. Verimlilik, yatrim ve egitim gibi hem maliyetli hem de
zaman alacak uygulamalarla arttirilabilir. Bu nedenle 6zellikle enflasyonu yiiksek
iilkelerde sabit kur sistemleri, Ozellikle ihracat¢ilar tarafindan istenmeyen kur
sistemleridir.

Sermaye Hareketlerinin Serbest Oldugu Ekonomilerde Sermayenin
Belli Bir Yonde Ani ve Toplu Hareket Ettigi Durumda Merkez Bankasi’m Sabit
Kuru Miidafaa Etmek Zorunda Birakmasi: Merkez Bankasi sabit kuru devam
ettirebilmek icin sermayenin disar1 gittigi durumda doviz satmak, sermayenin geldigi
durumda ise doviz almak zorunda kalir. Doviz almak c¢ok sorun olmayabilir; doviz
karsiliginda para basilarak 6deme yapilir ve sonra baska yollardan 6rnegin agik piyasa
islemleriyle bu basilan para geri cekilir. Ama déviz satmak o kadar kolay degildir;
Merkez Bankasi’nin talebi karsilayacak kadar dovizi olmasini gerektirir ki dogal olarak
merkez bankalar1 doviz basamaz. Yeterli doviz olmadigi durumda sabit kur sisteminden

vazgecmek ve devaliiasyon yapmak zorunda kalmabilir (OZEL, 2000: 89-90).

1.6.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sistemi sabit doviz kuru sisteminin tersi bir durumu ifade
etmektedir. Bagka bir ifadeyle esnek doviz kuru sisteminde, hiikiimetin déviz piyasasina
herhangi bir miidahalesi s6z konusu degildir. Burada doviz kuru, déviz arz ve talebin
esitlendigi diizeyde kendiliginden olusmaktadir. Eger, piyasa arz ve talebinde bir
degisiklik olursa buna bagl olarak doviz kuruda degismis olacaktir. Dolayisiyla stirekli
bir degisme s6z konu olabilmektedir. Esnek doviz kuru sisteminin yazinda kullanilan
birka¢ ismi daha vardir. Bunlar; dalgali kur sistemi, serbest degisken kur sistemi ve
yiizen kur sistemidir.

Esnek kurlar dig talep soklarma karst kismi bir otomatik koruma
saglamaktadirlar. Dis talebin azalmasi (ihracatin azalmasi) doviz arzmin azalmasi
demektir. DOviz talebinin sabit kaldig1 bir durumda doviz arzinin azalmasi doviz kurunu
yiikseltecektir. Bu, ulusal paranin deger yitirmesidir. Bu deger kaybi, dis talebi
arttirarak ulusal geliri yiikseltecektir. Ihracatcilarin ihrag ettikleri mallara yonelik
yabanci talep artacaktir. Ciinkii, iilke parasinin deger yitirmesi sonucunda ihra¢ mallar1

yabancilar i¢in ucuzlamig olacaktir. Dis talebin artmasi ulusal geliri ylikseltecektir.
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Doviz kurundaki yilikselmenin bu etkileri, ihracat gelirlerindeki ilk kaybin etkisini
ortadan kaldirmaya yetmeyecektir. Ciinkii, s6z konusu kaybim etkisi hala ekonomide
yayllma egiliminde olacaktir. Ancak, doviz kurundaki yiikselmenin etkileri talebi
uyararak, ihracat gelirlerindeki azalmanin etkisini, ekonominin otomatik bir sekilde
dengeye gelmesine yardimci olarak, gidermede katkida bulunur. Esnek kurlar, ulusal
para arzmi dissal bir para ¢ekiminden, herhangi bir soktan sonra net uluslararasi para
akimini dengeye getirerek, korumay1 kolaylastirir. Ulke mallarina yonelik dis talepteki
beklenmedik artiglar, burada tartisilan talep diismesi durumuyla simetrik olup, sonug,
asir1 igsizlik ve reel gelir kaybi1 yerine asir1 enflasyon olacaktir (ERGUN, 1992: 104).
Sabit doviz kurlarinin aksine, dalgali kur sisteminde enflasyon iilkenin
ticaret dengesine negatif etki yapmaz. Bununla beraber paranin devamli degerinin
diismesi ithal mallar1 fiyatlarini arttirarak, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine ve
enflasyonun kendi kendisini besleyici bir durum almasma ve depresyonun
(depreciation) devam etmesine neden olur. Dalgali doviz kuru sisteminde yurt i¢i finans
yonetimi biiylik 6lgiide serbesti iginde oldugundan harcama davraniglarina direnme
daha azdir ve bu nedenle baski iicretlere ve fiyatlara yansir (IYIBOZKURT, 1983: 42)
Kuramsal acgidan bakildiginda, disa agik bir ekonomide esnek déviz kurlari,
ithracat ve ithalattaki otonom degismeler gibi yurtdisindan kaynaklanan rahatsizliklara karsi
bir istikrar saglamaktadir. Sabit doviz kurlar1 ise yurtigi harcama akimlarindan
kaynaklanan rahatsizliklar1 giderici bir rol oynamaktadir. Uluslararast sermaye
hareketlerinin {ilke ekonomileri iizerindeki olumsuz etkilerini gidermede sabit kur

sistemi etkin bir rol oynamaktadir (CHACHOLIADES, 1990: 450-453).

1.6.2.1. Esnek Kur Sisteminin Olumlu Yoénleri

Dissal ve Reel Soklara Karsi Diren¢: Kur tamamen serbest oldugu i¢in ve
arz ve talep kosullarma duyarh oldugu i¢in etkin isleyen bir doviz piyasasinda kurlar
yeni olusan durumlara ve 6zelliklede soklara hizli ve tam olarak uyum saglarlar, piyasa
giiclerine ¢ok cabuk uyarlar. Boylece herhangi bir iilke parasinin piyasada asir1 fazlaligi
ya da yetersizligi ortadan kolaylikla kalkar.

Dis Ticarette Rekabet: Dis ticarette kurun degerlenmesine bagli bir rekabet
kayb1 yasanmamasinin bir sonucu olarak 6demeler dengesi agisindan bir sorun ortaya

ctkmamaktadir, dis 6demeler bilancosu dengesizliklerinin azaltilmasinda etkin rol
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oynayabilmektedir.

Rezerv Ihtiyacimin Azahsi: Dalgali doviz kuru sisteminde piyasaca
belirlenen doviz kurlar1 ile uluslararasi rezervlerin elde bulundurulusu faaliyet
balanslar1 seklinde olup, lilke parasinin yabanci paralara gore verilmis bir oranim
korumaya yonelik degildir. Eger doviz kurlar1 tamamen dalgalanmaya birakilmissa
rezerv gereksinimi olmayacaktir. Ciinkii 6demeler dengesinin saglanmasi ddviz
piyasasinin isleyigine birakilmustir.

ic ve Dis Denge Amaclan Arasindaki Catismalarin Kalkmasi: Esnek
doviz kuru sistemi devamli olarak kendi giicleriyle dis dengenin saglanmasini
gerceklestirecektir. Boylece mali politika tamamiyla i¢ ekonomik denge ig¢in
kullanilacaktir.

Bagimsiz Para Politikasi: Kur istikrar1 bir hedef olarak alinmadigi i¢in
Merkez Bankasi’nin daha etkin bir para politikasi yiiriitme sans1 bulunmaktadir. Dalgal1
kurlar, bagimsiz yurt i¢i politikalara daha elverisli ortam yaratmaktadirlar. Bu sistemde
hiikiimetler enflasyonist ya da deflasyonist ayarlama politikalarina basvurmadan
O0demelerde dengeyi saglama olanagi bulmaktadirlar.

Déviz Piyasasinda Istikrar Saglayicr Spekiilasyon: Spekiilatorler, doviz
kurlarinin  de8isim yonii hakkinda hicbir zaman kesin bilgiye sahip olmazlar.
Spekiilatorler yalnizca gelecekteki gelismeyi dogru olarak ongorebildikleri 6lclide kar
elde edeceklerdir. Bu durumda, spekiilatorlerin davranislar: piyasanin yeni gelisimleri
onlemesine ve uluslararas1 6demeler dengesini saglamaya elverisli doviz kurlarina
mevcut kurlarin uygulanmasina olanak verecektir.

Serbest Piyasa Ekonomisinin Yararlarina Paraleldir: En ucuz maliyetle
en etkin kaynaklar dagitilacaktir.

Bireylerin Cikarlarina Uygun Bir Isleyis Yaratmaktadir: Devlet
miidahalesinin  bulundugu bir ortamda, hiikiimetler, sabit kurdan sapmalari
onleyebilmek icin, bireylerin ¢ikarlarini ikinci planda ele alabilmektedir (INAN, 2002:
6)

Uzmanlasmay1 Tesvik: Dis ticaretin karsilastirmali Gistiinliiklere uygun bir
sekilde gelisecegi, baska bir ifadeyle iilkelerin, mutlak veya nispeten iistiin olduklar1

alanlarda uzmanlasmalarini tesvik edecegi one siiriilmektedir (PAY A, 1997: 43).
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1.6.2.2. Esnek Kur Sisteminin Olumsuz Yonleri

ithal Enflasyon: Serbest kur politikasinda dis iilkelerdeki enflasyon kur
yoluyla ithal edilir.

Artan Belirsizligin Ticaret Hacmini Azaltmasi: Serbest kura bagli olarak
risk primleri yiikselir, ekonomideki birimlerin risk algis1 artar. Ortaya ¢ikan belirsizlik
ticari ve finansal islemleri azaltabilir.

Kur Riskine Bagh Tahribat: Serbest kura gecildiginde acik pozisyonda
bulunan firma ve bankalar kurun olas1 bir yiikselmesinde biiylik Olgiide zarar
gormektedirler (INAN, 2002: 4).

Uluslararas1 Likiditeye Olan Gereksinim: Esnek kur sisteminde
dalgalanmanin ¢ok fazla oldugu durumda, ulusal otoriteler bunu hafifletme arzusunda
olabilirler. Bu durumda uluslararasi likiditeye ihtiya¢ duyacaklardir.

Enflasyonist Yapida Olmasi: Bir iilkede 6demeler dengesi agik veriyorsa,
iilke parasmin deger kaybetmesi ve doviz kurunun ylikselmesi gerekecektir. Bu ise,
ithal mali fiyatlarinmn artmas1 demektir. Ithal mal fiyatlarindaki artis da, iilke ici
fiyatlara yansiyacaktir. Eger ithalat ulusal gelir i¢cinde yiiksek bir paya sahipse, bunun
yasama standardi iizerinde olumsuz etkisi biiyiik olur. Ulke i¢i fiyatlarindaki artis,
iilkenin ihracatini da olumsuz yonde etkileyerek, ihracatin daha az rakip hale gelmesine
yol agacaktir. Bu ise, dis a¢igin daha da biliyiiyerek iilke parasinin tamamen deger

kaybetmesine ve déviz kurunun artmasima neden olur (ONEY, 1980: 110-111).

1.6.3. Karma Doviz Kur Sistemleri
Sabit kur ile tam esnek kur sistemi arasinda kalan ve karma kur sistemleri

olarak ifade edilen kur sistemleri mevcuttur. Bu sistemleri sirasiyla inceleyelim.

1.6.3.1. Serbest Dalgalanma (Free Float)

Serbest dalgalanan kur sisteminde iilke parasmin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. DOviz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
olusmasmi saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalar1 Onlemek ve
degisimleri daha 1liml1 hale getirmek i¢in yapilmaktadir.

Bu sistemde para politikast daha etkin hale gelmekte ve iilkenin tutmasi

gereken uluslararasi rezerv miktar1 azalmaktadir. Baska bir avantaj ise, digsal soklarin ilk
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etapta nominal kurlar tarafindan emilmesi sonucu tilke i¢indeki istikrara olumlu katkida
bulunmasidir. Serbest dalgalanan doviz kuru sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise, dis
ekonomik 1iliskilerde belirsizlikleri ve riskleri artrmasi nedeniyle kaynak dagilimini
olumsuz etkilemesidir. Ayrica para politikast i¢in nominal ¢apa 6zelligini tasiyabilen
doviz kuru bu ozelligini kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona
elverisli bir sistem haline gelebilmektedir.

Higbir iilke tam anlamryla serbest dalgalanan kur sistemini uygulamamaktadir.
Fakat Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya ve Isvigre'deki kur sistemleri bu
uygulamaya en yakm &rneklerdir (OZDEMIR, SAHINBEYOGLU, 2000: 2-7).

1.6.3.2. Gozetimli (Kontrollii, Yonetilen veya Giidiimlii) Dalgalanma
(Managed Float)

Bu sistemde doviz kurlari, serbest doviz kuru sisteminde oldugu gibi arz-talep
kosullarina gore ve serbestce olusmamaktadir. Aksine merkez bankalari, doviz kurlarini
asag1 ve yukari kaydiracak bicimde doviz piyasasina devamli olarak miidahale ederler. Bu
sistemde kurlar i¢in resmen belirlenmis smirlar ya da herhangi bir oran (kisit) yoktur.
Sorumlu merkez bankalari, kurlarm dalgalanabilecegi herhangi bir oranmi 6nceden
belirlemeyi amaglamaz. Bu bankalar, doviz piyasasinda kendi parasi deger kaybediyorsa,
rezerv karsilig1 parasmi satin almak ya da aksine parasi deger kazaniyorsa parasini satarak
doviz satm almak yolu ile doviz kurlarinin istikrarini saglar. Kurlar, hiikiimetlerin gerekli
gordiigii durumlarda devaliiasyon veya revaliiasyon ile degistirilebilir (ONEY, 1980: 187).

Bu kur sisteminde parasal otorite doviz kurlarina miidahale etmekle birlikte, bu
miidahaleler onceden belirlenmis kurallara gore yapilmamaktadir. Parasal otorite bu
miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasmi bir takim ekonomik gostergeler
dogrultusunda o an i¢in iyt oldugunu disiindiigli bir sekilde calistirarak
gerceklestirmektedir. Onceden agiklanmis kurallara bagh olarak yapilmayan bu
miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket alanini genisletmektedir. Ayrica bu sekilde
yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol ag¢tig1 bir takim risk ve
belirsizlikler azaltilabilmektedir (OZDEMIR, SAHINBEYOGLU, 2000: 3).

Sabit veya kontrollii degisken kur sisteminde, ulusal paray: asir1 degerlendiren
bir doviz kuru politikas1 izlenebilece§i gibi kurun piyasa kosullarinda belirlenmesi

durumunda uygulanan makro ekonomik politikalar (6zellikle siki1 para ve gevsek bir
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maliye politikasmim uygulanmasi) sonucunda da ulusal para, yabanci paralar karsisinda
asir1 bir deger kazanabilecektir. Bu durum, i¢ dengeler bakimindan ithal girdi fiyatlarmin
goreli olarak diisiik diizeyde gerceklesmesini saglayarak hem olusabilecek maliyet
kaynakl1 enflasyonun gerilemesini saglayacak hem de toplam arzi arttirarak asir1 talebin
baskisini ortadan kaldiracak, talepten kaynaklanan fiyat artiglarmi da azaltacaktir. Ayrica
gerceklesen ithalatin tamamlayict olma niteliginin rakip ithalata gore agirlikli olmasi
durumunda ise ekonomik biiylime iizerinde de olumlu etkide bulunacaktwr. Ancak bu
gelisme kisa donemde, ithra¢ mallarmin uluslararasi rekabet giiciinii gerileteceginden ve bu
olumsuzlugun uygulamaya konulacak 6teki selektif tesvik politikalari ile telafi edilmedigi
durumlarda orta donemde cari islemler acigmin kontrol edilemeyecek 6l¢iide biiylimesine
yol acacaktir. Ayrica bu politikanin siireklilik gostermesi dogrudan yabanci sermaye
girisini olumsuz ydnde etkileyecektir (CELEBI, 1991: 111-112).

S6z konusu sistemi, Kanada ve Avusturalya gibi gelismis {lkeler
uygulamaktadir. Meksika 1994-95 krizi sonras1 benzer sistemi uygulamustir (OZDEMIR,
SAHINBEYOGLU, 2000: 7).

Gozetimli (kontrollii) dalgalanma kendi arasinda, temiz dalgalanma ve kirli

dalgalanma olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

1.6.3.2.1. Temiz Dalgalanma (Clean Float)
Eger doviz kurlarma miidahale ve gozetim, sadece kisa donemli diizensiz
dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasina yonelik ise, temiz dalgalanmadan soz edilebilir

(KARLUK, 2002: 373).

1.6.3.2.2. Kirli Dalgalanma

Kurlarm gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan miidahaleler
sonucu elde edilmeye calisilan ekonomik yararlar 6teki iilkelerin bundan olumsuz
etkilenmesi sonucu olusuyorsa bu sistem "kirli dalgalanma" olarak adlandirilmaktadir.
Merkez Bankasi belli bir pariteye bagimli olmaksizin doviz piyasasina miidahaleye
hazir durumdadir. Miidahale siklig1 ve sekli hedef dogrultusunda degisir. Dogrudan
miidahaleler uluslararasi rezervlerde degisim yaratirken, dolayli miidahaleler (faiz
oranlarinda degisim, likidite veya diger finansal araclar yoluyla) yaratmaz. Piyasaya

tepkisi serbest dalgalanan kur benzeridir, ancak daha yiiksek diizeyde uluslararasi rezerv
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birikimine ihtiyag vardiwr. DoOviz kurlarindaki "aswr1 hareketliligi" Onler. Merkez
Bankas’nin hareketinin seffaf olmayis1 piyasalarda belirsizlige neden olabilir.
Uygulamada miidahalelerin etkileri "sinyal" niteliginde bile olsa kisa siireli olmaktadir,

istikrar kazandiric degildir (OZDEMIR, SAHINBEYOGLU, 2000: 3-7).

1.6.3.3. Doviz Kuru Bandlan

Do6viz kuru bandlar1 sisteminde, kurun, belirlenen hedef kurun alt1 ya da
iistiinde belli bir aralikta dalgalanmasma izin verilir. Eger, kur belirlenen aralik ig¢inde
ise miidahaleye gerek yoktur. Ancak, degilse gerekli miidahaleler yapilacaktir

Kur bandi sistemi {i¢ baslik altinda incelenebilir.

1.6.3.3.1. Arahk icinde Dalgalanma (Floating Within a Band)

Bu sistemde, doviz kuruna, otoriteler tarafindan siirekli bir miidahaleye gerek
yoktur. Ciinkii, belirlenen araliklar igerisinde kurun serbest¢ce hareket edilmesine izin
verilmektedir. Bu kur sistemi, sabit kur sisteminin biraz daha yumusatilmis seklidir.

Bu sistemde araligi belirlenmesi bir problem niteligini tasimaktadir. Cok
dar belirlenen aralik istikrarsizligi ve spekiilasyonu beraberinde getirebilmektedir.
Ayrica bu araligin siirdiiriilebilir olmast bu sisteme giiven i¢cin kosuldur. Devamli
ayarlanan aralik beklenen yararlar1 yok edebilmektedir (OZDEMIR, SAHINBEYOGLU,
2000: 3).

Avrupa Para Sistemi c¢ergevesinde uygulanan Doviz Kuru Mekanizmasi
(Exchange Rate Mechanism - ERM) en bilinen 6rnektir. 1992-1993 ERM krizinin tanik
oldugu gibi sistem Onemli spekiilatif baskilara maruz kalabilir ve Merkez Bankasi
belirlenen araligi korumada Kkararsiz kalwrsa sistem ¢okebilir (OZDEMIR,
SAHINBEYOGLU, 2000: 7).

Bu sistem uygulamada siirlarinin genisligine gore, dar aralik ve genisletilmis

aralik diye iki bashk altinda incelenebilir (KALAYCIOGLU, 1983: 56-57).

1.6.3.3.1.1. Dar Arahk
Dar aralikta doviz kuru, belirlenen oran etrafinda 6rnegin (+/-) %1 olarak
degisir (KARLUK, 2002: 374). Bu sistemde araligin belirlenmesi 6nemlidir. Clinkii, ¢cok

dar olmasi istikrarsizliklara yol agabilmektedir.
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1.6.3.3.1.2. Genisletilmis Arahk

Genigsletilmis aralik, ulusal paralarin piyasa kosullarmma gore potansiyel olarak
kaydedebilecekleri deger kazanma ve kaybetme limitleri iginde dalgalanmasidir
(KALAYCIOGLU, 1983: 58). Bu sistemde yeterli oranda tutulan alt ve {ist limitler, bir
biri ardina yapilacak kur degigsmelerine duyulan gereksinmeyi ortadan kaldirir (LANY],
1969: 31).

1.6.3.3.2. Kaygan Aralik (Sliding Band)

Kaygan aralik sisteminde, aralifin ortalama degeri (merkez kur)
sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belli olmayan siirelerle ayarlanmaktadir. Genelde
yiiksek enflasyon gozlenen ekonomilerde uygulama alanmi bulan bir sistemdir. Boyle
iilkelerde uygulandigi zaman, enflasyonu yiiksek olan {ilkenin, parasmin deger
kazanmasini 6nlemektedir.

Israil, 1989 yili baslarindan 1991 sonuna kadar benzer sistem uygulamustir.
Sistemin icerdigi belirsizlik ve neden oldugu hareketlilik alternatif uygulamalar1 6n plana

¢ikarmaktadir (OZDEMIR, SAHINBEYOGLU, 2000: 7).

1.6.3.3.3. Yonlendirilmis Sabit Arahk (Crawling Band)

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, iilke parasinin degeri, Gnceden
aciklanmig sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢inde dalgalanmaktadir. Burada esas
alinan deger, sabit deger secilmis ekonomik gostergeler ve 6zellikle 6demeler dengesindeki
gelismelere bagh olarak ayarlanabilmektedir. Bu sistemin en biiyiik olumsuz tarafi, faiz
politikasinin kurlar1 destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler ekonominin gerekleri
dogrultusunda istenildigi gibi kullanillamamaktadir.

Yonlendirme orani farkli kurallara baglanabilir. Gegmis enflasyon oranlari
farki gibi geriye doniik ya da beklenen enflasyon orani gibi ileriye doniik yaklasimlar, en
sik goriilen uygulamalardir. Israil, Sili ve italya bu uygulamay1 belirli dénemlerde

se¢mislerdir (OZDEMIR, SAHINBEYOGLU, 2000: 4-8).
1.6.3.4. Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg)

Bu kur sisteminde ilke parasmnin degeri sabitlenmistir. Ancak bu sabit

deger, aym1 yoOnlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi, o iilkenin secilmis
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ekonomik gostergelerine ve Ozellikle 6demeler dengesindeki gelismelere bagli olarak
ayarlanabilmektedir.

Bu sistem yonlendirilmis sabit aralik sistemi ile karsilastirildiginda daha kati
bir yapiya sahip olmakla birlikte alisilmis sabit kur sistemleri ile karsilastirildiginda, bu
sistemlerden farkli olarak sabit kur {izerinde bir baski olustugunda, yine gerekli
ayarlamanimn bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir. Bu nedenle
bu sistem, yonlendirilmis sabit aralik sistemin avantajlarmi ve dezavantajlari
beraberinde getirmektedir. Bunlara ek olarak, araligin olmamas1 nedeniyle belirsizlikler
daha aza indirgenmistir (OZDEMIR, SAHINBEYOGLU, 2000: 4-5).

Sistemin en 6nemli amaci diger sabit kur sistemlerinin belirsizligi azaltmak,
enflasyonu diisiirmek ve kurun iizerinde zaman i¢inde olusan baskilara karsi Merkez
Bankasinin miidafaa zorunlulugunu azaltmaktir.

Bu sistem 1960 ve 1970'lerde Sili, Kolombiya ve Brezilya'da uygulanmistir.
En uzun uygulamasi1 Kolombiya'dir ve 6nemli 6l¢iide enflasyonist baski olusturmustur

(OZDEMIR, SAHINBEYOGLU, 2000: 8).

1.6.3.5. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Fixed-but-Adjustable Exchange
Rate)

Bir Bretton Woods sistemi olan ayarlanabilir sabit kur sisteminde, nominal
doviz kuru sabittir, ancak Merkez Bankasi siki1 kurallara bagli degildir, politika disina
cikabilmektedir.  Parite  ayarlamalar1  (devaliiasyon) sik¢a  kullanilmaktadir.
Belisizliklerin en az oldugu ortamda makro ekonomik disiplin saglanir. Gerekli
durumlarda devaliiasyon olanagi “cikis-nokta”sidir ve sisteme esneklik kazandirir.
Uygulamada devaliiasyonun genelde yiiksek oranli yapilmasi sistemde belirsizlik
olusturmakta ve enflasyonist baskilar yaratmaktadir (OZDEMIR, SAHINBEYOGLU,
2000: 8).

Ayarlanabilir kur sisteminde, doviz kuru ve dalgalanma bandi belirlenir.
Odemeler bilangosu agiklarmi gidermek igin para devalile, 6demeler bilancosu
fazlalarii gidermek i¢in para revaliie edilecektir. Bretton Woods Sistemi aslinda, temel
dengesizliklerle karsilasildiginda doviz kurunun degistirilmesine izin verilen bir
ayarlanabilir sabit kur sistemidir (PARASIZ, 1996: 16).

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okiisiinden sonra pek c¢ok gelismis
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iilke benzer uygulamalar1 izlemeye devam etmistir (OZDEMIR, SAHINBEYOGLU,
2000: 8).

1.7. DOVIiZ KURU SiSTEMIi SECIMINDE OLCUTLER

Bir iilke ag¢ikladigimiz doviz kuru sistemlerinden se¢imini yaparken bir takim

gostergelere gore karar verecektir. Ulkelerin ddviz kuru politikasinin seciminde esas

almacak Olgiitler, iilkenin ekonomik yapisma ve icinde yasadigr kosullara bagh

olmaktadir. Bunlar iilkenin disa agiklik derecesi, ekonominin biiyiikliigii, uluslararast is

birliginin niteligi, gelecekte beklenen soklar, dis ticarete konu olan mallarin ¢esitliligi ve

uluslararas1 mali piyasalarla biitiinlesme derecesi, i¢ finansal piyasanin yapisi, enflasyon,

ekonomiyi etkileyen temel bozukluklar doviz kuru se¢ciminde temel fonksiyonlardir.
Asagida bu gostergeler kisaca agiklanmaya ¢aligiimaktadir (KARLUK, 2002: 376-377;
PARASIZ, 1997: 518; OZBEK,1981: 16):

Ulkenin disa aciklik derecesi, dis ticarete konu olan mallarin Gayri Safi Ulusal
Hasila (GSUH) ya orani ile 6l¢iilmektedir. Eger bir iilke ekonomisi disa agik bir
yapida ise, sabit doviz kuru sistemi daha uygun olacaktir. Ciinkii sabit doviz kuru
sisteminde toplam talebin kisilmasi ile dis ticaret agigmin ortadan kaldirilmasi
icin, ekonominin ithalat egilim oranmin aksi yonde deflate edilmesi
gerekmektedir.

Eger iilkeler arasindaki enflasyon oranlar1 arasinda biiyiik fark var ise, genelde
esnek doviz kuru politikasit tercih edilir. Enflasyon oranlar1 arasindaki
karsilagtirmada, siiphesiz tiilkenin yakin ticari iligkide bulundugu ticaret
ortaklarmdaki enflasyon oraninin esas alinmasinda yarar vardir. Tersine enflasyon
oranlar1 birbirine az ¢ok yakin olan {ilkeler, sabit doviz kuru tercih etmektedirler.
Ayrica enflasyon orani eger bir lilkede oteki lilkelere gore daha diisiik ise,
secilen sistem sabit kur, aksi halde esnek kurdur.

Ihra¢ mallar gesitli iilkeler, genelde esnek kur sistemini tercih etmektedir. Ciinkii
thra¢ mallarindaki gesitlilik, iilkenin tek bir mala olan bagimliligini1 azaltmaktadir.
Bu mallarm fiyat ve miktar dalgalanmalarmdan dogabilecek kayiplar1 da
gidermektedir. Buna karsilik, ihracati smirli birkag mala bagli olan iilkeler,
thracat gelirlerinin ekonomi lizerindeki olumsuz etkilerini giderebilmek ve doviz

rezervlerinde istikrar saglamak i¢in sabit kur sistemini tercih etmektedir.
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Kiigciik ve homojen ekonomilerde makro ekonomik politikalar, ekonominin
ihtiyaclarina, bolgesel ve sektorel farkliliklari olan biiyiik ekonomilere gore
daha etkin kullanilabilecektir. Bu tiir ekonomilerde izlenen politikalar iizerinde
cesitli gruplarin fikir birligine ulagsmasi daha kolay olmaktadir. Buna karsilik
biiyiik ekonomilerde ¢esitli ekonomik politikalar karsisinda sosyal gruplarm fikir
birliginin saglanmas1 zor olmaktadir. Bu nedenle genellikle kiictik {ilkeler, sabit
doviz kuru, biiyiik iilkeler ise esnek doviz kuru politikasin1 daha avantajh
bulabilirler.

Ekonomiyi etkileyen temel bozukluklar, esnek ve sabit kurlar arasindaki se¢imi
bir dl¢lide ekonomiyi etkileyen temel bozukluklarin kaynagma da baghdir. Bu
tiir rahatsizliklarm yarattig1 soklar, iilke i¢inden veya digsaridan kaynaklanabilir.
Temel ekonomik bozukluklarin biiyiik bir kisminin iilke i¢inden kaynaklanmasi
durumunda sabit; disaridan kaynaklanmasi durumunda esnek doviz kurlarmin
secimi daha uygun olacaktir. Dis ekonomik rahatsizliklarin esnek kur tercihi
durumunda ekonomiyi etkilemesi daha giictiir.

Bir iilkede ticaret bankalarinin yabanci para aktiflerinin para arzina oran yiiksek
ise, bu lilkede ekonominin dis mali piyasalar ile biitiinlesmesinden ve sermaye
hareketlerinin serbestliginden bahsetmek olurludur. Eger {ilkenin parasi
konvertibl degilse, bu ekonominin dis mali piyasalar ile biitiinlesmesi ¢ok zor
olacaktir. Biiylik uluslararasit mali piyasalara sahip ekonomilerde tercih edilen
sistem, esnek doviz kuru sistemidir.

Uluslararast igbirliginin niteligine ve uluslararasi anlagsma kosullara
uygulamada, sabit kurlarin sagladig1 kolayliklar nedeniyle tercih edildigi, ancak
paritelerin sabit bir orana baglanmasinin dogurdugu giicliikler karsisinda,
dalgalanma ilkelerinin de zaman zaman gegerlilik kazandig1 anlasilmaktadir.
Gergekte, hiikiimetlerin dalgalanan kurlara sik sik miidahale ettikleri
dolayisiyla, dalgali kurlarin da sabit kur 6zelliklerine yaklastigi goriilmektedir.
Burada 6nemli olan nokta, uluslararasi ¢ok yanli para anlagsmasina gore kurlarin
en etkin bigimde isleyisinin saglanmasi, bdylece uluslararasi 6demeler
sorunlarim ¢oziimleyebilmesi olmaktadir.

Gelecekte beklenen soklarin i¢ veya dis kaynakli olmasina; dis soklarla karsi

karsiya olan ekonomilerde ulusal gelirin dengede kalmas1 veya denge diizeyinin
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korunmasi esnek kur sistemi ile daha kolay iken, i¢ soklar durumunda sabit

kurlarla ulusal gelir dengesinin saglanmasi daha kolaydir.

1.8. DOVIZ KURU POLITIKALARI

Ddoviz kuru politikasi, hiikiimetlerin uluslararast 6demelerini belli bir diizen
icinde gerceklestirmek amaciyla dig 6deme dengesini etkilemek i¢cin doviz kuru ile ilgili
olarak aldiklar1 tiim Onlemlerdir. Bu Onlemler ¢cogu kez uluslararasi para sisteminin
yonlendirilmesine gore belirlenir (KARLUK, 2002: 619).

Kur tespitinde gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda en 6nemli fark,
amag¢ konusunda belirmektedir. Gelismis tilkeler i¢in amag; cari kurun denge kurundan
sapma gosterip gostermedigini ortaya koymaktir. Gelismekte olan {ilkelerde ise, orta
vadede siirdiiriilebilir gercek¢i ve istikrarli bir kur olusturmak amag¢ olarak
benimsenmektedir (ABUSOGLU, 1990: 51).

Do6viz kurunun tespitinde hedeflenen unsurlari dort bashikta siralamak

miimkiindiir (ABUSOGLU, 1990: 53):

¢ Orta donemli bir ticaret dengesi kurmak,

e [hracatta rekabet giiciinii arttirmak,

e ithal ikamesi sektdrlerini tesvik ederek ithalata rakip endiistriler
olusturmak,

e Siddetli bir enflasyonist donemden sonra bozulan dengeleri yeniden
kurmak.

Bu hedeflerin, ne oOlclide bir degisme yaratacagr ya da nasil bir yarar
saglayacagi, birlikte uygulanacak destekleyici politikalara baghdir. Ayrica, bu
hedeflerin gerceklestirilmesi ve etkin bir kur politikasinin siirdiirtilebilmesi i¢in, makro
ekonomik politikalarin istikrarli olmas1 gerekir. Ornegin, yiiksek kalkinma ve biiyiime
hizi, diisiik enflasyon, gibi etkenler kur politikasinin istikrarli olmasimni saglayacaktir.

Etkin bir déviz kuru politikasi ise, ulusal paralarin birbirlerine karsi olan
degerlerinin belirlenmesinde yardimei olmakta, uluslararas1 ddemeler sorununun biiytik
Olciide ¢oziimlenmesinde etken rol oynamakta, ayrica iilkelerin dig 6demeler bilangosu
dengesizliklerinin giderilmesi konusunda yararli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir

(OZBEK, 1981: 14).
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Etkin bir kur politikasinin gerceklestirilebilmesi i¢in ise su kosullarin yerine
getirilmesi gerekmektedir (ERCEL, 1994: 21):

e Kurun istikrarmi saglamak ve kur politikasini etkinlestirmek i¢in iilkede saglikli
makro ekonomik politikalarm uygulanmasi gerekmektedir,

e Kur politikasmin esnekligi iyi ayarlanmalidir. Ne fazla dalgalanan ne de hareket
kabiliyeti az kur politikalar1 uygulanmalidir,

e Kurun belirli bir ddnem sonucunda ne olacagi, baska bir degisle belirginligi,
uygulanan ekonomi politikalari ile belirlenmelidir,

e Resmi makamlarin kura miidahalesi fazla olmamalidir. Miidahale, ancak ince
ayar yapmak ve giinliik hareketleri yumusatmak i¢in yapilmaldir,

e Ulkenin resmi rezervlerinin diizeyi veya rezerv talebi ile kur politikasi uyumlu

olmalidir.

1.8.1. Kur Diizenlemeleri
Kur diizenlemeleri, doviz kurunun degeri ile istenilen sonuca ulasmaya calisir.

Dort baslik altinda incelemek olurludur (KURDAS, 1979: 152).

1.8.1.1. Denge Kuruna Uygun Kur Politikasi

Denge kur politikasma, uygun kur politikasinin bir baska adi1 gergekci kur
politikasidir. Gergeke¢i kur politikasi, kur diizeyinin denge kuruna uygun olarak
belirlenmesidir. En basit sekliyle, dis ticaret rejimi serbestisi altinda her tiirlii thracat
tesvikleri ile ithalat kisitlamas1 ve glimriik vergilerinin olmamasi kosulu altinda serbest
doviz piyasasinda doviz arz ve talebinin belirledigi kur seklinde tanimlanabilir
(ABUSOGLU,1990: 64).

Gergekei kur sadece bir denge kuru degildir. Ciinkii dis kredi olanaklarmnin
alabildigine kullanildig1 bir tlkede, doviz arzinin talebe karsilik gelmesi uzak bir
olasiliktir ve belirlenen kur da denge kurunu yansitmayabilir. O halde boyle bir {ilke i¢in
gercekei kur diger dlciitlere gore de degerlendirilmelidir. Ornegin, kurun belirlenmesinde
bir satin alma giiciiniin de dikkate alinmasi1 6nem tasir. Ciinkii gercekei bir kurun ayni
zamanda yurti¢i ve dis1 fiyat farkini1 da yansitmasi gereklidir. Bu ve diger denge kuru
belirleyicileri tarafindan ortaya ¢ikan parite ancak gercekci kur olabilir (ABUSOGLU,
1986: 39).
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1.8.1.2. Az Degerlenmis Kur Politikasi

Az degerlenmis kur politikasi, yabanci paranin denge déviz kuruna gore daha
yiiksek bir fiyattan alinip satilmasi, baska bir ifadeyle dovizin gergcek degerine gore
daha yiiksek bir diizeyde belirlenmesidir. Boyle bir durumda yerli para yabanci paraya
gore az degerlenmis bir konumda olmaktadir (KURDAS, 1986: 73).

Az degerlenmis bir doviz kuru politikasinda izlenen yol, baslangicta doviz
kurunun doviz giderlerinde herhangi bir kisitlamaya gidilmeden dis o6demeler
dengesinin cari islemler hesab1 belirgin bir fazlalik verecek sekilde, baska bir ifadeyle az
degerlenmis olarak belirlenmesi ve sonra ekonomide tam bir istikrar politikasi izlenerek
bu az degerlenmis kurun korunmasidir. Tam bir ekonomik istikrar programinin
uygulanabildigi, ya da ekonomideki fiyat artiglarinin diinya fiyat artiglarni altinda
tutulabildigi slirece boyle bir diizen i¢cindeki az degerlenmis doviz kurunu devaliie
etmeye gerek kalmaz, aksine o ekonomi iizerinde kurunu revaliie etmesi icin dis

diinyadan zaman zaman baskilar gelebilir (KURDAS, 1979: 88).

1.8.1.3. Asin (Fazla) Degerlenmis Kur Politikasi

Fazla Degerlenmis D6viz Kuru Politikas1 dovizi; onu kazanan ihracatgi ve
turistik tesis isletenler, 6teki doviz tiretenlerden gergek degerinden ucuza alip, gereginde
zor kullanarak ithalatci ve 6teki doviz tiiketenlere o diisiik fiyatla devrettiginden; doviz
kazananlarin, Uretenlerin aleyhine, doviz tiiketenlerin ise lehine bir politikadir. Bu
politikada dis 6demelerin cari islemleri acik verir, iilke doviz rezervlerini tiiketir, disa
devamli borglanir, ihracat ve doviz kazanan sektorleri gelisemez. Buna karsilik
ekonomide daima ¢ok canli bir ithalat¢1 ve doviz tiiketici sektér olur. Bu durumun
memleketin sanayilesmesinde, gelir dagilimina vergi sistemine, her seyine hatta i¢ ve dis
siyasetine ve ahlakina ¢ok menfi etkilerinin, yansimalarinin olmas1 kac¢milmazdir
(KURDAS, 1994: 152). Sonu¢ olarak fazla degerlenmis kur politikasinda, paranin
yabanci paralar karsisinda daha pahaliya alinip satilmasi bagka bir ifadeyle, dovizin denge

kurundan daha ucuz fiyata alinip, satilmasi s6z konusudur.
1.8.1.4. Cevrilebilirlik (Konvertibilite)

Ekonomide konvertibilite, bir iilke ulusal parasmnin, doviz piyasasinda

serbestce oOteki iilke paralarma donistiiriilebilme 6zelligine sahip olmasini ifade
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etmektedir. Konvertibilitenin ilk kosulu, {ilkede yasalara gore serbest bir doviz
piyasasinin varhigidir. Bu piyasada bankalar ve 6teki aract kurum ve kuruluslar, isteyen
herkese ve istedikleri miktarda doviz satarlar veya bunlarm arz edecekleri dovizleri satin
alirlar. Boylece ulusal paranin yabanci paralara doniistiiriilmesi, dovizlerin ithal ve ihract
tamamen serbest olur. Belirtmek gerekir ki, konvertibilite ile doviz kuru sisteminin sabit
veya degisken olusu arasinda bir iliski yoktur. Konvertibilitenin ayirici 6zelligi, isteyen
herkesin serbestce doviz islemi yapabilme hakkinin bulunmasi ve déviz fonlarinin ihrag
ve ithalinin serbest olmasidir (SEYIDOGLU, 2003: 317).

Tam konvertibilite, bir iilkede yerlesik ve yerlesik olmayan gercek ve tiizel
kisilerin, hangi nedenlerden kaynaklanirsa o iilkenin parasi veya oteki yabanci paralar
ile olan alacaklarin1 serbestce elde edebilmeleri, Oteki yabanci paralar ile
degistirebilmeleri ve transfer edilebilmeleri seklinde tanimlanir. Tam konvertibilite,
smirli konvertibilitenin gerektirdigi biitiin kisitlamalarin kaldirilmasiyla olanaklidir
(UZUNOGLU, 1988: 22). Tam konvertibilite asagidaki unsurlar1 icermektedir
(ABUSOGLU, 1986: 15):

e Ulusal paray1 elinde bulunduran kisinin uyrugu (yerli ve yabanci) dikkate
alinmadan serbestce diledigi lilke parasini talep edebilme hakka,

e Sahip olunan ulusal parayr yurtdisinda mal ve hizmet satin alabilmek i¢in
oldugu kadar sermaye hareketleri amaci i¢in de kullanabilme,

e Konvertibilite talep edilirken herhangi bir makamdan izin almama
serbestisi,

e Diinyanin herhangi bir {ilkesinden bu ulusal para ile cari fiyat lizerinden mal
ve hizmet satin alabilme olanagi,

e Buislemlerin gecerli doviz kurlar1 izerinden yapilmasi,

e Sadece cari islemler amaci i¢in degil sermaye hareketleri i¢in de soz
konusu olanaklarm kabul edilmesi,

e Ulke parasinm smirsiz bir sekilde iilkeye giris ¢ikisinimn serbest olmast.

Kismi (sinirli) konvertibilite ise; dis ticarette genellikle miktar kisitlamalarmmmn
olmamasina karsin, uygun 6l¢iide glimriik duvarlar1 bulunmakta, cari islemler ve sermaye
hareketlerine kisitlamalar uygulanmakta, lilke parasinin tiim paralara serbestce ¢evrilme
olanag1 bulunmamaktadir. Goriildiigii gibi bir paranin konvertibilite derecesi o paranmn

uygulamada degistirilebilme ve kullanilabilme derecelerindeki farkliliklar sonucunda
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belirlenmektedir (AKGUC, 1986: 7-8).
Bir iilke ekonomisinin konvertibiliteye gecebilmesi ve konvertibilitenin
amacina ulasabilmesi i¢in, IMF'nin belirttigi 6n kosullar sunlardir (MINIBAS, 1988: 19):
o Fiyat istikrarinin saglanmasi,
o Enflasyon oranmin diigiiriilmesi,
e Kararli bir biiyiime hizimin olmasi,
e Dis ticaret ve kambiyo islemlerindeki kisitlamalarm kaldirilmas,
o Yeterli doviz rezervlerinin bulunmasi,
o Odemeler dengesi denkliginin saglanmast,
o Etkin bir kambiyo piyasasmin olusturulmasz.

Konvertibilite, uluslararast 6deme ve denklestirme islemlerini biirokrasiden
kurtarmasi, dig ticareti, dis mali iligkileri gelistirmesi ve diinya ekonomisinin
karsilastirmali {istiinliik modeline uygun bigimde gelismesine katkida bulunmasi gibi
yonlerden Onemli yararlar saglamaktadir. Bir iilkenin ulusal parasina konvertibilite
taniyabilmesi i¢in gerek i¢, gerekse dis mali ¢evrelerde, o iilke ekonomisine kars1 belirli
bir giivenin olugsmus bulunmasi gerekir. Bu da, ancak iilkenin ihtiyac1 olan dovizi
yaratabilecek bir kapasiteye sahip olmasina baghdir. En saglam doviz kazanma yollar ise,
gelismis bir sanayiye sahip olmak ve diinya piyasalarinda ileri 6l¢iide rekabet¢i giic elde
etmektir. Bununla birlikte, iilke doviz gelirlerini baska kaynaklarla da destekleyebilir.
Ornegin; dis turizm, 6nemli bir hammadde ihracat¢is1 olmak veya iilkenin &nemli

miktarlarda yabanci sermaye ¢ekebilmesi gibi (SEYIDOGLU, 2003: 318).

1.8.2. Parite Degisiklikleri

Parite ayarlamalar1 yapmakta ki temel amag iilkenin 6demeler bilangosunu
dengesizliklerini gidermeye calismaktir. Bu amacla uygulanan parite degisiklikleri
genellikle merkezi iktisadi karar alma giicleri tarafindan yapilan revaliiasyon ve
devaliiasyondur. Eger tilkede dis ticaret acig1 s6z konusu ise bu durumda devaliiasyon,
eger; dis ticaret fazlalig1 var ise, bu durumda da revaliiasyon uygulanacaktir. Bu nedenle

devaliiasyon ve revaliiasyon kavramlarini agiklayacagiz.
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1.8.2.1. Devaliiasyon

Devaliiasyon, ulusal paranin dis degerinin ani ve iradi olarak hiikiimetce
disiiriilmesidir. Devaliiasyonun sozliikk anlami, "degerden diisiiriilme"dir. Para degerinin
digiiriilmesi ile bu degerin iradi olarak diisiiriilmesi birbirine karistirilmamalidir.
Ornegin, iilke iginde fiyatlarin devaml olarak yiikselmesi sonucunda iilke i¢inde bir birim
paranin satin alabilecegi mal ve hizmet miktar1 eskisine gore azalabilir. Bu durumda
para, degerini ekonomideki enflasyon nedeniyle kaybetmistir. S6z konusu disiis,
ekonomide fiyatlar yiikseldigi i¢cin kendiliginden olmaktadir. Aslinda devaliiasyonda
"degerden diisiiriilme" s6z konusudur. Disiiriilen deger ise paranin dis degeridir. Bazi
durumlarda fiilen dis degeri diismiis olan ulusal paranin durumunun resmen hiikiimetce
kabul edilmesini de devaliiasyon kavrami i¢inde diisiinmek olurludur. Devaliiasyon, bir
anlamda doviz kurunun yiikseltilmesi demektir (KARLUK, 2002: 392).

Devaliiasyonun ekonomide ne tiir etkiler yarattigmi sekil aracilifiyla ifade

etmek gerekirse;

Daviz Kmm ()
A
DD
\ , /
Kl
K ]
a > Cikn (Y)

Selal 1.7 : Devalitasvonun Etkisi
Kaynak : ERTTGMAN, 1957 503

Sekil 1.7 ‘de, dikey eksenimizde doviz kuru, yatay eksenimizde ise ¢ikt1 yer
almaktadir. AA egrisi ise para piyasasinda dengenin saglandig1 déviz kuru ve ¢ikt1 diizeyi
bilesimlerini gosterirken, DD egrisi ise, harcamalarin gelire esit oldugu doviz kuru ve ¢ikt1

diizeyi bilesimlerini gostermektedir
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Eger iilke, doviz kuruna devaliiasyon uygularsa doviz kuru Sekil 1.7°de
goriildiigi gibi, K”dan K'’e yiikselecektir. Boylece, iilkedeki yurti¢i mal ve hizmetler
yabanci mal ve hizmetlere gore daha ucuz hale gelecek ve ayrica, ¢ikt1 da daha ytiksek
bir seviye olan Y;’denY,'ye dogru artacaktir. Devaliiasyon yapilmadan 6nceki durumda
doviz kuru ve ciktmin kesistigi yerden 1 nolu AA; dogrusu gecmektedir. Daha sonra
devaliiasyon yapilinca, ylikselen doviz kuru ve ¢ikti miktarmin kesistigi yerde 2 nolu
AA; dogrusu ge¢mektedir. 2 noktasinda ayni zamanda, gelirde artistan kaynaklanan
para talebinde bir fazlalik meydana gelmektedir. Eger, Merkez Bankasi piyasaya
miidahale etmezse para talebi fazlasi, yurtici faiz oranlarimi diinya faiz oranlarmin
iizerine ¢ikaracaktir. Artik, doviz kurunu K' diizeyinde sabit tutmak igin, Merkez
Bankasi acik piyasa alimlarina girmeli ve para arzini, mal piyasasi egrisi AA;’ye ulagana
ve 2 noktasma gelene kadar genisletmeye calismalhdir. Sonucta, devaliiasyon
uygulanmastyla, ¢ikt1 diizeyinde ve para arzinda bir artis saglanmaktadir.

Devaliiasyon, ihra¢ mal fiyatlarin1 ucuzlattig1 i¢in, ihracati arttirmakta; ithal
mal fiyatlarmi pahalilastirdigi icin, ithalati azaltmaktadir. Devaliiasyon, bu en temel
amaglar1 gergeklestirerek dis ticaret acigmi giderici yonde bir etki saglamaktadir.

Ayrica devaliiasyon hiikiimetlere, etkin bir para politikasinin uygulanmadigi
zamanlarda igsizlikle miicadelede olanak saglamaktadir. Hiikiimet harcamalar1 ve biitce
harcamalar1 politik olarak istenmeyen bir durumdur. Bu gibi durumlarda hukuki siire¢
de gec islemektedir. Bunun lizerine toplam talebi arttrmanm en uygun yolu olarak
hiikiimet, devaliiasyona bagvurmaktadir (KRUGMAN, 1997: 503).

Devaliiasyon etkilerinin incelemek iizere gelistirilen en eski yoOntem,
esneklik yaklasimi (elasticity approach) dir. Bu yiizden esneklik yaklagimi ile ilgili

gerekli bilgileri vermeye ¢aligalim.

i. ithal ve ihra¢c Mallann Talep Esneklikleri: Devalilasyon ulusal para
olarak iilkedeki ithal mallarin fiyatin1 yiikseltir, doviz olarak da iilkenin ihra¢ mallarmi
yabancilara karsi ucuzlatir. Dolayisiyla esneklik yaklagimma gore, ithalat giderleri
acisindan, devaliiasyondan beklenen etki, ithal mallarmin yurtigi talebini kisarak, iilkenin
doviz giderlerini azaltmasidir. Buna “doviz tasarrufu saglayici etki” de denilebilir. Belirli
orandaki bir devaliiasyonun ne 6l¢iide doviz tasarrufu saglayacagi, ithal mallarinda ortaya

cikan fiyat artislar1 karsisinda halkin yabanci mal talebini ne oranda kisacagma, baska bir
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ifadeyle ithal mallar1 talebinin esnekligine baghdir. Ya da geometrik olarak, talep egrisi
ne derece yatik (dik) bir egri konumunda ise devaliiasyonun ithalati kisici ve doviz
tasarrufu saglayici etkisi de o kadar yiiksek (diisiik) olur.

Esneklik yaklasimina gore, devaliiasyonun doviz gelirlerini arttrmasi, ihrag
mallarin1 yabanci para cinsinden ucuzlatmasi dolayisiyla, yabanc tiiketicilerin bu mallarin
talebini arttirmalarmin sonucu olarak ortaya ¢ikar. Buna da “doviz kazandirici etki”
denebilir. Devaliiasyonun ne 6l¢lide doviz kazandiracagi, yine iilkenin ihra¢ mallarma
kars1 yabanci tiiketicilerin talep esnekligine bagl bir konudur. Devaliiasyonun sagladigi
belirli bir ucuzluk (yabanci para ile) karsisinda, yabanci tilkedeki tiiketiciler talep ettikleri
miktar1 ne kadar fazla (az) artirryorlarsa, yani talep esnekligi ne kadar ytliksekse (diistikse)
doviz kazandirict etki de o kadar yiiksek (diisiik) olacaktrr (SEYIDOGLU, 2003: 476-
477). Sonug olarak, devaliiasyonun doviz kazandirict etkisi, ithra¢ mallarmma olan dig
talebin esnekligine baghdur.

Ayrica, ithal mallarinin talep esnekligi ne kadar biiyiikse, devaliiasyondan elde
edilecek yarar kadar fazla olacaktir. Ciinkii, ithal mallar1 pahalilagacak ve boylece ithalata
olan talep azalmis olacak bu da 6demeler bilangosu agigma olumlu yonde etkileyecektir.
Ihra¢ mallarina olan talep esnekligi, sifir ile bir araliginda ise, doviz kaybi azalacak,
bire esit oldugunda ise, devaliiasyondan saglanacak kazan¢ ve kayip olmayacaktir.
Yani, ihra¢ yoluyla doviz kazancini arttirabilmesi i¢in ihra¢ mallarmma karsi olan talep

esnekliginin birden biiyiik olmas1 gerekmektedir.

ii. Ithal ve Thrac Mallan Arz Esneklikleri: Thra¢ mallarinmn arz esnekligi
yiiksek olmalidir. Thra¢ mallarimizin dis talep esnekligi cok yiiksek de olsa eger iiretim
kolayca artirilamiyorsa devaliilasyonun talebi uyarict etkilerinden yararlanilamaz. En
asir1 durum olarak eger arz esnekligi sifir ise, talep ne olursa olsun ihracat hacmi ayni
kalacak, dolayisiyla mallar daha diisiik fiyattan satilacagindan ihracat gelirlerimiz
devaliiasyon oraninda diisecektir. Arz esnekliginin 1’e esit olmasi durumunda ise
ithracat gelirimizdeki net degisme sifirdir. Devaliiasyonun ithalat1 kisarak doviz
tasarrufu saglayici etkisi hemen hemen kesindir. Ancak bu sonucun ortaya ¢ikmasi
ithal mallarinin yabanci tilkedeki fiyatlarin degismemesine baghdir. Yabanc1 fiyatlar
diistiikce ithal mallarimizin ulusal para cinsinden fiyatlar1 ucuzlayacagindan,

iilkemizde yapilan bir devaliiasyonun etkileri zayiflar.
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Devaliiasyon yapildiginda; ihra¢ mallarinin ucuzladigimi, ithal mallarinin ise
pahalilagtigin1 sdylemistik. Ancak, bunun gecerli olabilmesi i¢in Marshall-Lerner
Kosulu’nun gergeklesmis olmasi gerekmektedir. Marshall- Lerner Kosulu (2) numaral
formiilde ifade edilmektedir:

En+Ex>1 (2)
(2) numarali formiilde, Ex ihra¢ mallarmin yurtdis1 talep esnekligini, E,, ise, ithal
mallarmin yurti¢i talep esnekligini gdéstermektedir. Buna gore, ihra¢ mallarmin dis
talep esnekligi ile ithal mallarinin yurti¢i talep esneklikleri toplami 1 ve 1’den biiyiik
olursa, devaliiasyon dis ticaret acigini giderici etkide bulunacaktir. Ayrica, talep
esneklikleri degeri 1°den ne kadar biiylik olursa, devaliiasyon iilkenin bilango agigini

diizeltmede o kadar etkili olacaktir (SEYIDOGLU, 2003: 483-484).

iii. Devaliiasyonun J Etkisi: Devaliiasyon yapildiktan sonra etkilerini ne
zaman gosterecegini J Egrisi ile agiklamak olurludur. J Egrisi olarak ifade edilmesinin
nedeni, devaliiasyon yapildigi zaman ticaret bilangosu once daha da bozulmakta, ancak
belirli bir zaman sonra iyilesmeler ortaya ¢ikmaktadir. Buna bagl olarak sekil J harfine

benzemekte ve bu nedenle J Egrisi olarak ifade edilmektedir (SEYIDOGLU, 2003: 478).

Ihs Ticaret Bilancosu

y |
J E gisi

. >
t t Zaman (t)

SekKil 1.8 : Devalitasyonun J E grisi Etkisi
Kaynak : KARLUE, 2002: 305
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Sekil 1.8 de devaliiasyonun J Egrisi etkisini gormekteyiz. Buna gore,
devaliiasyon yapildiginda dis ticaret bilangosunun daha da bozuldugunu, ancak belli bir
zamandan sonra devaliiasyonun iyilestirici etkilerinin ortaya ¢iktigini gormekteyiz. Bu
tyilestirici etkilerinin ne kadar siirece§i iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir.
Ancak, yapilan ¢alismalar bu siirenin genellikle iki yildan uzun oldugunu gostermistir.
Devaliilasyonun ihra¢ mal fiyatlarini ucuzlatyp, ithal mallarin fiyatlarini
pahalilastirdigi belirtmistik. Bunun gegerli olabilmesi i¢in Marshall- Lerner
Kosulu’nun gerceklesmis olmasi gerekirken, devaliiasyonun etkilerini ne zaman
gosterecegini anlayabilmek i¢in ise J Egrisine bagvurmamiz gerekmektedir.

J Egrisi, etkisi kisa donem esnekliklerinin diisiik olmasina bagh bir olaydir.
Uretici ve tiiketicilerin devaliiasyonun dogurdugu yeni kosullara uyum saglamalar1
zaman alir. Yapilan uygulamali calismalar uzun donem esnekliklerinin, bazen kisa
donem esnekliklerinin iki kati1 kadar olabildigini ortaya koymustur. Kisa donem
esnekliklerinin Marshall-Lerner Kosulu’nu karsilayamamasi J Egrisi etkisine yol agar.
Kisa donem esnekliklerinin uzun donemli esnekliklerden diisilk olmasinin birgok
nedeni olabilir. Ornegin, devaliiasyonun hemen sonrasinda ihracat gelirleri ve ithalat
giderlerindeki degisme, daha 6nceden yapilmis sozlesmelere baglidir. Devaliiasyon
oncesinden baglamis olan ithalattaki genisleme ve ihracattaki diisme egilimi bir siire
daha etkisini gosterir. Sonra, tiiketicilerin yeni fiyatlara tepki de bulunmalar1 ve
aliskanliklarmi1 degistirmeleri zaman alir (SEYIDOGLU, 2003: 479). Ayrica
devaliiasyon beklentisi de ©Onemli rol oynamaktadir. Ornegin, devaliiasyon
beklentisinin oldugu sirada, ihracatgilar kurlarin daha da yiikselecegini diisiinerek dis
satimlarin1 ertelerken; ithalat¢ilar ise, kisa donemde fiyatlardaki yiikselmenin
siirecegini Ongorerek sipariglerini arttirirlar.

Devaliiasyon, Once ithalat ve ihracat fiyatlarmi, daha sonra da ithalat ve
ithracat hacimlerini etkiler. Devaliiasyonlarin harekete gecirdigi stireci bu iki tip etkinin
islemesi ve bunlarin zaman farkliliklar1 belirler. Bu siire¢ ii¢ evreden olusmaktadir
(PHILLON, 1995: 100):

e Kisa vadede, paranin degerindeki diislis dis ticaret acigini arttirir; ¢linkii ulusal
para cinsinden belirlenen ithalat fiyatlar1 hizla ytikselirken, ithracat fiyatlar1 orani

olarak tanimlanan dis ticaret hadlerinde, bir bozulma ortaya ¢ikar.

e Kisa-orta vadede, devaliiasyonun dis ticaret bilangosu iizerinde olumlu etkileri
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ortaya ¢ikmaya baglar; clinkii rekabet avantajinin kazanilmasi orta vadede dis
ticaret hacmini etkiler, iilke daha pahali olduklar1 i¢in daha az yabanci mal ithal
eder ve tersine yabanci paralar cinsinden fiyatlar1 diismiis oldugu i¢in daha fazla
mal ihrag¢ etme olanagi bulur.

e Orta-uzun vadede, devaliiasyon etkileri hizla kaybolur, rekabet avantajmin
baslangictaki getirisi, ithalat fiyatlarmm artmasiyla birlikte ithal edilen

enflasyonun yayilmasi sonucunda budanir.

iv. Devaliiasyonun Ticaret Disit Mallara Etkisi: Devaliiasyon tilkenin ihrag
ve ithal edilebilir mallarina, baska bir ifadeyle, dis ticaret kesimine (traded goods sector)
olan talebini artirir. Bu da s6z konusu kesimde karlilik oranini yiikseltir ve o alanlarda
iiretimin genislemesine neden olur. Eger eksik ¢alisma varsayimi yapilirsa devaliiasyon
sonucu ihra¢ ve ithal edilebilir mallarin {iretimi, atil duran kaynaklarin iiretimde
kullanilmastyla gerceklestirilir. Ticaret dis1 mallar kesiminin varhigi durumunda ulusal
paranin devaliiasyonu, kaynaklarm bu kesimden ¢ekilip dis ticaret kesimine (ihrag ve
ithal edilebilir mallarin iiretimine) dogru kaymasima neden olur. Goreceli fiyatlarm bu
yonde degismesi devaliiasyonun ancak uygun bir harcama degisikligi ile birlikte
yapilmasi durumunda ortaya ¢ikabilir. Tam c¢alisma kosullar1 altinda devaliiasyondan
hemen sonra iilkedeki ticari mallarm fiyat1 ylikselecegi icin, goreceli fiyat iliskileri s6z
konusu mallar yoniinde degisecektir. Baska bir ifadeyle, ticari mallar yurti¢i mallara
gore pahalilasirlar. Boyle bir fiyat degismesi ise faktorleri yurtici kesimlerden dis ticaret
kesimlerine aktarmak i¢in gereklidir (SEYIDOGLU, 2003: 480-481).

Bu siire¢ devam ettikge, ticaret dis1 mallarin {iretiminde diisiisler meydana
gelir. Buna karsilik ihrag mallar1 ile ticaret dis1 mal ve hizmet fiyatlar1 arasindaki
ikinciler lehine olan nispi disiisler, ticaret dis1 mal talebini yiikseltir. Tiiketiciler bu
durumda, ucuzlayan yurt i¢i mal ve hizmetleri, pahalilasan ticari mallarin yerine ikame
etmeye caligirlar. Ticaret dis1 sektorde iiretim diiserken, talep artinca denge bozulur.
Ticaret dis1 piyasada fiyat diisiislerinin yarattig1r talep artisi, bu defa bu mal ve
hizmetlerin fiyatlarmi arttirir. Ozetle, ticaret dis1 piyasada fiyatlar devaml diismedikge
yurt i¢i tiretim kesimlerinden ihracat sektdriine devaml kaynak aktarimi gergeklesemez

(KARLUK, 2002: 396).
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v. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi: Devaliiasyon konusunda
esneklik yaklasimina dayanan geleneksel aciklamalar zamanla yetersiz bulunarak
bircok ekonomist tarafindan elestirilmistir. En biiylik elestiri konusu bu yaklagimda, dis
ticarete giren mallarin arz, talep ve fiyatlarinin disindaki tiim ekonomik degiskenlerin
sabit varsayilmasi idi. Dolayisiyla bu eksikligi gidermek amaciyla Toplam Harcama
Yaklasimi ortaya atilmistir.

Bu yaklasim esas olarak Keynes’in diisiincelerine dayanmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, Keynes’in ulusal gelir kuraminin uluslararasi ekonomiye uygulanmis seklidir
diyebiliriz. Buna gore devaliiasyon, yurtici gelir ve fiyatlar diizeyini ve bu yolla da dis
denge durumunu etkilemektedir. Toplam harcama yaklasiminin en 6nemli katkisi ise, dig
O0demeler dengesini, ekonominin genel isleyisi ile baglantili olarak agiklamasidir.

Bir ekonomide toplam harcamalar yani toplam talep (A), tiikketim (C), yatirim
(I) ve kamu harcamalarindan (G) olusur. Toplam harcamalarin i¢inde ayrica dis alem
ile ilgili kalemler de yer almaktadir. Bunlar, ithalat (M) ve ihracat (X) dir. Toplam
yurti¢i harcamalardan ithalat giderleri (M) ¢ikartilir ve buna yurt disi talep, yani ihracat
(X) eklenerek, net ihracat elde edilir. Ihracat ve ithalat fark: dis dengeyi (B) ifade eder.
Bu anlatilanlar1 (3) ve (4) numarali formiillerdeki gibi ifade edebiliriz:

Toplam harcamalar (Toplam Talep) =A=C+1+G 3)

Toplam yurtigi tiretim=A + B=(C+1+ G) +(X - M) (4)

Bu duruma gore toplam talebin toplam iiretime esitlenmesi seklindeki ulusal
gelirin (Y) denge kosulu soyle olacaktir:

Y=A+B veya B=Y-A (%)

(5) nolu formiilde yer alan ikinci esitlik, dis ticaret dengesi aciginin (B), ulusal
gelir ile toplam yurti¢i harcamalar arasindaki farktan olustugunu gosterir. Buradan ii¢
sonu¢ ¢ikabilir:

e Y = A ise yani, yurti¢i liretim ve yurti¢i harcama birbirine esitse dis
ticaret bilangosu dengededir.

e Y<A ise yurtici liretim toplam harcamalardan kiigiik, dolayisiyla dig
ticaret bilangosu a¢ik vermektedir.

e Y>A ise yurti¢i liretim toplam harcamalardan biiyiik ve dis ticaret
bilancosu fazla vermektedir.

Ozetlemek gerekirse, biitiin sorun bu iki biiyiikliik arasindaki dengenin nasil
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kuruldugudur. Eger iilke iirettiginden daha fazlasini tiiketiyorsa bu acigin herhangi bir
sekilde karsilanmis olmasi gerekir ki, bu da ancak ithalattaki fazlalikla saglanabilir.

Ekonominin eksik ¢alisma (under employment) durumunda bulundugunu
varsayalim. Devaliiasyon, dogurdugu fiyat etkileri dolayisiyla ihracat endiistrilerine
olan dis talep ile ithalata rakip endiistrilere yonelik i¢ talebi uyarwr. Kisacasi, dis ticaret
sektorlerinde talebin artmasina neden olur. Bu da c¢ogaltan mekanizmasi ile tiim
ekonomiye yayilir ve reel ulusal geliri uyarir. Boylece yurt i¢i tiretimde saglanan artis
(Y-A)'y1 yani iilke aleyhine olan yurti¢i tiretim ile yurti¢i harcama arasindaki farki (dis
ticaret bilangosu ag¢igini) giderici ve dolayisiyla dis dengeyi saglayici etkide bulunur.

Belirtmek gerekir ki reel ulusal gelirdeki yilikselme, harcamalar1 da bir
Olgiide artirir. Ancak gelir artisinin bir kismu tasarrufa gideceginden yurti¢i harcama
artis1 yurtici gelir artisindan daha kiigliktiir. Dolayisiyla da devaliiasyon Y ile A arasinda
iilke aleyhine bozulan dengeyi saglayici etki dogurur.

Ozetle ekonomide atil bir iiretim kapasitesinin bulunmasi durumunda
devaliiasyonun etkisi, yurti¢i iiretimi artirarak dis ticaret bilangosu dengesizligini giderici
yonde olacaktir. Oysa ekonominin halen tam calisma (full employment) diizeyinde
bulundugu bir durumda devaliiasyon, yukaridaki gibi dis dengeyi saglamada etkili olmaz.
Ciinkii ihracat ve ithalata rakip endiistrilere yOnelen talep artiglari, yine c¢ogaltan
mekanizmasi ile tiim ekonomiye yayilacak, ancak toplam yurti¢i iiretimi artirmayacaktur.
Harcamalardaki genislemenin dogurdugu talep artigi, bunun yerine ithalat yoluyla yurt
disindan karsilanacaktir. Bagka bir ifadeyle Y sabit kalirken A artacak ve iilke aleyhine
olan yurti¢i iiretim dengesi bdylece daha da bozulacaktir (dis ticaret dengesindeki
aciklarm biiytimesi). Kisacasi, tam calisma durumunda devaliiasyon dis ticaret agigmi
daraltmaz, tersine bu ag¢ig1 arttirir. Bu kosullar altinda dis dengeyi saglamak i¢in kur
mekanizmasi yerine para ve maliye politikas1 gibi harcama kisici politikalar1 uygulamak

gerekir (SEYIDOGLU, 2003: 485-487).

vi. Devaliiasyonun Diger Etkileri: Devaliiasyon sabit kur rejimlerinde dis
o0deme agiklarini gidermek icin kullanilan bir aragtir. Ancak dis denge durumundan ayri
olarak, devaliiasyonun ekonomi iizerinde dogurdugu bir dizi baska etkiler vardir. Bu
etkileri kisaca su sekilde ifade edebiliriz (SEYIDOGLU, 2003: 490-491):

e Yurtici Gelir ve Fiyatlar Uzerindeki Etkisi: Devaliiasyon iilkenin ulusal
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gelirini ve i¢ fiyat diizeyini etkiler. Devaliiasyon sonucu ihracatin artmasi ve
ithalatin azalmas, iilkenin ihracat ve ithalata rakip iiretim alanlarinda toplam
talebin yiikselmesine neden olur. Bu ise ¢ogaltan mekanizmasi ile tiim
ekonomiye yayilarak tam ¢alismaya ulasincaya kadar reel ulusal geliri, sonra
da fiyatlar genel diizeyini etkiler.

Kaynak Dagilm Uzerindeki Etki: Devaliiasyon, ihra¢ mallar1 ile ithalata
rakip mallarin {iretimini arttirdig1 i¢in kaynaklar1 bu kesimlere dogru aktarir.
Uretim artig, ya halen issiz bulunan, ya da yurtigi iiretim kesimlerinden
cekilen kaynaklarla gerceklestirili. Demek oluyor ki, devaliiasyon
ekonominin kaynak dagilimmi yurtici kesimlerden dis ticaret kesimlerine
dogru degistirici etki yapar.

Yabanci Sermaye Girisleri ve Isci Dovizleri Uzerine Etkisi: Devaliiasyon,
asirt degerlenmis kurun degistirilip yerine daha gercekei, baska bir ifadeyle
denge diizeyine daha yakim, yiliksek bir kurun benimsenmesi oldugundan,
yabancit sermaye girislerini ve disarida calisan iscilerin ana iilkeye
gonderdikleri dovizleri 6zendirici etkide bulunabilir.

Dis Borclar Uzerideki Etkisi: Devaliiasyon, ulusal para ile 6denecek dis
borglar1 etkilememekle birlikte, dovize bagh dig borglarin yiikiinii artirir.
Bunun nedeni; devaliiasyondan sonra ihra¢ mallarin yabanci para cinsinden
ucuzlamasi, o nedenle ayn1 miktar dovizi kazanmak i¢in daha fazla miktarda
mal ve hizmet ithracmin gerekmesidir. Devaliilasyon 6te yandan da ihracat
hacmini genisleterek, doviz gelirlerini artirr ve dis borglarin 6denmesini
kolaylastirir.

Dis Ticaret Hadleri Uzerindeki Etkisi: Ticaret hadleri en yaygin tammuyla,
ithracat fiyatlarmim ithalat fiyatlarma oramidir. Bir iilkenin ticaret hadlerinin
bozulmasi, ithal mallarmin pahalilasmasi ve/veya ihra¢ mallarinin ucuzlamasi
demektir. Ihracat fiyatlarmm saticnin ulusal parasi cinsinden belirlendigi
durumlarda, devaliiasyon doviz cinsinden fiyatlar1 diisiirtir. Oysa ufak bir
iilkenin devaliiasyon yapmasi karsisinda, normal olarak déviz cinsinden ithalat
fiyatlarinda bir degisme olmaz. Bu da s6z konusu tanmima gore dis ticaret
hadlerini tilkenin aleyhine degistirecektir.

Devaliiasyon ve Spekiilasyon: Devaliiasyonun gerek doviz, gerekse mal
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spekiilasyonunu hizlandirir. Devaliilasyonun zamani 6nceden bilinirse, doviz
spekiilatorleri ellerindeki ulusal para fonlarini acilen doévize cevirtir ve
beklemeye baglarlar. Devaliiasyon yapildiktan sonra, bu fonlar tekrar ulusal
paraya doniistiiriilerek kolayca biiylik kazancglar saglanir.

e Ticaret Ortaklarn Uzerindeki Etkisi: Ulkenin devalilasyon yapmasi, onun
ticaret ortaklarmin ihracatim azaltir, ithalatini artirir, ulusal gelir ve calisma

diizeylerini artirir.

1.8.2.2. Revaliiasyon

Sabit kur sisteminin uygulandigi veya kurlarin az ¢ok istikrarlh tutuldugu
sistemlerde, kurlarda bir de§isme ya da kur ayarlamalar1 ancak hiikiimet karari ile
yapilabilir. Boyle bir sistemde resmi doviz kurunun hiikiimet kuruluslar1 tarafindan
diistiriilmesi veya ulusal paranin dis degerinin yiikseltilmesine revaliisyon denmektedir
(SEYIDOGLU, 2003:475).

Revaliiasyonun da devaliiasyonun oldugu gibi iki temel etkisi vardir.
Bunlar;

o Ihra¢ mallarmin fiyatlarmi yabanci para olarak pahalilandirdigi igin
thracat1 azaltir,

o Ithal mallarmmn fiyatlarin1 ulusal para cinsinden ucuzlattigi igin,
ithalat1 artirir.

S6z konusu iki etki sonucunda iilkenin 6demeler bilangosu fazlasinda bir
azalma olusur. Ayrica, revaliiasyon devaliiasyonun tersi etkiler yaratir. Bagska bir
ifadeyle, ihracat hacmini ve iilkeye sermaye girisini dolayisiyla likitide ve i¢ talep
diizeyini azaltir. Boylece, iilkede istihdam, fiyat ve iicret diizeyi diiser. Bu anlamda
devaliiasyonun tersi olarak ifade edilebilir ancak kuramsal yonden tam tersi olarak
degerlendirmek yanlis olabilir. Clinkii, arz ve talebin fiyat artiglarina kars1 gosterdigi
duyarlilik, fiyat diisiislerine kars1 gosterdigi duyarhilikla ayni degildir.

Eger bir iilkenin 6demeler bilangosu fazla veriyorsa, lilke parasini revaliie
etme yoluna gidecektir. Odemeler bilangosunun fazla olmasi, o iilkeye doviz girisinin,
cikisindan daha fazla oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, tilkenin parasimin taninan
ve aranan bir para oldugunu gostermektedir. Ancak, 6demeler bilangosunun siirekli

fazla vermesi de agik vermesi gibi sorun yaratabilir. Ulke gerekli denklestirme
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mekanizmalarint kullanarak, acik veya fazla ne sorun varsa bunu giderme yoluna
basvurmalidir. Ornegin, fazlalik bir sermaye ¢ikisina neden olurken, agik ise bir
sermaye girisine neden olacak ya da resmi rezervlerle kapatilmaya g¢alisilacaktir

(KARLUK, 2002: 396-397).

1.8.2.3. Kath Kur Politikas1

Katlh ya da ¢oklu kur politikalar1 ¢esitli parasal islemlere birden fazla oran
uygulanmasi anlamima gelmektedir. Baska bir ifadeyle, kathh kur, 6demeler bilangosu
kalemlerinin her biri igin asir1 ddviz kuru hesaplanmasi olarak ifade edilebilir. Ornegin,
thracat ve turizmde primli kur, ithalat ve sermaye c¢ikislarinda farkli ve tarifeli bir
ayarlamalar1 seklinde olmaktadir. 1953 yilindan itibaren uygulamaya gecilmistir.

1958 yilindaki fiili devaliiasyon ve katli kur uygulamasina, 20 Agustos 1960
yilinda Uluslararas1 Para Fonu'nca (International Monetary Fund - IMF) devaliiasyon

uygulamasi ile tek kur sistemine gegilerek son verilmistir (AYDIN, 1984: 18).
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IKINCI BOLUM : ENFLASYON

2.1. ENFLASYONUN TANIMI

Enflasyon sozciigii Latince kokenli olup, siskinlik anlamina gelmektedir.
Keynesyen Kuram'a gore enflasyon, "Tam istthdam durumunda, toplam arza oranla,
toplam talepteki bir fazlaliktir. Fiyatlar genel diizeyinin artmasi ve paranin degerinin
diismesidir". Enflasyon parasal satin alma giicii ile reel mal ve hizmetler arasinda arz-
talep dengesini daha yliksek diizeylerde gerceklestirici, dolaysiyla fiyatlar1 arttirici
yonde olugsmus bir degisme olarak tanimlanabilir. Glinlimiizde enflasyon denilince,
genel fiyat diizeyinin siireklilik gosteren ylikselmesi olay1 anlagilmaktadir. Alisilagelmis
aciklama bicimi budur; ama her fiyat artis1 kesinkes enflasyonist degildir. Temel sorun,
bu artisin ne zaman enflasyonist oldugunun belirlenmesidir (KARAKAYALI, 2008:
452).

Bagka bir deyisle, bir ekonomide para miktarindaki artigin liretilen mal ve
hizmet miktarindan daha fazla artmasi nedeniyle ortaya ¢ikan stirekli fiyat artiglarina
enflasyon denir. Demek ki fiyatlardaki artisin nedeni, para miktarindaki siirekli
artiglardir. Eger {iretilen mal ve hizmet miktarinin parasal degeri kadar dolasimda para
bulunuyorsa, fiyatlarda bir artis goriilmeyecektir (EROL, 2006: 77).

Bagka bir tanima gore ise, enflasyon, cari fiyat diizeyi iizerinde toplam
talebin toplam arzdan fazla olmasindan kaynaklanir. Toplam arzla toplam talep arasinda
denge genel fiyat diizeyinin yiikselerek toplam talebin kisilmasiyla saglanir. Goriiliiyor
ki, enflasyon da temel sorun reel akimlarla nakdi akimlar arasindaki dengesizliktir. Iste
bu konuyu géz 6niinde bulundurarak bazi ekonomistler enflasyonu “kaynaginda parasal
gelirin 6nemli rol oynadigi genel fiyat diizeyindeki devamli ve oOnemli ylikselme
hareketleri” diye tarif ederler (FLAMANT, 1952: 20).

Enflasyon, tek bir mal veya bircok maldaki fiyat artiglar: ile ilgili degil,
fiyatlar genel diizeyi, baska bir ifadeyle biitiin fiyatlarin agirlikli ortalamasi ile ilgilidir.
Ekonomide nispi fiyatlar degisirken fiyatlar genel diizeyi ayni kalabilir. Baska bir
ifadeyle bir malin fiyat1 artarken, bagska bir malin fiyat: diisebilir. Enflasyondan s6z
edebilmek i¢in, fiyatlar genel diizeyinin normalin {izerinde artmas1 gerekir. Burada ¢ita
olarak kabul edilen artis, giinlimiiziin gelismis tlkeleri i¢in yillik %2 - %4 arasindadir

(KARLUK, 2002: 417).
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Fiyat artisin1 genellestiren etmenler, dort farkli grup i¢ine alinabilir. Bunlar

sirastyla (KARAKAYALIL 2008: 454):

Uretimde kosut (paralel) bir artis olmadan, 6zel kisilerin elde ettikleri
para miktarinin artist,

Yatirimin enflasyonist rolii,

Paraya kars1 gilivensizlik,

Paranin dis iilkelerde degerini yitirmesidir.

Bunlardan hareketle, enflasyonun temelinde parasal bir olay oldugunu ve

enflasyonun fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve onemli yiikselmeler oldugunu ifade

etmek olurludur. Ancak, her fiyat diizeyindeki yiikselme bize enflasyon oldugu

sonucunu gostermez. Ciinkili, bizim i¢in Onemli olan fiyatlar genel diizeyindeki

yiikselmelerin 6nemi ve bunun devam ediyor olmasidir.

2.2. ENFLASYONUN NEDENLERI

Enflasyonun tanimini yaparken agiklamaya calistigimiz gibi enflasyonun

cesitli nedenleri vardir. Ornegin; banka kredilerinin artmasi, maas ve iicretlerdeki

artiglar, doviz kithigi, devletin harcamalarinin artmasi, hammadde yetersizligi, iklim

kosullarinin olumsuzlugu, teknoloji eksikligi gibi nedenler bunlardan sadece bir

kismdir.

Su gibi durumlarda enflasyon s6z konusudur (KARAKAYALI, 2008: 453):

Fiyat artiginin, 6teki iilkelerdekinden daha fazla oldugu durumlarda,

Bu artigin genellikle mal ve hizmetlerle ilgili oldugu durumlarda,
Artisin smirsiz  sekilde siirecek gibi goriindiigi durumlarda, yeni
vergiler veya giimriik vergileri gibi bir kamu 6nlemine bagl olan, ama
biitlin ekonomiye yayginlasmasini engelleyecek oOnlemlerle birlikte
gelen bir fiyat artis1 enflasyonist degildir.

Bu fiyat artisinin, bazi ekonomik ve sosyal sapmalar yarattigi, yani
iretimin gelistirilmesinin gerekli alanlara degil de, spekiilasyonun daha
rantabl oldugu (ticaret, insaat gibi) alanlara yatirim yapildig1 ve
gelirlerini kolaylikla arttirma kapasitesine gore sahip olmayanlarin

(diistik emekliler, baz1 koylii gruplarinin) ¢ok zorlandiklar1 durumlarda.

Bunlardan hareketle, enflasyonun nedenlerini, ayrintili olarak inceleyelim.
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2.2.1. Fiyat Artisinin Ortaya Cikmasi

Serbest piyasa ekonomisi, mallarin parayla degistirildigi ekonomidir ve

herhangi bir parayla, ne miktarda mal elde edilebilecegini fiyatlar gosterir. Bir {iriiniin

fiyati, onemli asamalar1 asagida belirtilecek olan karmasik bir siirece gore saptanir

(KARAKAYALLI 2005: 378-379):

Arz ve Talep Kanunu: Pazara sunulan mal ve hizmetlerin tiimiine arz adi
verilir. Cesitli ekonomik birimlerin (aileler, girisimler, devlet, firmalar) istegi
olan mal ve hizmetlerin tiimii ise talep adini alir. Eger; arz, talepten yiiksek
olursa iireticiler ortaya koyduklar:t mal ve hizmetlerin siiriimiinii saglayabilmek
icin, fiyatlarini indirmek zorunda kalacaklardir. Tersine, talep arzdan yiiksek
olursa, alicilar mallar1 daha pahaliya almak zorunda kalacaklardir. Ciinkii,
talebin fazlaligindan yararlanan saticilar, fiyatlarini yiikselteceklerdir.
Tiiccarlar ve Biiyiik Sirketlerin Baski ve Stratejileri: Bunlar, gerek
reklamcilik, gerekse stoklarin artirilmasi yolunda, yapma bir kitlik yaratarak,
gerekse rekabeti kaldirip kar kolayliklarini arttirarak, fiyat artiglarini zorla kabul
ettirirler.

Devletin Miidahalesi: Devlet, giimriik vergilerini artirarak bir fiyat artis
yaratabilir. Bu artig tipinin mutlaka enflasyonist olmasi gerekmez. Ancak,
devlet, fazla harcamalarda bulunarak ve boylece arz ve talep dengesini bozarak,
enflasyona neden olabilir.

Tiiketim Kalib1 ve Tiiketim Maddeleri: Gelisme siireci i¢indeki bir iilkede,
Batidan aktarilan tiiketim maddeleri (kaliplar1), ulusal tiretim talebini tiimiiyle
alt tst edebilir; ithal edilen tiiketim maddelerine gelince bunlar da, gelismis

iilkelerde ugradiklar: fiyat artiglarii yansitirlar.

2.2.2. Fiyat Artisinin Enflasyonist Nitelik Kazanmasi

Daha o6ncede ifade ettigimiz gibi her fiyat artis1 enflasyona neden olmaz.

Enflasyona neden olan fiyat artislarmi, dort farkli gruba aymarak ifade etmeye

calisacagiz.
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2.2.2.1. Uretimde Kosut (Paralel) Bir Artis Olmadan Ozel Kisilerin Elde

Ettikleri Para Miktarinin Artisi

Tedaviildeki (stiriimdeki — piyasadaki) para miktari, birgok yollarla artabilir

(KARAKAYALLI 2005: 380):

e Bankalarin, girisimlere verdikleri asir1 krediler yoluyla, girisimler,
gereksinmeleri olan mallari, bankalarin yarattig1 skriptiirel para ile satin
alirlar; ayliklara doniisen bu para, toplam talebi arttirir.

e Bankanin, devlete yaptig1 avanslar yoluyla olabilir. Bunun i¢in, merkez
bankasi1 para basar ve boylece ekonomiye fazla para aktarmis olur.

e Uretim artigindan daha hizl gelisen aylik artis1 yoluyla saglanur.

Talebe yonelik bu 6zendirme mekanizmalar1 esit bir arzla karsilanmazlarsa,

talep arzi ge¢cmis olacagi i¢in, genel bir fiyat artig1 yaratabilirler. Gergekte de, az

gelismis lilkelerde iiretim arzi, bu talebi, geleneksel kesimde de, kentsel ekonomide de

karsilayamaz.

2.2.2.2. Yatirnmin Enflasyonist Rolii

Yatrmmin etkileri, gelisme siireci i¢inde olan ekonomilerde, gelismis

ekonomilerden daha 6nemlidir. Bu, iki temel neden yiiziindendir:

Yatinmin Tiirii: Bir tllkeyi kalkindirmak amaciyla, once agir endiistriye
yatirim yapilir. Oysa teknik nedenler yiiziinden, {ilke i¢cinde elde edilen iiriinler,
ithal edilenlerden daha pahalidir. Ote yandan, fabrika kurulusundan ancak iki
veya ii¢ yil sonra tam randimanli olarak islemeye baslayabilir. Bu durumda,
yalniz iiretim maliyeti yiiksek olmakla kalmayacak, iiretim mallari, ilk
yatirimlardan ancak ¢ok sonra pazarda belirecektir. Biitiin bunlar enflasyona
elverisli kosullardir. Ulasim yollari, altyapr kuruluslari, enerji triinleri
seklindeki harcamalarda, ayni sorunla kars1 karsiyadirlar.

Yatinmin Cografi Konumu: Ekonomik etkinligi (altyap: kuruluslari, para
ekonomisine acilmislik eksikligi yiiziinden) tlkenin geri kalan kismindan
kopmus bolgelerde toplanmasi, enflasyonist durumlar yaratir. Gergekten de bu,
arkasiz ekonomik kosullar, ¢cok sinirlt bir pazara sahiptir. Ancak, ¢ok giicliikle
gereksinmelerini karsilarlar. Bundan bagka, geleneksel kesim kalkindirilmak

istendiginde, bu kesimin durumuna bagh giicliikler, modernlestirilmenin
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maliyetini artirr.

Ozellikle kalkinma merkezleri, biitiin iilkede spekiilatif kazanclar pesinde
olan birikmis para ve gelirin transferini saglar. Bu transferler, talebi arttirarak, gelisme
farkliliklarinin 6nemli olmas1 Slgiisiinde daha kuvvetli enflasyonist gerilim yaratir.
Para dolasiminin ve banka kredisinin yerel artisi, fiyat artisina yol acar

(KARAKAYALLI 2005: 380).

2.2.2.3. Paraya Karsi Giivensizlik

Eger, iilkedeki fiyatlar ¢cok hizli artiyorsa veya tliccar girisimciler, belli bir
zaman sonra artik hicbir seyin ithal edilemeyecegini diisiiniirlerse, paraya olan giiven
ortadan kalkacaktir. Paraya karsi bir giivensizlik ortaya ciktiginda; kisiler, fiyatlar
artmadan Once mal satin almak icin acele ederken, sirketler ve tiiccarlar ise; artis
olasiligindan yararlanmak i¢in mal elde etmeye ¢alisirlar. Paranin dolanim hiz1 artacak
ve enflasyon alip basimi yiiriiyecektir. Sonucunda, is¢iler zam isteyecek, talep arttig1 icin
tiiccarlar ve girisimciler bu artiglar1 fiyatlara yansitacaklar, bu kez maaglilar yeniden
zam isteyecekler ve paranin dolasim hizi stirekli artacaktr (KARAKAYALI, 2005:
381).

2.2.2.4. Paranin Dis Ulkelerde Degerini Yitirmesi

Uluslararasi rekabet amansiz oldugu i¢in, fiyatin iilke icindeki artisi, ihracati
gittikce giiclestirir. Ayn1 zamanda, sermaye sahipleri, devalilasyonu sezinleyerek
varliklarini, her tiirlii hileye basvurarak yabanci bankalara yatirmaya calisirlar. Boylece
sadece ticari denge bozulmakta kalmaz, yabanci lilkelere sermaye kagislari, altin ve
doviz stoklarint kurutur. Az ¢ok kisa bir siire i¢inde iflasa yaklasan iilke, yabanci
iilkelere basvurmak zorunda kalir. Kendisine verilen borglar, iilkenin ekonomik hatta
politik bagimsizligin1 az ¢ok yitirmesine yol acan kosullar yaratir. Ulusal ve yabanci
fiyatlar arasinda gittikce artan farklar1 yok etmek igin devaliiasyona gidilebilir. Baska
bir ifadeyle, ulusal para degeri, altin, dolar gibi yabanci paraya oranla diistiriilebilir. Bu
durumda, ayn1 miktarda yabanci malzeme elde edebilmek i¢in, daha ¢ok yerli para
getirecektir. Bu ithalat1 frenler. Boylece yabaci iilkeler, degeri diisiiriilmiis {tilke
mallarmi, daha diisiik fiyatlarla elde edebilir. Bu da ihracati kolaylastirir
(KARAKAYALI, 2005: 381-382).
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2.2.3. Yiiksek Faiz Oranlari, Belirsizlik ve Risk Faktorii

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskinin varligi tartismasiz kabul edilir.
Faiz oranlarmin artmasi isletme maliyetlerini arttirir ve isletme maliyetleri fiyatlara
yansitilinca enflasyon koriiklenmis olur. Bu nedenle ve enflasyon oldugu i¢in siki para
politikalar1 uygulanmamalidir, goriisii 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak siki para politikasi
uygulanmayinca da talep baskisi artacak; buna bagh olarak da fiyatlar artacaktir. Faiz
oranlar1 en azindan enflasyonun birka¢ puan iizerinde olmalidir. Ciinkii; ekonomik
birimler tasarruflarin1 tiimiiyle dovize veya borsaya yonlendirebileceklerdir.
Enflasyonla miicadelede doviz, faiz ve borsa iiggenindeki denge gbézden
kacirilmamalidir. Faiz oranindaki artis enflasyonla miicadele politikasinin zorunlu
parcasidir (EROL, 2006: 87). Ayrica, yiiksek faiz oranlar1 sermayenin maliyetini
arttirarak enflasyonu beslemekte ayrica, kamu kesimi finansman agig1 iizerindeki faiz
yiikiinii agirlastirarak biitgeye ek yiik getirmektedir.

Belirsizlik durumlarinda, 6rnegin se¢imler asamasinda girisimciler fiyatlar
yiikseltebilmekte, bunlar ¢ok diisiik de olsa maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.
Faizlerdeki artislar, kredi faizlerini, dolayisiyla toplam maliyetleri yiikselttiginden bir
defaya Ozgili olmak iizere fiyat artislarina, dolayisiyla maliyet enflasyonuna yol
acmaktadir. Fakat fiyatlar bir kere yiikseldikten sonra, faizler onlimiizdeki yillarda ayn1
diizeyde kaldig: siirece maliyet enflasyonun yol actigini iddia edemeyiz (HIC, 1998:
188).

2.2.4. Kamu Aciklan ve Finansmani

Kamu aciklarmin enflasyonun bir sonucu olarak olustugu ve genisledigi
konularinda bugiin tartismalar bulunmaktadir. Ancak genellikle yliksek enflasyonun
kamu aciginm bir sonucu oldugu goriisii daha yaygindir. Kamu harcamalarinin kamu
gelirlerini agsmas1 durumunda olusan acik, cogu kez para basilarak finanse edilmektedir.
Bu durum ise kuskusuz enflasyonu arttirmaktadir. Ancak bu goriisiin tamamen dogru
olabilmesi icin, ii¢ agidan diizeltilmesi gerekmektedir. Ilk olarak, kamu agiginin
enflasyona yol agmadan da finanse edilebilecegi gercegi gbz 6niine almmalidir. ikincisi,
kamu agiklarmin emisyonla degil bor¢lanma yoluyla finanse edilebilecegidir. Ugiincii
olarak, kamu agiklarmin enflasyona yol agmasi gibi, enflasyonun da kamu agiklarina

yol acgabilecegi unutulmamalidir. Biitge a¢iginin emisyonla finanse edilmesi, gecerli
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olan fiyatlar genel diizeyinde halkin elinde tutmak istemedigi para miktarmin daha da
arttiritlmast demektir. Devletin emisyon yaratarak fiyatlar genel diizeyinde artislar
olusturmasi, halktan alinan gelir vergisi ya da giimriik vergisi gibi rol oynamaktadir
(ASLAN, 1994: 40-42). Sonu¢ olarak, kamu aciklarin1 ve harcamalarimi finanse
edebilmek amaciyla para arzinda bir artis yaratilmasi enflasyonist sonuglar ortaya

cikaracaktir.

2.2.5. Ucret Sozlesmeleri

Enflasyon hiz1 arttikga {icret s6zlesme siirelerinin kisalmasi da enflasyonu
hizlandiric1 unsurlardan biridir. Ekonomi 6 aydan 3 aylik {icret endeksleme araliklarina
kayarsa, enflasyon oran1 da dogal olarak artmaktadir. S6zlesme aralig1 bir kere ii¢ aylik
araliga kaymissa endeksleme yapis1 bir daha kolaylikla daha wuzun araliga
dondiiriilemez.  Enflasyon patlamasmi  Onlemek i¢in gelir ayarlamalarmin
siklagtirilmasini engellemek gerekmektedir (ASLAN, 1994: 40-41). Sonug olarak, ticret

artiglar1 ve yapilan tlicret sozlesmeleri enflasyonun bir nedeni olarak goriilmektedir.

2.2.6. ithalattan Kaynaklanan Enflasyonist Baskilar

Ithal edilen ara mallarin ve nihai mallarm fiyatlarindaki artislar ayrica doviz
kurlarmm yiikselmesi ithalattan kaynaklanan enflasyonist baskilar1 olusturmaktadir.
Buna gore, llkenin ithal ettigi mallarin fiyatlarindaki artiglar, yurtiginde fiyat
endekslerine yansiyarak, fiyatlar genel diizeyini arttirmaktadir.

Ozellikle ithal ikamesi yontemiyle sanayilesme yoluna giden iilkelerde
sanayi sektorii i¢ talebi karsilamaya doniik tiiketim mallar1 tretirken, ara mallari,
yatrim mallar1 ve hammaddeler agisindan biiyiik Olgtide ithalata bagimli hale
gelmektedir. Sanayi sektoriiniin ithal girdilere bagimli olmasi i¢ pazara yonelik {iretimi
amaclayan iilke agisindan artan bir ddviz ihtiyaci yaratmaktadir. Ithal ikameci
sanayilesmeyi benimseyen iilkelerin doviz yaratma kapasitelerinin sinirli olmasi
nedeniyle iilke bir siire sonra doviz darbogazina girmekte, bunun sonucunda sanayi
kesimi liretim yapamaz duruma gelmekte ve enflasyon artmaktadir (ULAGAY, 1990:
29).
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2.3. ENFLASYONUN CESITLERI
Ekonomide c¢ok sayida enflasyon tiirii s6z konusudur. Bunlari, maddeler

halinde inceleyelim.

2.3.1. Talep Enflasyonu
Talep enflasyonu, bir ekonomide iiretilen mal ve hizmet miktarmin toplam
talep miktarindan daha az olmasi nedeniyle mal ve hizmetlerde kendini gosteren stirekli
fiyat artiglaridir. Ekonominin arzini, baska bir ifadeyle mal ve hizmet iiretimini artirarak
(ekonomide ki arz talep esitligini saglayarak) talep enflasyonundan kurtulmak olurludur.
(EROL, 2006: 77). Baska bir ifadeyle, talep enflasyonu; toplam talebin, toplam arzdan
fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.
Talep Enflasyonu ¢esitli kaynaklardan beslenir (KARAKAYALI, 2005: 382-
383):
e Kamu harcamalar1 agik biitgelerle, devletin patrimuan ve vergi gelirleri disindaki
gelirleriyle finanse edilebilir.
e Banka kredileriyle beslenen 6zel yatirim harcamalarinda artis.
e Devlet para politikasin1 gelisen bir ekonominin likidite gereksinimini
karsilamaktan daha ileri gotiirebilir.
e Dis ddemeler bilancosunun fazlaligindan dogan gelir artiglari.
e Toplam yatirimlar, toplam tasarruflar1 agsmis olabilir. Bu gibi durumlarda artan
talep arz yetersizligi nedeniyle karsilanmazsa genel fiyatlar diizeyi yiikselir.
1940°da Keynes ulusal savas halinde savasla ilgili nedenlerin fiyat
ylikselmeleri ve ithalata gidilmeden finanse etme yolunda calismalar yapmistir.
Gergekten de savas durumunda cabalarin biiylik bir kismi savasin gereksinimlerini
karsilamaya yoOneliktir. Bunun sonucu olarak, iretilen mallarin bir kismi piyasaya
sunulmadig1 halde; bu tliretimden dogan gelirler (iicretler, rantlar ve karlar) piyasada
mal arayan bir talep durumuna gelirler. Hiikiimetler bu durumda ele gecen gelirle,
piyasaya sunulan mallar arasinda ortaya ¢ikan bu acigi bir zorunlu borglanma ile
kapatmak zorundadir. Keynes bu bor¢lanma miktarini hesaplamak i¢in enflasyonist
acig1 (farki) hesaplar. Bunlardan hareketle, enflasyonist a¢igi sekil ile aciklamaya
calisalim (KARAKAYALI, 2005: 383).
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Sekil 2.1: Enflasyonist Ac¢ik
EKawnak : EARAEAYALT 2005 384

Enflasyonist sapma kuraminda, tiiketim akimi (C), yatwrmm akisi (I) ve
gelirler (Y) sembolleriyle fizik biiyiikliikleri seklinde, baska bir ifadeyle genel fiyat
diizeyi olan (P) den bagimsiz olarak alinmiglardir. Dis iilkelerle bir alis veris
yapilmiyorsa, ulusal liretimin tamami ulusal gelirler toplamina esittir. Sekil 2.1°de,
bunlar1 kesen 45° lik dogru ise, esit miktarda iiretim ve gelirleri esitleyen fonksiyonu
gosterir (Y=C).

Sekil 2.1°de goriildiigii gibi; ulusal gelir OY; iken tam istihdama ulasilmig
olup (E) noktasinda, toplam arz toplam talebe esittir. Bu durumda kamu harcamalari
(G) den (G) ye yiikselirse, (E,) enflasyonist a¢ig1 olusturur. (F) noktasinda, ulusal gelir
yeniden dengeye geldiginde (OY?2) ye ulasir.

Ne var ki, bu ger¢eklesmeyen bir dengedir. Ciinkii Y tam istihdam smir1
ekonominin tretebilecegi en yiiksek (maksimum) mal ve hizmet miktarmi
gostermektedir. Tam istihdamdan sonra, biliyoruz ki, atil ve igsiz tretim faktori
bulunmadigindan toplam gercek (reel) geliri arttrma olanagi yoktur. Bu durumda,
gelirlerde nominal bir artis olacak, fakat iiretim artmadig1 i¢in fiyatlar yiikselecektir. Bu
da ekonomide enflasyonist bir baskinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Vergi ya da
zorunlu borg¢landirma ile bu acik giderilmezse, giderilinceye kadar fiyatlar yiikselir

(KARAKAYALLI 2005: 383-384).
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2.3.2. Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu, iiretimin maliyetini etkileyen faktorlerdeki fiyat artiglar:

ile olusur. Oyleyse, fiyatlar genel diizeyindeki artisin nedeni iiretim faktdrleri olan

isgiicii, dogal kaynaklar, sermaye ve girisim paymin yikselmesidir. Bunlara gore

maliyet enflasyonunun baslica nedenleri; vasitali vergiler, yiiksek faiz orami ve iicret

diizeyindeki dengesizliklerdir (KARAKAY ALI, 2005: 384). Baska bir ifadeyle, maliyet

enflasyonu iiretim girdileri i¢ine giren kalemlerin bazilarinda veya hepsinde meydana

gelen fiyat artiglarinin genel fiyat diizeyini yiikseltmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomide maliyet enflasyonunun gerceklesebilmesi i¢in bazi kosullarin

yerlesmis olmas1 gerekmektedir (EROL, 2006: 82):

Maliyet enflasyonunun olabilmesi i¢in, girisimcilerin maliyet
artiglarina tepkilerinin sert olmasi gerekir. Baska bir ifadeyle
girisimciler, karlarin1  artan maliyet karsisinda  korumak
istemelidirler.

Maliyet enflasyonuna neden olunabilmesi ig¢in, iicret artislar
verimlilik artiglarindan yiiksek olmalidir.

Fiyat yiikselmeleri mallarin siiriimiinii engellememelidir. Eger, bu
mallar zorunlu ihtiyacglar1 karsiliyorsa, maliyet enflasyonuna karsin
piyasa talebinde 6nemli diisiisler gerceklesmez.

Maliyet enflasyonunun siirebilmesi i¢in emisyonunda artmasi
gerekir. Eger emisyon artirip, talebi Ozendirici politikalar
izlenmezse, maliyet enflasyonu baslamaz. Fiyatlar bir miktar artar ve

durur.
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Maliyet enflasyonunu sekil yardimiyla da a¢iklamaya ¢alisalim.

Fivatlar Genel

Diizeyi (F)
A AS I

ASg

Py

Py /
AD

f
0 » Tusal
Y: Yo Gehlir (¥)

Selil 2.2 : Malivet Enflasyonu
Eaynale: EEROL, 2006 83

Sekil 2.2°de gosterdigimiz gibi, maliyet artiglar1 sonucu, toplam arz egrisi
ASy ’dan AS; seklinde sola kaymistir. Bagka bir degisle, maliyet enflasyonu sonucu,
fiyatlarda Py ‘dan, P; ‘e dogru bir yiikselme s6z konusu iken, liretim ve ulusal gelirde

ise, Yo ‘dan Y; ‘e dogru azalis goriilmektedir (EROL, 2006: 83)

2.3.3. Ucret Enflasyonu

Uretim sektoriindeki girdi (input) ile ¢ikt1 (output) arasindaki iliskiye iiretim
fonksiyonu denilmektedir. Uretim fonksiyonundaki girdilerden (hammadde, yari
mamul) bir ya da birka¢mnin fiyatlarindaki artiglar iirlin maliyetini de artiracaktir. Bu da
irlin fiyatlarinin artmasimi saglayacaktir. Sendikalarin ¢ok giiclii oldugu iilkelerde
verimlilik artiglarinin ¢ok iizerinde talep edilen is¢i tUicretleri lilkedeki nominal geliri
arttiracagindan enflasyona neden olabilir. Artan isci iicretleri maliyetleri arttiracak ve
nominal iirlin fiyatlarina yansiyabilecektir (EROL, 2006: 81). Baz1 kaynaklarda, ticret
ve maliyet enflasyonu birlikte ele alinmaktadir. Biz calismamizda ikisini ayr1 olarak ele
alip, incelemis bulunmaktayiz. Maliyet enflasyonu bashg altinda, maliyet

enflasyonunun tanimi, sekli ve nedenleri iizerinde durmustuk. Ucret enflasyonunda ise,
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daha ¢ok iicret ve verimlilik kavramlari {izerinde duracagiz.

Ucretler genel diizeyi (reel) ya da parasal olarak yiikseldiginde isgiicii
verimliligi de aymi 6l¢iide yiikselmezse, iicretlilerin mal ya da hizmetin maliyetinin
artacag1 dogaldir. Artan maliyetler fiyatlara yansiyacagindan, tiim ekonomide enflasyon
olur. Ama fiyat artig1 kar paylarinin degismezligini varsayar, yoksa ticretler yiikselirken
kar paylar1 diiserse fiyatlar yiikselmez. Oyleyse iicret artiglarinin fiyatlara yansimasini
bilmek i¢in iki 6zelligin belirlenmesi gerekir. Bunlar is giiciiniin fiziki verimliligi ve
girisimcinin  kar paymnm belirlenmesidir. Toplam talepte fazlalik olunca fiyatlar
yiikselmeye elverisli olacaktir. Ancak iicret azalmalar1 her zaman isgiicii piyasasindaki
talep fazlaligmm sonucu olmaz. Uretim ve siiriimdeki canlilik, isverenin karindaki hizli
yilikselmeler, benzeri isyerlerinin sagladigi olanaklar, grev tehditleri, is¢i isveren
iligkilerinin korunmasi, girisimin disarida sayginligini yitirmesi, v.b. gibi nedenler iicret
artis talebine yol agabilir.

Ustelik, tam ¢alisma da sendikalarin iicret artis taleplerini 6zendirir. Bu da
siiphesiz maliyetin ve fiyatin yiikselmesine yol acgar. Hatta enflasyon olmadan da
sendikalarin talepleri olumlu sonu¢ saglamis ve yine maliyet yiikselisine ve fiyat
artisgina yol acilmis olabilir. Boylece licret artiglari ile fiyat artiglar1 arasindaki yakin
iligki kurulmus olur. Ciinkii fiyat artiglari, yeni icret artiglarina bu yeni tlicret artiglar1 da
yeni fiyat artislarina yol acacak ve birbiri iizerinde itici bir etki dogmus olacaktir. Fakat
sunu vurgulamakta yarar vardir. Ucretlerin artisi maliyet enflasyonunu yaratan tek
etken degildir. Ayn1 bigimde destekleme alimlari, kotii hava kosullari, devaliiasyon ve
faiz oranlarmin ylikselmesi maliyetteki paylarna gore maliyet enflasyonuna neden
olabilirler. Ornegin, bazi fiyatlarm serbest piyasa kosullarma gore degil, hiikiimet
kararnameleri ile belirtilmesi ile goriiliir. Bizde bazi tarimsal iirlinlerin fiyatlarinin
(secim donemlerinde) hiikiimetler tarafindan ytliksek tutulmasi siiphesiz genel fiyatlar
diizeyinin de ylikselmesinde biiylik Olciide etkili olacaktir. K&tii hava kosullar1 tarim
driinlerinin fiyatin1 ytkseltir. Devaliiasyon ithal mali hammadde ya da tarimsal
irlinlerin fiyatlarindaki yiikselme yaratmakta ve bu yiikselmeler de maliyetleri
yiikseltmektedir. Bazi ekonomistler bu enflasyon sekline “licret enflasyonu”
demektedirler (KARAKAYALI 2005: 384-385).

Ucret artislarina ifade etmisken kisaca Phillips Egrisine deginmekte de fayda

vardir.
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Phillips Egrisi: 1929 Ekonomik Krizi Klasik ekonomistlerin goriislerinin
genis Olgiide iflast ile sonuglandi. Keynes¢i goriislere gore, ekonomi aslinda eksik
istihdam noktasinda dengeye gelmektedir, tam istithdam ise az rastlanan bir denge
noktasidir. Yine Keynesgilere gore enflasyon tam istihdama ulasildiktan sonra baslanan
bir olaydir. Ancak 1950'li yillarda eksik istthdam noktasinda da sik sik enflasyonla
karsilagildi. Keynesgiler bu sorunu "Phillips Egrisi" analizi ile agsmaya calistilar. Aslen
Avustralyali bir ekonomist olan A.W. Phillips 1861-1957 dénemi Ingiltere
ekonomisindeki igsizlik oranlar1 ile nominal ticretlerdeki degigsme oranlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir ki, bu da enflasyon teorisine en 6nemli katkist olmustur (PAYA,
1998: 290).

Phillips'in ¢ikis noktasi, "emek piyasasinda talep genisledikge, igverenlerin
mevcut is¢ileri tutabilmek ve yenilerini bulabilmek {izere {icretleri arttirmak zorunda
kalacaklar1" goristdiir. Phillips bu analizinde nominal iicretlerdeki degisme oranlar ile
%]1 1ssizlik oranlar1 arasinda istikrarli bir iliskinin var oldugu kanisindadir. Orijinal
Phillips Egrisinde yatay eksende issizlik oranlari, dikey eksende ise nominal
iicretlerdeki artis yiizdeleri verilmistir. Ornegin, %4'liik bir issizlik oranma razi olabilmek
icin %3'lik ticret artis1 sarttir. Sonra ise bu %3'lik artismin neden oldugu enflasyon orani

hesaplanir (BILDIRICI, 1997: 28). (Sekil 2.3).

Nominal Ucret

Artis1
of
ar
?’ ket
A
i ]: Crjinal Plalhips
) T Eaisi

B e —

o Issizlils
0 4 %o's1
Sekil 2.3 : Plallips E&risi
Kaynak: EROL, 2006 250
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Kisaca Phillips egrisi; issizlik oranlartyla, parasal iicret artis oranlari arsmdaki
iligkiyi incelemistir. Ayrica, ekonomide iki temel problem olan, issizlik ve enflasyona ¢éziim

ararken bunlar arasinda bir se¢cim yapma zorunlulugu getirilmistir (trade off).

2.3.4. ithalat Enflasyonu

Ithal girdilerin fiyatlarindaki dogrudan veya dolayl artiglar sonucu fiyatlar
genel diizeyinde meydana gelen yiikselmeler Ithalat Enflasyonu olarak adlandirilir.
Ithalat enflasyonunun en &nemli nedenlerinden biri hammadde ve yatirim mallari
fiyatlarindaki artislardir (COLOGLU, 1983: 67). Baska bir ifadeyle, ithal enflasyonu dis
iilkeden ithal edilen bir enflasyon tiiriidiir. Daha ¢ok petrolde s6z konusu olmaktadir.
Ornegin; petroliin fiyat1 yiikselirse, petroliin girdi olarak kullanildig1 biitiin iiriinlerin
once maliyeti, daha sonra da fiyat1 yiikselecek ve boylece ithal enflasyonu dedigimiz
enflasyon tiirii ortaya ¢ikacaktir.

Ithal kokenli enflasyonist etkiler iilkelere sabit ve esnek doviz kuru
sistemlerinden baslica dort kanalla girebilmektedir. Bunlar uluslararas: ticareti yapilan
mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki artis, dis talep artiglari, 6demeler bilangosu fazlaliklar
ve diger kanallar (ERGUN, 1987: 23) olarak siralanir. Ithalat enflasyonuna neden olan
bir baska Onemli faktor ise devalilasyondur. Devaliiasyon hem ithal mallarinin
fiyatlarmi, hem de iretiminde ithal girdilerin kullanildigr mallarin, maliyetlerini

yiikselterek ithalat enflasyonuna neden olur (COLOGLU, 1983: 63).

2.3.5. Fiyat Enflasyonu

Ekonomik hayatta fiyatlar her zaman serbest rekabet piyasasi kurallarina
gore olusmaz. Bazi mallarin fiyatlar1 bu mallar1 iireten sektorlerin 6zellikleri, devletin
takip ettigi gelir dagilim1 ve sosyal politika gibi politikalar bakimindan siyasi bir nitelik
tasir. Ornegin; halen memleketimizde bugday, pancar, tiitiin, cay, pamuk gibi, iiriinlerin
fiyatlar1 yalniz piyasadaki arz ve talep kurallarina gore degil ayn1 zamanda yukarida
belirtilen politik hedeflere gore belirlenmekte, bu sekilde adi gegcen mallarin
iireticilerine bu mallarin piyasa degerlerinin {istiinde gelir saglanmaktadir. Hemen
hemen Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa memleketlerinde de durum aynidir
(TURK, 1957: 24). Tiirkiye’de 1980 yilindan sonraki uygulama destekleme

alimlarindaki fiyat tespitlerinde ekonomik unsurlara onem verildigini gostermektedir.
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Bu nedenle denilebilir ki, tiitiin, ¢ay, findik, seker pancar1 fiyatlar1 disinda artik
destekleme alim fiyatlar1 enflasyonun kaynagi degildir (TURK, 2006: 89).

2.3.6. Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon, ekonomide bulunan piyasa yapisindan dogar. Bu
durumda fiyatlar genel diizeyindeki yiikselme ekonomideki bazi piyasalarda veya
ekonominin bazi kesimlerinde fiyat olusumu kosullarindan dogar.

Bilindigi gibi cagdas ekonomilerde bir¢ok piyasada fiyatlar piyasa arz ve
talebine gore degil, firmalar tarafindan belirlenmektedir. Ozellikle monopol ve oligopol
kuran firmalarca fiyatlar belirlenirken kar1 maksimize etmek amagtir. Monopoller
bilindigi gibi tam rekabetle olusan fiyat mekanizmasinin sagladigi karla yetinmezler.
Bunun iizerinde bir siiper kar ya da ek kar elde etmeyi amac tutarlar. Bu nedenle
tekellerin egemen oldugu alanlar kar oranlarmin en yiiksek oldugu alanlardir. Tekeller
gerek maliyetlerini gerekse mallarma duyulan istemi sisirebilecek yapidadirlar.
Bilindigi gibi tekeller kar1 en coga ¢ikarmak icin mallar1 siniflarlar ve her birine ayr1
fiyat belirlerler. Bu ayirim pek cok gideri de beraberinde getirir. Ambalaj, yonetim,
pazar incelemesi ve en Onemlisi de reklam gideri vb. bu gibi giderlerin 6nemini
anlatmak i¢cin R. Mack’mn Amerikan ekonomisinde yaptig1 bir incelemenin sonuglar1
gosterilebilir. Bu inceleme sonuglarina gore, endiistride c¢alisan iscilerin gelirleri
1947°den 1957’ye kadar yalnizca %17 artarken, diger giderler %50 dolayinda
yilikselmistir. Bu giderlerin artisiyla iki sonug ortaya ¢ikmaktadir. Bir yandan satisa
giden mallarin maliyeti artarken 6te yandan piyasada mallara duyulan talep alabildigine
artmaktadir. Bu talep artis1 iki yolla olmaktadir. Bir yandan reklam giderleri yeni mallar
icin istek yaratir ya da var olan talebi koriiklerken 6te yandan da talebe iiretimin uymasi
arasinda bir zaman boslugu dogurarak ayr1 bir enflasyonist baski yaratmaktadir

(KARAKAYALLI 2005: 385-386).

2.3.7. Kronik Enflasyon

Kronik enflasyonu, kamu harcamalarinin artmasi, siirekli biitce agiklar1 ve
eksik kalan yatirimlarin finansmani gibi olaylar sonucunda fiyatlar genel diizeyindeki
yiikselme olarak ifade etmek olurludur.

Ekonomide goriilen uzun siireli ve yiiksek oranli enflasyondur. Bu tip
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enflasyonla yasayan insanlar, bununla yasamay1 6grenirler ve beklentilerini goz 6niine
alirlar (ALTINTAS, 1989: 57). Kronik enflasyonla birlikte igsizlik de artar. ABD'de
1966-70 yillar1 aras1 %4.2 iken 1970-75 de %6.7'ye ¢ikan enflasyonla birlikte issizlik
de %3.9 dan %6.1'e ¢cikmistir. Kronik enflasyonun yasandigi iilkelere bir diger 6rnek
olarak Tiirkiye’yi de vermek olurludur. Kronik enflasyon ayni zamanda cari islemler
dengesinin siirekli a¢ik vermesi olgusudur. Bu o6zelliklerle birlikte kronik enflasyon
olan iilkelerde kisa donemci davramiglari unutmamak gerekir. Bunlar sonucu fiziki

yatirimlar azalmakta, sermaye yurtdisina kagmaktadir (UYGUR, 1993: 14).

2.3.8. Ilmh (Yapic1) Enflasyon

Iliml enflasyon, genel fiyat diizeyinin ¢esitli sosyal smiflar tarafindan adeta
hissedilmez sekilde %1-2, azami %35 oraninda yilikselmesidir. Zamanimizda
enflasyondan XIX. yiizyilda oldugu gibi her vakit korkulmamakta, hatta ilimli bir
enflasyon, deflasyona tercih edilmektedir. Zira, ekonomi ilimli bir enflasyon ig¢ine
girince, ekonomide istihdam ve genel fiyat diizeyi yiikselmekte, girisimcilerin karlar
artmakta, is¢iler genel fiyat diizeyindeki yiikselmelerden daha cok igsizlige kars1 hassas
olduklar1 icin, tiicret artis1 konusunda az talepte bulunmaktadirlar. Bu nedenler
gostermektedir ki, 1limli enflasyonun ekonomide toplam tasarruf hacmini, dolayisiyla
toplam yatirim hacmini artirmak gibi bir fonksiyonu vardir. Bunun ekonomik bakimdan
anlami1 sermaye birikiminin artmasi ekonominin daha siiratli bir kalkinma hizina
kavusmasidir (TURK, 2006: 90-91). Ayrica, 1limli enflasyon yurtici tasarruflari
gelistirerek, bankacilik sistemine de katkilar saglamaktadir. Soyle ki, bankalarm, is
hayatinda ki canlilik sayesinde kaynaklar1 artacak, ayrica Merkez Bankasi’ndan
sagladiklar1 fonlar1 da kullanarak daha verimli bir sekilde caligmis olacaklar ve karlari
da artacaktir.

[limli enflasyonun yasandig:i iilkelerde insanlar ileriye doniik yatirimlar
yapabilir, ellerinde para tutabilirler. Ancak H. Frisch'e gore %2-3'lik fiyat artiglarinin
iizerindeki artiglar1 1limli enflasyon olarak nitelendirebiliriz. Frisch'in olgtitii 6teki
Olciilere kiyasla daha avantajhidir. Bu olgiite gore Tiirkiye 1965-1970 yillar1 arasinda
iliml1 enflasyon yasamistir (FRISCH, 1989: 3).
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2.3.9. Dortnala Enflasyon

Dortnala enflasyonunu 6zelligi, 1lik degil sicak olusu, paranin ates gibi

tasinmaz hale gelisi, paradan kagma olaymin ortaya cikisi, paranin geleneksel

fonksiyonlarmi yapamayisi, ekonomide basta tasarruf hacmi olmak {izere, istihdam

hacmini, ticaret ve ddemeler dengesini, iktisadi kaynaklarin kullanilisin1 olumsuz yonde

etkilemesidir. Dortnala enflasyonunun 6teki etkilerini ise su sekilde ifade edebiliriz

(TURK, 2006: 91-92):

Her enflasyon 6nce ilimli bir enflasyon olarak baslar ve siir1 asildigi zaman
dortnala enflasyona doniiglir. Dortnala enflasyon yasanirken goniillii
tasarruflardan yalniz girisimci smifinin tasarruflar1 artabilir, sabit gelirliler ise,
eski tasarruf diizeylerini koruyamadiklar1 gibi, 6nceden yapmis olduklar1 kii¢iik
tasarruflarim1 tiilketmeye baglarlar. Boylece goniillii tasarruflar iginde kiiciik
tasarruf sahiplerinin tasarruflar1 sifir ve hatta menfi olur. Boylece, goniillii
tasarruflar1 olusturan kalemlerin en 6nemlilerinden biri ortadan kalkar.

Doértnala enflasyonun baska bir 06zelligi, girisimei smifinin tasarruflarini
endiistriyel yatirimlara degil; gayrimenkul, altin, doviz gibi baska bir ifadeyle
servet yaratmaktan ¢ok servetlerin el degistirmesi ile sonuglanan ve daha ¢ok
saptiric1 6zellik tasiyan islere yatirmalaridir.

Dortnala enflasyonda, yurtici toplam tasarruf hacmi i¢inde zorunlu tasarruflarin
pay1 artsa bile, bu artiglar goniillii tasarruflardaki azalmay: gidermedigi vakit
yurtici toplam tasarruf hacminde bir azalma meydana gelecektir. Bu ise
ekonominin daha az yatirim yapma olanagina sahip olmasi1 demektir.

Dortnala enflasyon donemlerinde yurtici tasarruflar azaldigi i¢in, bankalar reel
olarak topladiklar1 mevduat: artirmazlar, topladiklari mevduatin maliyeti

yiikselen faiz oranlar1 nedeniyle artar.

2.3.10. Siiriinen Enflasyon

Fiyatlardaki artiglarm 9%2-3'i ge¢cmedigi ve enflasyon beklentilerinin

olmadig1 enflasyon siiregleri, siirlinen enflasyon olarak adlandirilabilir (CAGAN, 1956:

25). Fiyatlar hemen hemen enflasyon esigi lizerindedir. Yatirimlar ¢ok, issizlik az ve

gelirler yiiksektir. Ornegin; Tiirkiye'de sadece 1927-1929 wyillar1 arasinda (%2.2)

siirlinen enflasyon yasanmistir (FRISCH, 1989: 3).
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2.3.11. Hiperenflasyon

Hiperenflasyon, fiyat artiglarinin olagan {istii bir diizeyde oldugu ve giderek
arttii durumda ortaya cikmaktadir. Genelde pek ¢ok ekonomist, enflasyonun
hiperenflasyon olarak ifade edilebilmesi i¢in, fiyatlar genel diizeyinin ayda en az %50
(ve daha fazla) yiikselmesi gerektigini ifade etmislerdir.

Hiperenflasyon; genellikle, biiylik oranda yabanci borcu olan hiikiimetlerde,
gelir dagiliminin ¢ok adaletsiz ve diizeltilemez oldugu durumlarda, biiylik savas
tazminatlar1 O0deyen iilkelerde goriilmektedir. Genellikle, kullanilacak olan para
politikas1 araglariyla diizeltilmesi pek olurlu degildir, yapisal anlamda 6nlemlerin

almmas1 gerekmektedir (CAGAN, 1956: 25).

2.3.12. Beklentisel Enflasyon

Beklentisel enflasyon, kisilerin fiyatlar genel diizeyinde bekledikleri ve
diisiindiikleri artis oranidir. Ornegin, sendikacilarm, sokaktaki halkin ve firmalarin
ontimiizdeki yil icin beklentilerinin %75 oldugunu varsayalim. Sendikacilar toplu
pazarliklara parasal iicretlerde %75 enflasyonu baz alarak baslamak egiliminde
olacaklardir. Kendi reel iicret diizeylerini korumak isteyecekler ve firmalarin
kendilerine O0deyecekleri zammu, iretilen mallara yapacaklar1 %75 fiyat artisi ile
karsilayacaklarin ileri siireceklerdir. Bu durumda reel ticretlerde bir artis saglamak igin
pazarliga gireceklerdir. Boyle olunca, sendikalar ve isverenlerin %75’lik enflasyon
beklentisiyle iicret ve fiyat1 saptama davranislari, mevcut para ve maliye politikalarina
karsin enflasyon oraninin %75 olmasina yonelik olacaktir (EROL, 2006: 87-88).

Bekleyisler kendiliginden durmayacagi i¢in, hiikiimet yapacagi enflasyon

karsit1 politikalarla beklentisel enflasyonun siirecini kirabilecektir.

2.3.13. Bastirllmus Enflasyon

Bastirilmis enflasyon, hiikiimetin kontrollerini parasal {icretlerdeki ve mal
fiyatlarindaki artislar1 engellemesi durumunda ortaya ¢ikar ve bdylece talep fazlasi
azalmamis, fakat bastirilmis olur. Ortiilii (sinsi) enflasyon da denilen enflasyonun bu
sekli kendini belli etmeden ortaya c¢ikar. Fiyat artiglarim1 tam olarak endekslere
yansitmak olurlu degildir. Hiikiimetler fiyatlara zam yapilmasini yaptirim ile 6nledikleri

zamanlarda, devletin 6zel sektorii maliyetlere gore fiyatlar1 ayarlamaktan alikoymasi,
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baz1 fiyat yiikselmelerini siibvanse etmesi ve kamu isletmelerini zararmna caligtirmasi
gibi pahaliligi piyasaya yansitmamayr amaglayan Onlemler, Ortiilii enflasyon
ornekleridir. Kontrollerin kalkmasi durumunda, genel fiyat diizeyinde ve parasal

iicretlerde artiglarla birlikte talep fazlasi olacagi bilinmelidir (HANSEN, 1951: 3).

2.4. ENFLASYONUN ETKILERI

Enflasyonun, ekonomide ve bireylerde yarattigi etkileri ayrintili olarak
aciklamadan Once, enflasyonun iktisadi gelismeye olan zararlarini ve katkilarini ifade
edelim.

Enflasyonun iktisadi gelismeye olan zararlar1 su sekilde oOzetlenebilir
(EROL, 2006: 89):

e Enflasyon fiyat mekanizmasinin  fonksiyonunu yerine  getirmesini
zorlagtirmaktadir. Fiyat iliskilerini koparmakta ve iktisadi birimlerin yapmis
olduklar1 hesap, plan ve programlarii yanlis yonlere siiriiklemektedir.

e Enflasyon toplam tasarruflar1 azaltmakta, tasarruflar icin olusan alternatif
maliyetleri cogaltmaktadir.

e Enflasyon isletmelerin islem maliyetlerinin yiikiinii arttirmaktadir. Siiriim
politikas1 amacina yonelik haberlesmeler ve reklamlar yliksek maliyetlere
dayanmaktadir. Ucret artislarindaki sik sik goriilen degisiklikler isletmelerin
maliyet yapilarii olumuz yonde etkilemektedir.

e Isletmelerin ve hane halkinn vergi yikiini enflasyon daha da
agirlastirmaktadir.

e Enflasyon toplam is verimliligini diisiirmekte, piyasalardaki spekiilatif amacglh
islemleri arttirmakta, gelir dagilimini olumsuz yonde etkilemektedir.

e Enflasyon ekonomik ve sosyal diizeni dinamitlemektedir.

e Sabit doviz kuru politikasi ¢ergevesinde enflasyon ulusal iirlinlerin uluslararasi

pazarlardaki rekabet giiclinii etkilemektedir.

Enflasyonun ekonomik gelismeye olan katkilarini su sekilde 6zetleyebiliriz
(EROL, 2006: 89-90):
e Enflasyon tiiketim mallarma olan talebi arttirmaktadir. Bu yolla saglanacak olan

fayda mal ve hizmet iiretiminin arttirilmasina baghdir.
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e Enflasyon artislarmin getirdigi belirsizlik nedeniyle gegici bir tasarruf artisi
saglanabilmektedir.
¢ Enflasyon isletmelerdeki reel sermaye maliyetinin yiikiinii azaltmaktadir.
e Enflasyon isletmeler lehine servet dagilimimi kolaylastirmaktadir.
Enflasyonun iktisadi gelismeye olan katkilarini da kisaca belirtikten sonra

artik enflasyonun etkilerini anlatmaya baslayabiliriz.

2.4.1. Toplam Uretim, Toplam Tiiketim, Toplam Tasarruf ve Toplam
Yatirnm Uzerindeki Etkileri

Tiiketim, toplumdaki tiim bireylerin dogrudan dogruya gereksinimlerini
karsilayan mal ve hizmetleri kullanma eylemidir. Tiiketim harcamalar1 ise, bu eylemi
gergeklestirebilmek i¢in yapilan parasal Odemelerin toplamindan olugmaktadir
(KARAKAYALI, 2005: 133). Keynes’in tiiketim tanimi da harcamalar1 temel
almaktadir. Buna gore, belli bir donemde yapilan satislar toplamimi (harcamayi) XA ve
girisimcilerin birbirlerine yapmis olduklar1 satislar toplammi XA; seklinde yazacak
olursak, tiikketim harcamalar1 £ (A-A1) seklinde tanimlanabilir (KEYNES, 1969: 55).

Tiiketim harcamalarini C = Co + cY seklinde ifade etmek miimkiindiir.
Tiiketim harcamalari, bireylerin gelirleri olmasa bile yapmak zorunda olduklar tiikketim
harcamalarin1 gosteren otonom tiiketim harcamalar1 (Co) ve bireylerin gelirine bagh
olarak degisen marjinal tiiketim egilimi (c) olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir.
Tasarrufu ise, gelirin tiiketime harcanmayan kismi olarak ifade etmek olurludur. Bu
nedenle gelir, ya tiikketime ya da tasarrufa ayrilacagi i¢in, Y = C + S seklinde ifade
edebiliriz. Enflasyon agisindan inceledigimizde, enflasyon oldugu durumda, para deger
kaybedecegi i¢in ve tiiketim mallarinin fiyat1 yiikselecegi i¢in, tiiketim harcamalarinda
bir artis olusacaktir. Bu ylizden de tasarruflara ayrilan pay azalacaktir.

Enflasyon fiyat mekanizmasmi bozdugundan, ekonomide akilc1 ¢oziime
varan degerleri alt Ust eder. Tasarruf karin ¢ok oldugu yerlerden, vurgunculugun
(spekiilasyon) bol oldugu alanlara kayar. Sanayi yatirimlar1 degil arsa ve tasinmaz
mallar prim kazanir. Faiz oranlar1 paranin deger kaybini tasimadigindan tasarruf azalir.
Tasarrufun azalis1 fiziksel yatirimin azalmasi demektir. Tiiketimin artmasi demektir.
Bu ise, talebi kamg¢ilayacagindan tekrar fiyatlarin yiikselmesine yol agar

(KARAKAYALLI 2005: 387).
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Bir ekonomide i¢ tasarruf hacmi olusan zorunlu ve goniillii tasarruflarin
toplamma esittir. Enflasyon devamli olarak yiikselen genel fiyat diizeyi olmasi
bakimimdan anlamu itibariyla zorunlu bir tasarruftur. Ciinkii yiikselen genel fiyat diizeyi
oraninda ayni1 gelirle tiiketiciler daha az mal ve hizmet satin alabileceklerdir. [limli
enflasyon, milli gelirin kisiler arasinda dagilimii, genellikle, girisimei ve is adamlari
smifi lehine degistirir. Goriiliiyor ki, ilimli bir enflasyon goniillii tasarruf hacmi
iizerinde daralma meydana getirmeyebilir ve yalniz goniillii tasarruflar1 yapan sosyal
tabakalar birbirinden farkli olabilirler. Hatta ekonominin boyle devrelerinde, istihdam
hacmi yiiksek oldugu i¢in, sabit gelirliler ek gorevler bularak veya daha fazla ¢alisarak
eski yasamlarmi ve tasarruf diizeylerini koruyabilirler. Ekonomide tasarruf hacminde
bir artigla karsilagilabilir. Ancak, dortnala enflasyon s6z konusu oldugunda, goniillii
tasarruflardan yalnizca girisimci smifinin tasarruflart artabilir, sabit gelirliler ise, eski
tasarruf diizeylerini koruyamadiklar1 gibi, Onceden yapmis olduklar1 kiiclik
tasarruflarmi tiiketmeye baslarlar. (TURK, 2006: 91).

Keynes’e gore yatirim, “belli bir donemde sermaye donanimina yapilan net
eklemelerdir.” Enflasyon doneminde, ekonomide toplam tasarruflarn azalmasi
ekonomideki yatimrimlarin da azalmasi demektir. Ayrica, bu yatirimlarda daha cok
spekiilatif yatrimlar seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Cilinkii, enflasyon yatirimcilar
olumsuz yonde etkileyecek, belirsizlik ortaya cikacak, bu nedenle de yatirimcilar,
endiistriyel yatirimlara degil de spekiilatif yatirimlara kayacaklardir.

Enflasyon; yatmrimcilarin ufkunu daraltir, yatirimlarin vadelerini kisaltir,
ekonomideki belirsizlikleri arttirir, ekonomide yapilan yatirimlar: kapkag yatirimlarina
doniistiiriir, piyasa ekonomisi spekiilatif faaliyetler ekonomisi haline gelir (TURK,

2006: 92).

2.4.2. Enflasyon ve Gelir Dagihim

Gelir dagilimi enflasyonla bozulur. Bu bozulma basta sabit gelirliler ile
gelirleri i giiclinden gelen toplum kesimlerinin (is¢iler, memurlar ve emekliler v.b.)
zararina, gelirleri rant ve karlara dayanan toplum kesimlerinin yararmnadir. Enflasyon
gliclii olan1 daha giiclii, fakiri daha fakir haline getirir. Orta smif ezilir ve kiigiiliir,
sosyal siniflar arasinda denge kalmaz. Bu smiflar arasinda gerginlik artar. Enflasyon

donemlerinde, 6zellikle is cevreleri (sermaye sahipleri) bu akimdan sikayet¢i olmazlar.

99



Clinkii, fazla gelir elde etmektedirler. Bu kimselerin, bagkalar1 yoniinden enflasyonun
dogurdugu zararlari, sonuclar1 diisiinmeleri beklenemez. Hiikiimetlerin artiglarini cogu
kez, enflasyon yoniinden degerlendirmeksizin ucuz kredi, bor¢lanma, yatirimlar ve
kamu giderlerini kismamak (baska bir ifadeyle vergiler koymamak), para basmak gibi
yollarla bazen de farkinda olmaksizin &zendirirler. Ozellikle gelisme siirecindeki
iilkelerde durum boyledir (KARAKAYALI, 2005: 386-287).

Enflasyon genellikle sabit gelirlilerin reel gelirlerini, dolayisiyla
tasarruflarm1  azaltir.  Enflasyon devrelerinde memur maaslari  enflasyonu
koriiklememek i¢in arttirilamaz. Esasen enflasyon ddnemlerinde, biitce gelirleri,
gercekten daha cok, goriiniiste artis gosterir. Bu artiglar, biitge harcamalarini
karsilamakta yetersiz kalirlar. Onun i¢gin memur maaglar1 yalniz arttirilmaz degil,
arttirilamaz da. Iscilere 6denen iicretler fiyat hareketlerini geriden izler. Daima onun
icin, fiyat hareketleri ile is¢i iicretleri arasinda bir gecikme (time-lag) goze carpar.
Gayrimenkul sahiplerinin gelirleri kiralar dondurulmussa, fiyat hareketlerini takip
etmez. Buna karsin imalat¢inin, tiiccarim, iireticinin, serbest meslek erbabinin gelirleri
fiyat hareketlerini yakindan takip eder. Bu sebeple enflasyon devrelerinde, milli gelirin
dagilimi genellikle zengin smif lehine degisir, isci, esnaf, memur enflasyon dolayisiyla

fakirlesir (TURK, 2006: 95).

2.4.3. Enflasyon ve Kaynaklarin Kullanim

Enflasyon kaynaklarin kullanimi {izerindeki olumsuz etkilerini yalniz
tilketim harcamalarinin artmasi seklinde gostermez. Boyle donemlerde, doviz fiyatlar:
da yiikselir ve donanim mallar1 ithalat1 giiclesir. Ayrica yatirimlarin gerektirdigi
verimlilik ve maliyet hesaplar1 kesinlikle belirlenemez. Boyle olunca, yatirimlar makine
ve donamim alanlarma degil (insaat gibi) yonelir. Boylece sermaye-hasila katsayisr’
yiikselir. Ciinkii sanayi yatirimlari liretime ge¢mek icin uzun bir siire alirlar. Bu siire
icinde gelecegin ne olacag1 belli degildir, is alanlarma giivensizlik ve dengesizlik
egemendir.  Ciinkii  yatwrimcilar hammadde ve yedek parca  saglayip
saglayamayacaklarini bilemezler. Bu da yatirimcilarin yatirim cesaretini kirar ve

kalkinma i¢in yararl ve zorlu olan alanlardan kagmalarma neden olur. Ekonomi normal

’ Hasila veya gelirde bir birim artis saglamak i¢in ne kadar yatirim yapilacagini gosteren
katsayidir.
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diizene gegiste donemi sorunlariyla karsilasir (KARAKAYALI, 2005: 388).

Enflasyon, ekonominin ticaret ve 6deme bilangolarini aleyhe ¢evirdiginden,
disaridan dis 6deme giigliikleri dolayisiyla ithal edilemeyen mallar, memleket i¢cinde
milletlerarasi is boliimii kurallarma gore degil, gelip gecici donem kazanglarina gore
kurulmus enflasyon endiistri tarafindan karsilanir ve ekonomi normal diizene gecerken
bir geg¢is devresi sorunuyla karsilasir. Tiirkiye biitiin stabilizasyon kararlarindan sonra,
boyle bir durumla karsi karsiya gelmis ve bu nedenle Tiirkiye ekonomisi agir
denebilecek ekonomik israflarla miicadele etmek zorunda kalmistir. Demek oluyor ki,
ozellikle dortnala enflasyon piyasa ekonomisinin fiyat mekanizmasi yoluyla ekonomik

kaynaklarm ¢esitli sektdrler arasinda rasyonel dagilimina engel olur (TURK, 2006: 92).

2.4.4. Enflasyon ve Istihdam Hacmi

Istihdamin sézliik anlami, kullanim, ¢alisma veya cahistirma demektir. Genis
anlamiyla istthdam, bir ekonomide belli bir donemde tiim iiretim faktorlerinin (Emek,
Sermaye, Dogal Kaynaklar, Girisimcilik ve Teknoloji) var olan teknolojik diizeye gore
ne Olclide kullamildigidir. Dar anlamda istthdam kavramu ise, liretim Ogelerinden
yalnizca emek 6gesi ile ilgilidir (KARAKAYALI, 2005: 12). Ekonomide eksik, asir1 ve
tam istthdam olmak {izere ii¢ istihdam tiirli vardir. Bizim i¢in 6nemli olan tam istihdam,
ekonomide var olan tiim tretim faktorlerinden yararlanilmasi1 demektir. Enflasyon
donemlerinde fiyatlar genel diizeyi yilikselecek, lilkenin sahip oldugu kaynaklar tam ve
etkin bir sekilde kullanilamayacak, ulusal gelir azalacak ve sonugta, istthdam hacmi de
diisecektir.

Enflasyonun smai yatirimlar1 azaltmasi, dis 6deme giicliikleri dolayisiyla
yedek parca ve hammadde ithal etmekte karsilasilan giicliikler, yabanci sermayenin,
karlarin1 transfer olanaksizliklar1 nedeniyle enflasyon olgusunun goriildiigi iilkeye
gelmekten kagmmasi ve sonu¢ olarak dis piyasalar icin iiretilen mallarin iiretim ve
thracat giicliikleri dolayisiyla ihra¢ edilememeleri, bu gibi mallar1 {lireten iiretim
subelerinin etkinliklerini yavaslatmakta ve hatta durdurmalarina neden olabilmektedir.
Bu sayilan nedenlerden 6tiirii memlekette istthdam diizeyi diiser. Bunun anlami ulusal

gelir diizeyinin diismesidir (TURK, 2006: 95).
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2.4.5. Enflasyon ve Dis Ticaret

Enflasyon dis ticaret yoniinden de olumsuz etkilere yol acar. Enflasyon olan
iilkede, enflasyon oranmi1 daha diisiik olan iilkelerle olan dis ticaret dengesi bozulur. Bu
bozulma kisa zamanda ekonomik yapiya yonelir. Ithal mallarmin fiyatlarmin
degismemesi ve icerde fiyatlarin ytikselisi ithalata saptirici (spekiilatif) karlara yol actig1
ve ithalati 6zendirdigi halde, ihra¢ mallarinin fiyatlar1 yabancilara pahali geldiginden
ithracatta tikanikliklar ve giicliikler dogmaya baslar. Ayni nedenlerle dis tilkelerden
gelen turistlerde azalma, buna karsilik yabanci iilkelere gitmek isteyenlerde ¢ogalma
goriiliir. Boylece daha sonralar1 ithalat giigliiklerinin de fazlalasmasiyla, sermaye
mallarinin  saglanmas1 zorlagir ve yatirimlarda baltalanmis olur. Bu sorunlari
coziimlemek i¢in de devaliiasyona basvurulur veya ithalati daraltict onlemler almnir
(KARAKAYALI, 2005: 387).

Enflasyonla artan dis ticaret agiklar1 ekonominin altin ve ddviz rezervini
eritir, ihracata verilen primler ve yapilan devaliiasyon enflasyon karsiti ekonomi
politikalar1 tedbirleriyle desteklenmedigi vakit, tatmin edici sonuglar elde
edilemediginden yabanci memleket paralar1 enflasyon olgusunun gorildiigii tlkenin
ulusal parasina kars1 prim yapmaya baslar (TURK, 2006: 93).

Enflasyonist siiregte i¢ fiyatlarm dis fiyatlardan daha hizli artmasi ihracat
geliri ve doviz girdilerinde azalticy, ithalat ve diger doviz girdilerinde ise arttiric etkiler
yapar. Bunun i¢in hiikiimetler sik sik devaliiasyonlar yapmak zorunda kalirlar, bu da

s0zli konusu tilkeler i¢in ¢esitli sorunlar yaratmaktadir (AREN, 1991: 149).

2.4.6. Enflasyon ve Biiyiime Hiz1

Bir ekonomide reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) daki yillik artisa
ekonomik biiylime denir. Ekonomik biiyiime, bir iilkede yasayan insanlarin yasam
diizeylerini siirekli bigimde yiikseltmenin tek yoludur. Biiylime orani ytliksekse, mal ve
hizmet tretimi artarak daha yiiksek bir yasam diizeyini (standardini) olanakli kilar
(KARAKAYALLI, 2005: 10).

Piyasa ekonomisinin en Onemli islevlerinden biri de fiyat istikrarmin
saglanmasidir. Ama ekonomik gelisme siirecine giren iilkelerde artan mal ve hizmet
talebi dolayisiyla bu dengenin gergeklesmesi ¢ok giictiir. Artan mal ve hizmet talebi

fiyatlar genel diizeyini yiikseltir ve iilke enflasyon siirecine girer. Ulke, fiyat istikrarm1
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daha yiiksek bir fiyat diizeyinde arar. Baska bir degisle, ekonomik gelisme siireci
boyunca, kontrol edilebilir ve diisiik oranli bir enflasyon devam eder (AREN, 1991:
157). Enflasyon orani ile iilkenin biiylime hiz1 arasindaki iligki konusunda net bir goriis
birligi saglanamamustir. Baz1 ekonomistlere gore yiiksek oranli bir enflasyonla, yiiksek

biiylime hizlar1 arasinda ters yonde bir iliski vardir.

2.4.7. Enflasyon ve Ticaret — Odemeler Bilangolar

Enflasyonun goriildiigii ekonomide genel fiyat diizeyi yiikselirken, eger bu
ekonomi, parasinin diisen satm alma giiciinli karsilayacak 6l¢iide sik sik devaliiasyon
yapmaz veya ihracata prim vermezse, yabanci piyasalar bakimindan ithalatta bulunmak
pahali, enflasyonun goriildiigii ekonomi bakimindan ithalatta bulunmak ucuz hale gelir.
Enflasyon ekonominin ithalat egilimini yiikselticidir. Bunun dis ticaret agisindan anlami
ticaret bilangosu® a¢igmmn meydana gelmesi veya yapisal ozellikleri geregi ticaret
bilancolar1 agik gosteren ekonomilerin dis ticaret agiklarinin artmasidir. Dis ticaret
acigim1  gidermek i¢in ¢esitli Onlemler almabilir; Ornegin, giimrik tarifeleri
yiikseltilebilir, katli kambiyo kuru uygulanabilir. Uygulama bu konuda uygulanan
Onlemlerin ticaret bilangosu acigini gidermedigini, ancak belirli 6l¢iide dis ticaret
aciginin artmasma engel olabildigini gostermistir. Kald1 ki bu onlemleri diinyadaki
biitiinlesme hareketleri ve gelismeler karsisinda uygulamak olurlu degildir. Biitiinlesme
hareketleri glimriik duvarlarinin ytikseltilmesini degil, kaldirilmasmi 6ngoérmektedir

(TURK, 2006: 93).

2.4.8. Isletmelerin Finansal Tablolar1 Uzerindeki Etkisi

Ulkelerdeki her bir isletme, kanuni zorunluluklar geregi Gelir - Gider
Tablosu, Bilango, Yevmiye Defteri gibi bir takim defter ve tablolar tutmak zorundadir.
Muhasebe sisteminde yapilan tiim islemler yerli para cinsinden kaydedilir. Mal alislari,
satiglari, ayrilan amortisman ve sosyal fonlar bu gibi islemlerdir. Enflasyonist siiregte
isletmeler bir takim sorunlarla karsilagirlar. Ayrilan amortismanin yetersiz kalmasi,
bunun sonucunda olusan yaniltic1 karlar sonucunda enflasyon vergisi, temettii ve prim
O0demeleri ve bagka para ¢ikislar isletmelerin 6z sermayelerinin azalmasina neden olur.

Tim bunlar1 dikkate alarak, isletmelerin finansal tablolarini enflasyondan armndirmak

* Toplam mal dis alim ile toplam mal dis satimi arasindaki fark dis ticaret bilangosunu verir.

103



amaciyla enflasyon muhasebesi uygulamalarina ge¢gmesi kac¢milmaz bir zorunluluk
haline gelmistir.

Enflasyon muhasebesi, isletmelerin gegmis maliyetlerle degerlendirilmis
bor¢ ve varliklarinda fiyat hareketlerini dikkate alan, bagka bir ifadeyle, isletme
degerlerinin gergcegi belirtmesine yardimci olan bir muhasebe sistemidir. Enflasyon
muhasebesi, ne enflasyonu ortadan kaldirma araci, ne de enflasyonun isletmeler
iizerindeki olumsuz etkilerini giderme aracidir. Sadece bu sistem enflasyonun
isletmeler tizerindeki gergek etkilerinin ortaya c¢ikmasima, bu konuda sorumlularin

bilgilendirilmesi ve karar vermelerine yardimci olan bir aragtir (YUCE, 1999: 80,83).

2.4.9. Enflasyonun Mikro Diizeydeki Etkileri

Enflasyon firmalarin ve sirketlerin yonetimini bozar. Ciinkii, enflasyon her
seyden oOnce ekonomide genel bir kithk durumunu ifade eder, kotii yonetimin
basarisizliklarmi, aksakliklarini gizler, iiretilen, imal edilen mallarin kalitesi diiser,
maliyetleri artar. Bu durum isletme i¢inde verimlilik (prodiiktivite) artiglarinin
yavaslamasi, azalmasi ve hatta gerilemesi demektir. Enflasyon isletme ici kaynaklari
eritir, amortismanlar, karsiliklar, ihtiyatlar, ortaklara dagitilmayan karlar, erir, yok olur,
anlamlarmi yitirir. Enflasyon firmalarin veya sirketlerin alacaklarmi yok eder,
bor¢lanmasin1  giliclestirir ve kosullarin1  agirlastirir.  Enflasyon donemlerinde
bor¢lanmada vadeler kisalir, faiz oranlar1 yiikselir. Bu durum karsisinda firmalar
satiglarmi pesin yapmaya tiretimlerini kismaya baglarlar. Bu davraniglar yayginlaginca
ekonomide tiretim diiser, biiyiime durur ve gerileme bas gosterir.

Bu aciklamalarimizdan anlasiliyor ki, isletme amaclariin
gerceklestirilmesinde isletme sermayesi ¢ok Onemli bir isleve sahiptir. Isletme
sermayesi firmanin tam kapasite ile c¢alisabilmesi, iiretimi kesintisiz devam
ettirebilmesi, i¢ hacmini genisletebilmesi, yiikiimliiliiklerini, karsilayamama riskini
azaltmasi, kredi degerliligini artirmasi, olaganiistii hallerde mali ydnden zor durumlara
diismemesi, etkinliklerine karli verimli bir bigimde yiiriitiilebilmesi acilarindan biiytik
onem tasimaktadir. Yiiksek enflasyonla ekonomide gerileme kosut gider, ulusal gelir ve

istihdam diizeyi diiser (TURK, 2006: 96).
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2.4.10. Enflasyon ve Mali Alan iliskileri

Enflasyonun mali alanda 6nemli sakincalar1 vardir. Bir kere devletin tahsil
ettigi dolaysiz vergiler tahsil yontemi bakimindan pesin vergiye doniistiiriilmezse,
biiyiik deger kaybina ugrar ve biitge agiklar1 gereken onlemler alinmadigi takdirde
artis egilimi gosterir. Enflasyon sermaye piyasalarinin geligmesine engel olur. Sabit
getirili senetler, tahviller cazibelerini yitirir. Faiz oranlar1 negatif olmaya bagslar.
Yatirimcilar reel gelir elde edemez duruma diigerler ve anaparalarini kaybetmeye
baglarlar. Enflasyon donemlerinde yiikselen faiz oranlar1 hisse senetlerinin degerini
dusiirtir, sirketlerin dagittiklar1 karlar goriiniiste artsa bile, sirket ortaklarini enflasyona
kars1 korumakta yetersiz kalir ve sermaye piyasasi gelisemez. Bu durum ekonomide
sermaye birikimini saglayan kanallardan birinin tikanmasi, biiylimenin durmasi
demektir.

Enflasyonist donemlerin mali alanda ortaya ¢ikan sakincalarindan bagka bir
tanesi ekonomide mali aktiflerin azalmast ve erimesidir. Yiiksek enflasyonlu
donemlerde goniillii tasarruflar azalir ve erir. Bu nedenden Otiirli, banka mevduati
icinde tasarruf mevduatinda azalma meydana gelir. Ayrica, bankalarin 6denmis
sermayeleri, acacaklar1 yeni subelere verecekleri sermayeler, acacaklar1 krediler ve
toplayacaklart1 mevduat bakimindan sinirlamalar getirir. Bu nedenle bankalar
sermayelerini arttrmak zorunda kalirlar. Hizli enflasyon donemlerinde bankalarin
gergeklestirdikleri bilango karlari 6denmis sermayelerine gore yetersiz kalir ve

bankacilik sistemi gelisemez (TURK, 2006: 97).

2.4.11. Para ikamesi

Ulkede enflasyon sonucu ulusal paranin siirekli deger kaybetmesi nedeniyle,
bireyler ulusal para yerine daha giivenli bulduklar1 yabanci parayi talep etmektedirler.
Bu duruma para ikamesi denir. Para ikamesi bir anlamda ulusal paradan kagistir.
Enflasyonist bir ortamda, siirekli deger kaybeden ulusal paranim ilk olarak tasarruf ya da
servet biriktirme araci olma fonksiyonu zayiflar. Ulusal paraya olan giiven kayb1 daha
iler1 boyutlara ulasirsa, ulusal para degisim, 6deme ve deger standardi olma islevlerini
de yitirebilir. Para ikamesi nakit doviz ikamesi seklinde olabilecegi gibi, hesap ikamesi
ve tahvil ikamesi bi¢cimlerinde de ortaya ¢ikabilir. Birincisinde yurtici ve yurtdisi

bankalarda, Doviz Tevdiat Hesab1 gibi doviz cinsinden hesaplar agtirilmasi, ikincisinde
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de ulusal paraya bagh tahviller yerine yurt dis1 sermaye piyasalarindan yabanci tahvil
ve hisse senetlerinin satm alim1 s6z konusudur (SEYIDOGLU, 1997: 668).

Yerli para ile yabanci paranm ikame edilebilirliginin yiiksek oldugu
durumlarda, hiikiimetin biit¢ce agiklarmi emisyonla finanse etmesi zor olmaktadir. Bir
taraftan senyoraj’ hakki yabanci para tutanlarin eline gegmekte, dte yandan da yerli para
talebi enflasyon vergisi oranma duyarli hale gelmektedir. Boylece herhangi bir
enflasyon vergisi diizeyinde, enflasyon vergisinden elde edilen gelir para ikamesinin

varliginda azalmaktadir (GIOVANNINI, TURTELBOOM, 1992: 17).

2.5. ENFLASYONA KARSI SAVASIMDA iZLENILECEK
POLITIKALAR
Enflasyonu kontrol altma almak i¢in, her iilke surunun ¢esitli yonlerine
egilmekte ve bunlara ¢6ziim bulmak i¢in farkli yollar izlemektedir. Enflasyona karsi
savasta ana yontem, ekonomik ve mali 6nlemlerdir. Bu bilimsel 6nlemlerin niteligi, arz
ve talep arasindaki dengesizligin giderilmesi iizerinde toplanir. Bu da temel olarak
(KARAKAYALI, 2008: 459);
e Talep fazlaligin1 azaltic1 yonde;
e Arzdaki yetersizligi (eksikligi) giderici yonde olmak {izere baslica iki
sekilde olur.
Enflasyona kars1 savasimda izlenecek politikalar1 sirasiyla anlatmaya

calisalim.

2.5.1. Para Politikasi

Serbest piyasa ekonomilerinde piyasaya sunulan mal ve hizmetler
miktarindan (yani toplam arzdan) daha fazla talep bulundugu zaman fiyatlar genel
diizeyi yiikselmekte ve asir1 talebin baskisi ile enflasyon dedigimiz siire¢ harekete
gecmektedir. Bu enflasyonist fiyat artiglarmi durdurmak i¢in bagvurulmasi gereken en
onemli Oonlemlerden biri, hi¢ sliphesiz talep fazlasimi eritecek, ortadan kaldiracak bir
para politikasi izlemek olacaktir. Para otoritelerinin para arzi ile reel iiretim arasindaki

dengeyi saglamaya yonelik olarak para politikast uygulamada basvurabilecekleri

* Kagit ve madeni paranm basim gideriyle piyasadaki degisim degeri arasindaki fark nedeniyle
devletin elde ettigi kazang.
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araclar sunlardir (KARAKAY ALI; 2008: 459):

i. Reeskont politikasi

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis olan bir senedin Merkez Bankasi
tarafindan tekrar iskonto edilmesidir. Reeskont politikas1 Merkez Bankasi tarafindan
yiiriitiilen ve kredi talebini etkileyen bir aractir (EROL, 2006: 41).

Enflasyon doneminde Merkez Bankasi, krediyi daraltmak i¢in reeskont
orani yiikseltir, reeskont kosullarin1 giliclestirir. Bagka bir ifadeyle, Merkez Bankas1
oteki bankalarin kendisine “tekrar iskonto™ ettirmek i¢in getirdikleri ticari senetleri
kirarken daha yiiksek bir faiz oran1 uygulayarak bankalarin kredi taleplerini azaltma
yoluna gider. Buna bagli olarak oteki bankalarin iskonto oranmi yiikselecegi igin,
iskontoya gelen kisi ve sirketlerin ticari senetleri azalacak ve para arzi bu kanalla

daralacaktir (KARAKAYALI, 2008: 459-460).

ii. Selektif Kredi Politikasi

Selektif kredi politikasi, kredilerin ekonominin hangi tliretken kesimlerine
oncelik tanmarak verilecegini belirleyen bir uygulamadir. Ekonomik kalkinmaya 6nemli
katkilar1 olan ve ilk asamada gelismesi gereken kesim veya alt kesimlere kredileri
oncelikle verilirken, oteki kesimlere smirli 6l¢iide ve hatta 6teki bir kisim iiretim
kesimlerine belli bir siire kredi verilmeyebilir. Daha 6zl ifade edecek olursak, selektif
kredi politikasinda, ekonominin kredi kaynak ve olanaklar1 saptanan oncelik sirasina
gore dagilir ve her iiretim kesimi yine dnceden belirlenen sinirlar igerisinde kredi

alabilir (PEKIN, 1988: 61).

iii. Yasal Karsihklar (Kanuni Ihtiyatlar — Munzam Karsihklar)
Politikas:

Merkez Bankasi yasal karsiliklar politikast ile bankalarin kabul ettikleri
mevduata karsilik Merkez Bankas1 nezdinde bulundurmakla yiikiimlii olduklari, yasal
rezerv veya yasal karsiliklar oranimi ylikseltmek veya diisiirmek suretiyle odiing
verecekleri fonlara etki ederler. Enflasyon donemlerinde Merkez Bankasi yasal
karsiliklar oranini ytikselterek, bankalarin kaydi para olusturmak ve dolayisiyla kredi

yaratma olanaklarini daraltabilir (KARAKAYALI 2008:460).
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iv. Acik Piyasa islemleri Politikasi

Acik piyasa islemleri politikasi, Merkez Bankasi’nin bono, tahvil almak ve
satmak yoluyla bankalarin likiditelerini, dolayisiyla, kredi olanaklarmi etkileyen bir
politikadir. Merkez Bankasi1 enflasyonist fiyat yiikselmelerini dnlemek icin, elindeki
bono, tahvil, doviz, vb. gibi senetleri piyasaya siirerek halkin elindeki paralarin bir
kismimi dolanimdan ¢ekebilir ve bu suretle asir1 talebin kaynagi olan fazla satin alma
giiciinii dogrudan dogruya piyasadan ¢ekmek yoluna gidebilir. Ancak bu tahvil ve
senetlerin satin almmas1 swrasinda bankalardaki mevduatta kullanilacagi icin genel
olarak banka sisteminin likiditesi azalacak, bu nedenle kaydi para yaratma ve kredi

verme olanagi belli 6l¢iide sirlanacaktir (KARAKAYALI, 2008: 460).

2.5.2. Enflasyona Kars1 Savasimda Mali Arag¢larin Kullanin

Istikrar saglayici maliye politikas1 ozellikle ekonomilerin talep ydniinii
kontrol altina almakta etkilidir. Eger fiyat artisinin temel nedeni toplam talepteki
otonom bir artigsa, devlet vergileri arttirarak veya kamu harcamalarimi kisarak
enflasyonist baskiy1 giderir. Fakat fiyat artiglarinin nedeni, maliyet artis1 veya liretim
yapist ile talep arsinda bir dengesizlik ise, toplam talebin kisilmasi fiyat artiglarmi
onlemekte yeterli olmayacaktir. Bu durum da tiretim kapasitesini arttirici, ¢esitli yapisal
bozukluklar1 giderici Onlemler almmasimi gerektirir. Enflasyonla savasimda temel
amag, toplam talebi azaltmak degil, kisa donemde talebin yapismin iiretimin yapisina
uyacak sekilde ayarlamak, uzun donemde ise lretimin yapisim talep yapisma gore
degistirmektir. Enflasyonla savasimda maliye politikas1 hem talebin kisilmasina ve hem

de arzmn arttirilmasina yonelik dnlemler icermektedir (KARAKAYALIL 2008: 461).

i. Enflasyonla Savasimda Kamu Harcamalan

Enflasyonla savagimda, kisa donemde toplam talebi kisic1 en etkin politika
kamu harcamalarmni kisma politikasidir. (GORGUN, 1974: 88).Enflasyonla savasimda
kamu harcamalarini; cari harcamalari, yatirim harcamalar1 ve transfer harcamalari
olmak tizere ii¢ ayr1 boliimde inceleyebiliriz.
Kamu Cari Harcamalar: Kamusal a¢idan cari harcamalarm enflasyon karsiti bir
politikaya uygun olarak azaltilmas1 gerekir. Ancak, kuramdan uzaklasip ekonomik ve

politik olarak boyle bir politikanin uygulanabilirligi tartisildiginda oldukga farkli bir
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sonuca varilir. Ciinkii, giinimiiziin devlet anlayis1 sosyaldir ve sosyal devlette kamu
savurgan bir kesim olarak goriilmemekte, egitim, saglk, baymdirlik ve giivenlik gibi
temel hak ve hizmetleri iireten ve bu yolla 6zel kesiminde verimliligine katkida
bulunan bir kesim olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla temel mal ve hizmetlerin
iretiminde kesinti yapmak olurlu goriilmektedir (KARAKAY ALI, 2005: 393). Ayrica,
kamu cari harcamalarinda biiylik bir yer tutan personel ddemelerini kisa donemde
degistirmek olurlu olamayacagi i¢in, bu kalemde kesinti yapmak kolay degildir.
Yatinm Harcamalari: Enflasyona karsi bir harcama politikasi izlendiginde, kamu
harcamalar1 kisilirken en c¢ok etkilenen yatirim harcamalar1 olmaktadir. Ciinkii aym
donem biitcesinde bile yatirim harcamalarinda kisint1 yapmak olurlu olmaktadir. Aym
zamanda yatirim harcamalarinin talebi azaltic1 etkisi kisa donemde, iiretimi arttirici
etkisi ise uzun donemde goriilmektedir. Bu nedenle yatirim harcamalarinda yapilacak
indirim fazla direngle karsilasmamaktadir (TURHAN ve digerleri, 1985: 89).
Enflasyonla miicadelede uzun dénemde planlanan yatirimlar ertelenebilir.
Bugiin biiyiik yatirimlarin yerine baslanilmis yatirimlar daha uzun bir doneme
yayilarak asir1 talep baskis1 6nlenmis olur. Ancak yatirim harcamalarinin azaltilmasi ya
da hizmin yavaslatilmasi sermaye birikimini azalttigindan gelisme hizini olumsuz
etkiler. Bu da enflasyonla miicadele de karsilasilan en biiyilik sorundur. Ciinkii
gelismekte olan ilkeler aynt zamanda kalkinma c¢abasinda olan iilkelerdir.
Kalkmmanin gerceklesmesi i¢in ise temel alt yap1 yatirimlarinin bir an 6nce yapilmasi
zorunludur. Enflasyonla savasimda uzun donemde {iiretken kapasitenin arttirilmasi yeni
ilave yatirimlarin yapilmasina baglidir. Dolayisiyla tiretken yatirimlarin azalmasi ayni
zamanda enflasyonun artmasina neden olur. Yatirimlarin enflasyonla miicadelede kisa
donemde etkisi pozitif olmasa da {iretim asamasina gecildiginde ekonominin arz
cephesi artarak enflasyona kokli ¢6ziim getirilecektir (KARAKAYALI 2008: 462).
Transfer Harcamalari: Enflasyona karsi savasimda bulunurken toplam talebin
kisilmasi acisindan transfer harcamalarindan yararlanmak olanagi sinirhidir. Transfer
harcamalarinin 6nemli bir kismini sosyal transfer klasik anlamda bilinen ¢cogunlukla
gelir dagilimmi diizeltmeye yonelik ve iiretim faktoriine sahip olmayanlara verilen
yardimlardir (TURHAN ve digerleri, 1985: 90). Sosyal yardimlar sozlesme ile
belirlendiginden istenildigi zaman kesinti yapmak olurlu degildir. Bu tiir

harcamalarin kisilmasi hem ¢ok giictiir ve hem de sosyal etkileri olumsuzdur. Sosyal
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ozelligi olan biitiin transfer 6demeleri i¢in ayn1 seyi soylemek olurludur (GORGUN,

1974: 90).

ii. Enflasyonla Savasimda Kamu Gelirleri
Kamu gelirlerini, vergiler, devlet bor¢lar1 ve emisyon olarak incelemek
olurludur.

e Vergiler: Enflasyonla miicadelede vergi politikas1 bir yandan toplam talebi
kismaya, toplam arzla toplam talep arasinda denge saglamaya ve ekonomideki
tikanikliklar1 gidermeye ¢alisacak; ote yandan tesvik edici vergi kurumlar ile
ekonomide toplam arzi, toplam talep diizeyine yiikseltmeye gayret edecektir
(TURK, 2006: 118). Vergi degisiklikleri ailelerin tiiketimini ne derece fazla (az)
yiikiimlii kilarsa, cari fiyatlarla ulusal gelirin diizeyi lizerinde yaptig1 etki o oranda
giiclii (zayif) olur.

e Enflasyona Kars1 Dolayh ve Dolaysiz Vergiler Yeglemesi: Enflasyona kars1 her
verginin az veya ¢ok olumlu etkileri vardir. Ancak dolaysiz vergilerin sosyal adalet
yoniinden daha uygun yarattigi da bir gercektir. Vasitali vergiler, dar ve sabit
gelirliler i¢in agir bir ylik anlamindadir. Enflasyona karsi savasin yiikiini ise,
bunlarin sirtina bindirmek her halde dogru olmaz. Dolaysiz vergileri savunanlarin
goriigleri ise su temellere dayanmaktadir (KARAKAY ALI, 2008: 463-464):

e Enflasyon donemlerinde 06zellikle is cevrelerinin gelirlerinde biiytik
artiglar goriiliir. Verginin dolaysiz olarak ve bireylerin vergi 6deme giicli
Olgtisiinde, 6zellikle zenginlerden alinmasi sosyal adalete uygun olur.

e Ayni zamanda dolayl vergilerin arttirilmas1 durumunda isgiler, c¢iftgiler,
icret ve fiyat artis1 talebinde bulunacaklardir. Bu da enflasyonu
kamgilayan yeni bir unsur olacaktur.

e Enflasyonun bir 6nemi de gelir dagilimi yoniindedir. Enflasyon, gelirin
dagilisin1 yiiksek gelirli gruplar yararmna etkiler. Boyle olunca da
enflasyonla savasta vasitali vergilerin agirlik tasimasi, gelir dagilisini bir
kez daha yiiksek gelirli gruplar yararina bozulmasi anlamina gelecektir.

e Dolaysiz vergilerde yatirim harcamalarinin kisilmasi, enflasyonla savas
bakimindan kolay bir yoldur. Ciinkii yatirim harcamalari kisa siirede tipki

cari harcamalar gibi enflasyonisttirler.
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e Dolaysiz vergilerin enflasyona karsi kullanilmasi bakimindan bir
kolayligi da bu vergilerde istisna ve bagisikliklarin azaltilmasi veya
tamamen kaldirilmasinin her zaman olanakli olmasidir.

o Asin Kar Vergisi (Olaganiistii Kazanclar Vergisi): Enflasyon donemlerinde
ve savas gibi bazi olaganiistii zamanlarda, spekiilatif ve asir1 kar elde etme
olanaklar1 dogar. Cogu kez bu kazanglar vergilerden de kolaylikla gizlenebilir.
Boylece bazi kisilerin kolaylikla elde edilmis gelirlerinin vergi dis1 kalmasi
esitlik ve adalet dlciilerine sigmaz (KARAKAYALI 2008: 464).

e Enflasyonla Savasimda Devlet Bor¢lar1 ve Bor¢ idaresi: Enflasyonla
savagsimda ekonominin 6zellikle talep yoniinii kontrol altina almada borglanma
etkin bir aragtir. Ancak borglanmanmm ekonomi {izerindeki etkileri borg
verenlerin durumuna ve toplam borclanma yolu ile elde edilen gelirlerinin
kullanilmasina bagl olarak degisir.

Enflasyon karsit1 bir bor¢ politikasinin amaci, likidite fazlasmi emerek atil
hale getirmek olmalidir. Dolayisiyla enflasyonist talep fazlast olan ekonomik
birimlerden bor¢lanmak bu amaca daha iyi hizmet eder. Bu likidite fazlasinin emilmesi
ya da talep fazlasinin piyasadan ¢ekilerek atil hale getirilmesi 1yi bir bor¢ idaresini de
gerektirir. Ciinkili devlet borclar1 belirli bir donemin sonunda tekrar geri faiziyle birlikte
Odenecektir. Bu durumda enflasyonla savasimda borg politikas: izlenirken iki noktaya
ozellikle dikkat etmek gerekir. Birincisi, borg, likidite fazlasi bulunan kesimden
almacak ve bor¢lanma yolu ile elde edilen gelirler enflasyonist kamu harcamalarinda
kullanilmayacak, ikincisi ise, bor¢ idaresinin enflasyonist olmamasina dikkat
edilecektir. Ancak bu kosullar igerisinde bor¢lanma enflasyonla savasimda bir arag
olarak kullanilabilir.

Borg¢lanma yolu ile elde edilen gelirlerin kullanim alanlar1 da enflasyonla
savasimda basariy1 etkileyen ©Onemli bir unsurdur. Eger, toplam borglar cari
harcamalarda kullanilirsa bunun etkisi enflasyon karsit1 degil tersine enflasyonisttir.
Izlenen amagla bu uygulama celisir. Borglanma yolu ile elde edilen gelirler kisa
donemde arzi arttiric1 verimli iiretken yatirimlarda kullanilirsa ya da ekonomide bir
takim tikanikliklarin giderilmesini saglayici olursa, hammadde ve gerekli makine ve
techizatin digaliminda kullanilmas1 ekonominin arz yoniinii genisleterek enflasyon

karsit1 etki yapar (KARAKAYALIL 2008: 464-465).
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2.5.3. Enflasyona Kars1 Savasimda Biitce Politikas1
Enflasyona kars: savasta biitce ii¢ sekilde hazirlanip uygulanabilir (TURK,
2006: 110-111):

i. Biitcenin Giderlerini Azaltmak
Biitgenin gelirleri, baska bir ifadeyle vergiler iizerinde degisiklik

yapilmayarak, biitgenin giderleri azaltilabilir.

ii. Biitcenin Gelirlerini Arttirmak

Biitcenin giderleri olanaklar Glgiisiinde sabit tutularak, yiirtirlikteki
vergilerin oranlar1 arttirilabilir veya vergilendirilmedik vergi potansiyelleri
vergilendirilir; biitgeyi bu sekilde hazirlamaktan ama¢ yine bir biitce fazlasi

saglamaktir.

iii. Daha Kiiciik Bir Biitce Hazirlamak
Biit¢enin giderleri ve gelirleri azaltilarak, eskisine gore denk, fakat kiiclik bir
biitce hazirlanabilir. Bilitcenin bu sekilde hazirlanmasiyla gerceklestirilmek istenen

amag, toplam talep i¢cindeki harcamalarmin goreceli degerini azaltmaktir.

2.5.4. D1s Ticaret Politikasi
Dis ticaret politikast ile ilgili olarak sunlar1 sdylemek miimkiindiir
(KARAKAYALLI 2005: 401):

e Dis satim 6zendirilmeli; digsatima yonelen yatirimlara 6ncelik taninmali ve bu
konuda ozellikle sanayi Ttriinleri dig satimimna yonelecek alanlar dikkate
almmalidir. Ayrica geleneksel mallar dis satimi da hizlandirilmalidir.

e Liiks tiilketim mali dis alimindan vazgecilmelidir.

e Dis yardim olarak dislik faizli, 6demesiz donemli ve uzun siireli krediler
yeglenmelidir.

e Dis alim ikamesine 6nem verilmelidir.

e Dig satim kredileri arttirilmalidir.

e Spekiilatif amaclar giiden dis alim talepleri 6nlenmelidir.
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e Sinai maliyetin yiikselmesini Onlemek amaciyla, 0Ozellikle hammadde ve

yardimc1 madde dis aliminda fiyat ve kalite unsurlar1 dikkate alinmalidir.

2.5.5. Enflasyona Kars1 Ahnacak Diger Onlemler
Enflasyona kars1 alinacak diger Onlemleri su sekilde ifade edebiliriz
(KARAKAYALLI 2008: 466):
e Faiz oranlar1 ytikseltilmelidir.
e Taksitle yapilan satislar smirlandirilmalidir.
e Tiiketim kredileri diisiiriilmelidir.
e Bazi temel mallara narh uygulanmalidir.
e Fiyat kontrolleri etkili bir sekilde yapilmalidir.
e Yoklugu c¢ekilen mallar, dig alimla tamamlanmalidir.

e Tasarrufu arttirici Onlemler alinmalidir.
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UCUNCU BOLUM:
DOViZ KURU VE ENFLASYON ARASINDAKI iLiSKi

3.1. FARKLI EKONOMi OKULLARI VE DOViZ KURU
ENFLASYON ILISKiSi
Doviz kurlarinda meydana gelecek olan bir artigin fiyatlar genel diizeyinde

nasil bir etki yaratacagini farkl yaklasimlari ele alarak inceleyelim.

3.1.1. Klasik Ekonomistlere Gore Déviz Kuru-Enflasyon iliskisi

Klasik ekonomi diisiiniirlerine gore, ekonomi her zaman tam istithdam
diizeyinde etkinlik gosterdigi ve mallarimi satan kimseler elde ettikleri gelirin tiimiini
tiikettikleri i¢in ekonomide genel bir talep yetersizligi olusmaz (IMREN, AKMAN,
1994: 15).

Klasiklerde goriilen saf altin para rejiminde her iilkenin para stoku altindan
olusur. Kambiyo kuru da iilkelerin para birimlerinin i¢erdigi altin miktarlarmnin karsilikli
oranlarma gore belirlenir. Bu durumda kambiyo kurlari altin giris ve ¢ikis noktalari
arasinda sabittir. Gerek iilkenin para birimi ile dlgiilen digsatimi gerekse kapital girisi
yoluyla giren miktar, disalim ve kapital ¢ikis1 yoluyla ¢ikan miktardan daha biiyiik ise, o
iilkenin altin stoku artar, tersi bir durumda ise azalir. Ciinkii altinin fiyati tilke parasi ile
giris ve ¢ikis noktalar1 arasinda sabittir. Kambiyo kuru ac¢ik verme durumunda yiikselir,
fazlalik verme durumunda ise diiser. Bu nedenle, a¢ik verme durumunda yabanci iilkeye
altin gondermek ve orada yabanci paraya ¢evirtmek yabanci paraya daha yiliksek fiyat
O0demeye gore, daha karli duruma gelir. Boylece, agik veren iilke altin kaybeder.
Bilangosu fazlalik veren iilke ise altn kazanir. Ulkede altin stoku arttik¢a para arzi artar,
azaldikca para arz1 da azalir. Boylece disalim fazlasi olan iilkede deflasyonist, digsatim
fazlas1 olan iilkede enflasyonist etkiler ortaya ¢ikacaktir. Bunun sonucu olarak fiyatlar
genel diizeyi, sirasiyla, diisecek veya yiikselecektir. Fiyatlar genel diizeyinin ylikselmesi
durumunda disalim 6zendirilmis ve digsatim azalmis olacak, fiyatlar genel diizeyinin
diismesi durumunda da disalim azalmis, digsatim 6zendirilmis olacaktir (KEPKEP, 1991:
12).

Altin sisteminde doviz fiyatlar1 ¢ok az degisebilir. Fakat bir iilkenin doviz

talebi uzun siire doviz arzindan fazla olursa, her ne kadar doviz fiyatlar1 yiikselmez ise
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de, dis 6demeleri yapmak i¢in iilkeden altin ¢ikacaktir. Bu nedenle, iilkenin altin stoklar
tilkendigi takdirde durum ne olur? Klasik Kuram’a gore, boyle bir durum séz konusu
olamaz. Zira, doviz talebinin arzindan fazla olmasi nedeniyle iilkeden altin ¢ikinca,
iilkede para miktar1 azalir (zira i¢ paranin altina bagl oldugu varsayilmistir) ve fiyatlar
diigser. Aksi takdirde doviz arzi doviz talebinden fazla oldugu i¢in iilkeye altin girerse,

iilke i¢inde fiyatlar yiikselir (HATIBOGLU, 1994: 425).

3.1.2 Keynesyen Goriise Gore Doviz Kuru-Enflasyon iliskisi

Keynesyen yaklasimda klasik yaklasimin aksine i¢ ekonomik denge dis
ekonomik dengeden daha Onemlidir. Ayrica ekonomi eksik istihdamda da dengeye
gelebilir. Doviz kurlarinin artmasi ve ulusal paranm deger kaybetmesi durumunda
ithracat artacak, ithalat azalacak, 6demeler dengesi fazla verecektir. Bunlarin sonucu
olarak iilkedeki para arzi artacaktir. Ekonomi eksik istihdamda ise ihracatin artip,
ithalatin azalmasi iilkenin ithalat ve ihracata rakip iiretim alanlarinda toplam talebin
yiikselmesine neden olur. Bu gogaltan mekanizmasi® yoluyla ekonomiye yansir. Ucret
ve fiyatlarin kat1 oldugu ve toplam arzin sonsuz esneklige sahip oldugu bir ekonomide,
otonom talep degismeleri fiyatlar lizerinde herhangi bir etki yapmadan, hasila, gelir ve
istihdamda reel degismelere yol agmaktadir (GURAN, 1999: 138).

Ulkelerin para otoritelerinin  durgunlukla miicadele i¢in faiz oranlarm
diistirdiiklerini varsayalim. Dalgali doviz kuru sistemi iginde para politikast mal ve hizmet
akimlarin1 da harekete gecirecektir. Yurt i¢i faiz oranlarinda azalig, yatirimcilarm
fonlarm faiz oranlar1 daha yiiksek olan yabanci iilkelere kaydirmalarini saglar. Sermayenin
bu sekilde disar1 ¢ikist iilkenin parasmin degerini diisiiriir; bu da iilkenin ihracatimi tesvik
eder ve ithalatin1 engeller. Dis ticaret dengesinin gelismesi ¢ogaltan kanaliyla yurt ici
gelir ve harcama artigini uyarmay1 saglar. Dis ticaret dengesinin degismesi bdylece
diistik faiz oranlarinin yurt i¢i etkilerini giiclendirir ve durgunlukla miicadeleye yardim
eder. Bu olaylarm tersi de elbette yurt i¢i enflasyonla miicadelede olusur

(IYIBOZKURT, 1983: 41).

® Cogaltan mekanizmasi, toplam talepteki gelirden bagimsiz bir artisin, denge ulusal gelir
diizeyinde kendisinin belli bir biiyiikliigiinde artisa yol agmasidir.
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3.1.3. Parasala Yaklasima Gore Doviz Kuru-Enflasyon iliskisi

Parasalct yaklasim; enflasyonun, para miktarindaki artigm, {retim
miktarindaki artisin lizerinde olmasi sonucu ortaya ¢ikacagini ve enflasyonun parasal
bir olgu oldugunu ifade etmistir.

Enflasyonun onemli nedenleri ise kronik biitge agiklari, yogunlagmis
biirokrasi ve "kontrolden ¢ikmis" para arzidir. Parasalcilar'a gére maliyet artislarinin
fiyatlar1 hizlandirmasi i¢in bireylerin ellerinde pahali mal alabilecek miktarda para
bulunmas1 gereklidir. Aksi durumda tiiketim kisilacagi i¢in lretim de azalir ve
sonugta mal darhig: yiiziinden fiyatlar yiikselebilir (IMREN, AKMAN, 1994: 22).

Parasal yaklasima gore bir iilkede devaliiasyon yapilmasi durumunda
mekanizma su sekilde calisacaktir. Devaliiasyon yapilan iilkede, yabancit mallarin
ayni miktarini satin alabilmek i¢in devaliilasyondan sonra iilke parasindan daha fazla
gerekli oldugundan, devaliiasyon yurt i¢i fiyatlar: yiikseltir. Yurt i¢i sakinlerinin para
balanslarinin satin alma giicii (reel degeri) azalir. Para balanslarinin reel degerini
koruyabilmek i¢in yurt i¢i sakinlerinin tasarruf diizeylerini arttirmalar1 zorunludur. Bu
da mallarin arz fazlas1 vermesini zorunlu kilacaktir. Yabanci iilkelerde ise bu
durumun tersi olusur. Devaliiasyonla, diinyanin diger tilkeleri a¢isindan, devaliiasyon
yapan lilke parasinin bir birimini satin alabilmek i¢in daha az kendi paralarina ihtiyag
bulunmaktadir. Béylece yabancilar devaliiasyon yapan iilkeden ithal edilen mallarin
fiyatlarmin diistiigiinii goriirler. Bu sekilde onlarin para balanslarmin reel degeri
yiikselir, gelirlerine gore mal ve hizmetlerine olan harcamalar1 genislemeye
yonlendirilmis olur. Kendi trettikleri mal ve hizmetleri daha fazla satin alirken,
devaliiasyon yapilan iilkenin mal ve hizmetlerine olan talepleri de artar
(IYIBOZKURT, 1983: 39).

Para arz ve talebindeki degismelerin doviz kurunu dolayli ve dolaysiz
olarak nasil etkileyebilecegini gosteren bu modelde, i¢ para arzinin artmasi o paranin
deger kaybettigini gostermekte, yurt i¢i gelirin artmasi ya da beklenen enflasyonun
azalmasi i¢ para talebini artiracagindan paranin deger kazanacagini igaret etmektedir

(DEMIRAY, 1998: 65).
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3.1.4. Rasyonel Beklentiler Kurami’na Goére Doviz Kuru-Enflasyon
Mliskisi
Diger yaklasimlarda kur degismelerinin diizgiin ve denge diizeyine yonelik
olacag1 ongoriiliirken, Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ne gore kur degismeleri, yeni
haberlerin ve bunun bekleyisler iizerinde dogurdugu etkilerin bir sonucudur. Yeni bilgi
ve haberlerin ise diizgiin ve dngoriilen bir bicimde olmas1 i¢in bir neden yoktur. Tersine,
bunlarin rastgele olmasi ve kurlar1 da rastgele bigimde etkilemesi daha gergekeidir
(SEYIDOGLU, 1997: 250).

Rasyonel Beklentiler Kurami’nda enflasyonu olusturan mekanizma su
sekildedir; hiikiimetin herhangi bir nedenle emisyonu artirict bir uygulamaya girmesi
durumunda; 6rnegin; kaynagi belirlenmemis iicret artiglari, transfer 6demeleri, sosyal
yatirimlar vb. eger herkes daha hizli parasal biiylimenin daha yiiksek enflasyona neden
olacagina inanirsa su gelismeler birbirini takip edecektir: Merkez bankasi parasal
biiylimeyi hizlandirinca, tasarrufcular hemen daha yiiksek faiz oranlar talep edecek ve
bor¢lular onu vermek zorunda kalacaktir; ciinkii, onlar reel anlamda parasal
genislemeden Onceki faiz oranlarma gore 6deme yapmak durumundadirlar. Doviz
piyasasi, llke parasinin degerini distirlicii bir sekilde doviz kurunu degistirecektir.
Isciler daha fazla iicret talep edecekler ve isverenler onlara bu 6demeyi yapacaktir.
Boylece biitiin gruplar hep birlikte bekledikleri daha hizli enflasyonu getirmek icin
hareket edeceklerdir. Bagka bir ifadeyle, fertler, hiikiimetin enflasyona yol agabilecek
uygulamalarma hemen tepki gostererek enflasyonist gelismeyi beklenenden daha

erken bir sekilde baslatacaklardir (AKDIS, 1992: 61-65).

3.1.5. Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimina Gore Doviz Kuru-Enflasyon

Mliskisi

Satmalma Giicii Paritesi (SGP) yaklagimi taraftarlar1 ve kuramm kurucusu
Cassel'e gore fiyatlar, doviz kurunu belirleyen en énemli faktordiir ve fiyatlarla doviz kuru
arasinda fiyatlardan, déviz kuruna dogru olan bir neden-sonug iliskisi vardir. SGP Kurami’na
karst olanlar ise; etkileme hareketinin doviz kurlarindan, fiyatlara dogru oldugunu iddia
ederler. Aslinda s6z konusu iliski fiyatlarm doviz kurlarmi veya doviz kurlarmm fiyatlart
etkilemesinden daha ileri sonuclara sahiptir. Ornegin; dis soklardan kaynaklanan bir fiyat

hareketi, igeride gerekli 6nlemlerle desteklenmezse fiyat ve doviz kuru arasinda kisir dongtiye
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dontisebilmekte ve ekonominin biitliniinii etkileyebilmektedir. Yine disarida meydana gelen
bir enflasyon, bir iilkenin ticaret hadlerinde gegici bir bozulmaya neden olur. Eger doviz
kurlar1 bu i¢ ve dis enflasyon farkini tasimayacak olursa; fiyatlarin dovizle ifadesi ayn1 kalacak,
bdylece o iilkeden yapilan ithalat fiyatlarmm yiikselmis olmasi nedeniyle de ticaret hadlerinde
kotiilesme kalici hale gelecektir. Ancak; fiyat farkhiliklar1 o iilke ile olan doviz kurlarmna
yansitildiginda bu kétiilesme ortadan kalkacaktir (ABUSOGLU, 1990: 6-7).

SGP yaklasimi Mutlak ve Nispi (Goreceli) olmak tizere iki farkli sekilde

yorumlanmistir. Bu yaklagimlari sirasiyla inceleyelim.

3.1.5.1. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimi

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi’ne gore, iki lilke parasinin belli bir
zamanda o iilkelerdeki satin alma giicleri karsilastirilir, dis ticarete konu olan standart
bir mal sepetinin iilke 1’in i¢ piyasasinda o iilke parasi cinsinden ortalama fiyati (P;)
ile lilke 2'deki tilke 2 parasi cinsinden ortalama fiyatlarmi (P,) birbirine esit kilan
parite, satin alma giicii paritesidir ve bu iki iilke arasinda denge doviz kurunu belirler
(OKSUZ, 1980: 64).

Mutlak SGP'yi veren doviz kuru: P; / P, dir. (6)

Bu yaklagima gore, iilke 1 vatandasinin secebilecegi iki secenek vardir. ilki,
ulusal paray1 kullanarak mali ulusal fiyat (P;) diizeyinde yurt i¢inden almaktir. ikinci
segcenek olarak ise, ulusal parayi iilke 2'nin parasiyla degistirecek ve mali iilke 2'deki
fiyatindan (P;) alacaktir. Sonucta, boyle bir islemin anlamli olabilmesi i¢in, iki
secenek sonucunda da alinan mal miktar1 birbirine esit olmasi gerekmektedir. Eger,
boyle olmazsa herkes, mallar1 daha ucuz olan iilkeden alma ve daha pahali olan
iilkede satma yoluna gidecektir. Bu nedenle “Tek Fiyat Yasasr” mn gecerli olmasi

gerekmektedir.

3.1.5.2. Goreceli (Nispi) Satinalma Giicii Paritesi Yaklasim

SGP'nin bu yaklagiminda fiyat ve kurlarin mutlak biiyiikliigti degil, bunlardaki
goreceli degismeler ele alinir. Baska bir ifadeyle, goreceli ya da nispi SGP (Relative
Purchasing Power Parity) ye gore, kurlardaki degisme iki iilke arasindaki enflasyon

oranlarina baghdir. Yabanci iilkeye gore ulusal ekonomide enflasyon ne derece

" Bir piyasada bir malin tek bir fiyatinin oldugu gibi uluslararasi piyasalarda da bir malin tek bir
fiyat1 olmas1 gerekir.
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yiiksekse, doviz kurunun da o Olclide yiikselmesi gerekir. S6z gelisi, belli bir baslangi¢
yili esas almarak, Tiirkiye'de fiyat artiglarinin ABD'nin iki kati olmasi, dolarm TL
kurunun da iki katma ¢ikmasini gerektirir.

Bugiinkii donemi 1, baslangi¢c donemini O ile ifade eder, enflasyon oranlarini
f, Turkiye'y1 T ve ABD'yi A ile gosterirsek, dolarin TL kurundaki degigsme oranini (7)

numarali formiille ifade edebiliriz:

El-E0
AL "

Mutlak SGP'de ki kisitlayici faktorler (karsilastirilabilir indeks bulunmamasi,
kalite farkliliklari, ticaret dis1 mallar, glimriik tarifeleri ve benzeri engeller) goreceli
SGP durumunda da s6z konusudur. Ancak bu engellerin daha c¢ok mutlak fiyat
diizeylerini degistirecegi, bu engeller gecerli olsa da goreceli fiyat degismelerinin
bunlardan &nemli bir bigimde etkilenmeyecegi varsayilmaktadir. Ornegin, giimriik
vergileri iki iilke arasinda, bir malin mutlak fiyatlarinm, baska bir ifadeyle fiyat
diizeylerinin farkli olmas1 sonucunu dogurur. Oysa glimriiklii de olsa (glimriik vergileri
sabitken) belirli bir zaman siiresi i¢ginde malin fiyatindaki artis enflasyon oranlarini
yansitir.

SGP, yalnizca mal ve hizmet akimlariyla ilgili olup sermaye akimlarini
kapsamaz. Kuramin gecerliligi konusunda yapilan uygulamali ¢aligmalar farkli sonuglar
ortaya koyuyor. Genellikle kisa donemlerde SGP' nin gecerliliginin ¢ok diisiik oldugu
goriilmiistiir. Bunun 6nemli bir nedeni, kur degismeleri ile fiyat degismeleri arasindaki
zaman siiresi farkliliklaridir. Bagka bir deyisle, ekonomik bir olaya kurlar aniden tepkide
bulunurken, fiyatlarm gerekli uyumu gdstermesi uzunca bir zaman alir. Ayrica,
hiikiimetlerin yaptiklar1 miidahaleler de bu konuda etkili olabilmektedir. O bakimdan,
arastirmalar kisa donemde doviz kurlarinda SGP' den 6nemli sapmalar oldugunu
gostermistir.

Bununla birlikte, uzun donemlerde ve Ozellikle de enflasyon oranlarmin
yiiksek olmasi durumlarinda, kur degismeleri ile SGP arasinda biiyiik bir uyum oldugu
goriiliiyor. O halde genel olarak belirtmek gerekirse, goreceli SGP' nin bir ara¢ oldugu
sdylenebilir (SEYIDOGLU, 2003: 382-384).

Mutlak SGP’nin giicliikleri nedeniyle goreceli SGP’yi kullanmak daha
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dogrudur.

3.2. DOViZ KURLARINDAKiI DEGISMELERIN ENFLASYONU
ETKIiLEME KANALLARI

Malliaris ve Pournarakis (1983), sabit doviz kuru sistemi altinda
enflasyonun gecis mekanizmalarini ii¢ baslik altinda dzetlemistir. I1k olarak ticarete konu
olan mallarmn fiyatlarinda meydana gelen artisin tilkelerin GSUH deflatoriine yanstyarak
yurti¢i enflasyonu arttirmasi, ikincisi uluslararasi iicret baglantilarinin {icret artiglarini bir
iilkeden digerine aktarmasi, son olarak da 6demeler dengesinin neden oldugu servet ve
parasal etkiler sayilabilir. Son mekanizma, 6demeler dengesinin neden oldugu para arz
fazlas1 lizerinde yogunlagmaktadir. Para arzindaki bu artig, toplam yurtici talepte artis
meydana getirmektedir.

Esnek kur sisteminin savunuculari, esnek kur sisteminin sabit kur sistemine
gore iistiin taraflarin1 iki noktada ele almaktadirlar. Ilk olarak ddviz kurlarmin esnek
olmasi, otoriteleri yurtigi ekonomik amaclar1 gerceklestirmeye yoOneltmekte ve
O0demeler bilangosunda meydana gelen bir agik, iilkenin para biriminin otomatik olarak
deger kaybetmesini saglamakta ve ihracat1 tesvik etmektedir. Ayrica esnek doviz kurlari,
ic ve dis denge arasmdaki zithklar1 ortadan kaldirabilmektedir. ikinci olarak esnek
doviz kurlari, yurtici ekonomiyi yurtdisindan kaynaklanan soklardan korumaktadir
(FROYEN, 1996: 505; CORDEN, 1977). Kuramsal agidan esnek kur sistemlerinin sabit
kur sistemine gore daha enflasyonist oldugu sdylenmektedir (ERTURK, 1994: 188).

Doviz kurlarmdaki degisimin yurt i¢i fiyatlara yansimasi, uygulanan doviz kuru
sisteminden bagimsiz olsa bile; yurt ici enflasyonun doviz kurlarmin degisimi iizerindeki
etkilerini agiklayan birkag faktérden bahsedilebilir. Bunlar; i) Ureticiler fiyatlama ile ilgili
kararlarmi alirken, doviz kurundaki kiiciik oranl deger kazanma ya da kaybetme seklindeki
degismelere daha az 6nem verirler. Fiyatlarmi sik sik degistirmenin getirecegi maliyeti g6z
oniine almak durumundadirlar. Ozellikle piyasalarda rekabet arttikga, fiyat degistirmede daha
dikkatli olmak durumundadirlar. ii) Biiyiik oranli devaliiasyonlar, fiyatlarda biiyiik oranh
tepkiler yaratabilirler. iii) Biiyiik oranlh devaliiasyonlar sonrasi, devaliiasyondan dogrudan
etkilenmeyen {reticiler bile fiyatlarmi artrmaya yonelebilirler. Bu durumun sonunda
yiiksek iicretler ve maliyet enflasyonu gériilebilir (FISUNOGLU, CABUK, 1998: 298).

Woo (1984), doviz kurunun yurtici enflasyon oranmi etkiledigi dort
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kanaldan bahsetmistir. Bunlar sirasiyla;

e Ithal edilen tiiketim mallarmmn fiyatlarinin, tiiketici fiyat endeksini dogrudan
etkilemesi,

e ithal edilen girdilerin fiyatlarinm, yurtiginde iiretilen mallarin maliyetini
dogrudan etkilemesi,

¢ Yabanci mallarin fiyatlarinda meydana gelen artisin, yurt i¢inde iiretilen ithalata
rakip mallarin fiyatlarini arttiric1 yonde etkilemesi,

e Doviz kurunda meydana gelen hareketliligin, dogrudan cari islemler hesabina
yansimasi ve cari islemler hesabindaki degismenin toplam talebi etkilemesidir.
Toplam talepte meydana gelen degisme yurtici fiyat diizeyine yansimaktadir.

Doviz kurlarindaki degisimin, enflasyonu etkileme kanallarmni su sekilde

ifade etmek miumkiindiir.

3.2.1. Faktor Piyasas1 Aracihigiyla Etkilenme

Odemeler dengesinde fazlalig1 yol acan ddviz kurlarindaki artis, yabanci
mallarin fiyatin1 arttirir. Eger yerli fiyatlar daha az etkilenmis ya da etkilenmemisse,
bu yabanci1 mallarin yerli mallara oranla daha yiiksek fiyat1 oldugunu gosterir ki bu da
ithracat1 tesvik ederken ithalati etmemektedir. Yabanci mallarin fiyatindaki artis,
yasam maliyetlerinde bir artisa yol agiyor ki buna ticret-fiyat spriali deniyor. Sonug
olarak, yabanci mallarn fiyat: arttig1 kadar yerli mallarin fiyati da artar. Nispi fiyatlar
ise degismez. Doviz kurunda baslangictaki acigi giderecek olan piyasa kuvvetleri
yoktur. Piyasa dig1 kuvvetler sahneye getirilene kadar doviz kurunun daha fazla

diisiisii kagmilmazdir (FRIEDMAN, 1992: 26).

3.2.2. Mal Piyasasi1 Aracihgiyla Etkilenme

Doviz kurlarindaki degisim, yurt i¢i fiyatlari etkilerse, ilk olarak ithal
mallarm fiyatlarimi etkiler. Yurt i¢indeki paranin deger kaybetmesi, iilke parasi ile
aciklanan ithal mallarin fiyatlarmi yiikseltecektir. Bu etkinin biiylikliigi Yansima
(pass-through) olarak adlandirilir. Yansimanin giicii dogal olarak fiyat esnekliklerine
doviz arz esnekligine ve i¢ talep esnekligine baghdir. Eger ithalat arzi miikemmel
esnekse, yansima er ya da ge¢ tam olacaktir, ithalat talebi ile yansima ilgisizdir. Ithalat

fiyatlarindaki artis, paranin deger kaybetmesi ile es olacaktir. Eger arz miikemmel
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esnek degilse, yansima tam olmayacaktr ve biyiikligi talep esnekligini
degistirecektir (talep esnekligi yiikseldik¢e -arz esnekligi veri iken- paranin deger
kaybedisi ile iliskili olarak ithalat fiyatlarindaki artis azalacaktir) (KENEN, PACK,
1994: 279).

Doviz kurlari, enflasyonu ithal {iriinlerin fiyatlarina ve onlarin enflasyon
beklentileri tizerindeki etkilerinde degisiklige neden olarak etkilerler. Bu duyarlilikta
doviz kurlar1 herhangi politik rejim altinda enflasyon tizerinde dikkatli olmada
potansiyel bicimde onemli olabilirler. Doviz kuru yansimasi olarak adlandirilan i¢
fiyatlar iizerindeki doviz kuru degisimlerinin etkisi iizerinde uzun vadeli 6nemli bir
arastirma vardir. Bu cok 1yi diizenlenmis ve belgelendirilmis bir durumdur, 6yle ki
ortaya ¢ikan piyasa ekonomileri yiiksek yansima egilimindedir. Daha diisiik gelirli
ekonomilerin doviz kuru ve i¢ fiyatlar arasinda daha giiclii bir bag gdstermesi

beklenmektedir (HO, CAULEY, 2003: 4).

3.2.3. Makro Ekonomik Politikalar

Kisa donemde parasal genisleme, ilk olarak doviz kurunda deger
kaybedisine, doviz kurundaki dalgalanmalara neden olabilir. Ikinci olarak ayarlama
siireci boyunca artan fiyatlar, doviz kurunun deger kazanmasina da neden olabilir.
Ugiincii olarak ayarlama siireci, yurt i¢i enflasyonda, déviz kurunun direkt etkisidir. Bu
baglamda doviz kuru parasal politikanin yurt i¢i iiretim ve toplam talebe gecisi igin
kritik bir kanal olarak tanimlanir. Para politikasinin faiz oranlarmna ve doviz kuru
oranlarina etkisi reel liretim tarafindan onemli bir sekilde etkilenir. Eger reel iiretim
sabitse, parasal genisleme kisa vadede faiz oranlarmi diisiiriir ve bu uzun dénemde
doviz kurunun sigramasina (overshoot) neden olur. Eger iiretim, talebi karsilamaya
yonelikse, doviz kuru ve faiz oranmi degisiklikleri, bastirilacaktir. Déviz kuru hala deger
kaybederken, artik bir daha sicramayacaktir ve faiz oranlar1 artabilecektir

(DORNBUSCH, 1992: 218).
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3.3. TURKIYE’DE 1980°’DEN SONRA UYGULANAN DOVIZ KURU
POLITIKALARI VE ENFLASYON

Bu boliimde oncelikle, Tiirkiye’de 1980-2009 arasinda uygulanan doviz kuru
politikalarmin ve enflasyonun genel bir degerlendirmesi yapilip, arkasindan bu yillar
arasindaki doviz kurunda ve enflasyonda degisiklik yaratan Onemli olaylar

incelenecektir.

3.3.1. Tiirkiye’de 1980-2009 Aras1 Uygulanan Déviz Kuru Politikalar
ve Enflasyonun Genel Degerlendirmesi

1980'1i yillara kadar tilkemizin benimsedigi doviz kuru; 1944'ten 1971 yila
kadar diinyada Bretton Woods Sistemi olarak adlandirilan Ayarlanabilir Déviz Kuru
Sistemi, 1971'den 1980 yilina kadar ise kontrollii ve kath kur sistemi idi. Bu d6viz kuru
sistemi doneminde c¢esitli yillardaki onemli oranlara varan devaliiasyonlara karsin, TL
yine de degerlendirilmis durumda kalmistir. Boylece asir1 degerlendirilmis TL ihracati
engellerken, ithalati tesvik etmis; dis O6deme agiklar1 6nemli boyutlara ulasmis,
iilkemizin sanayisi biiyiik Olciide ithal girdilerine bagh hale gelmistir. Ayrica 1980'lerin
basinda karsi karsiya bulundugumuz dis temel dengesizlikte, 1973 ve 1979 petrol
soklarmin ve 1975-1976 diinya ekonomik buhraninin toplam talebi kisici etkileri de rol
oynamistir. Di1s soklarin TL'nin 1973-80 arasindaki TL'nin deger kaybedisinde %20-
25'lik bir etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir (IYIBOZKURT, 1986: 114).

Tiirkiye 1980 oOncesinde olduk¢ca muhafazakar bir kambiyo politikasi
izlemistir. Yabanci paralar karsisinda TL'nin degeri genellikle yiiksek tutulmus, asiri
degerlenmeler anlik ve yiiksek oranl devaliiasyonlar ile eritilmistir. 1945, 1954, 1958,
1970 ve 1978 yillarinda IMF'nin de telkinleriyle biiyiik oranli devaliiasyonlar yapilarak
asir1 degerlenme giderilmistir. Déviz kurunu enflasyonun altinda tutma, bilingli bir
politika idi. Bu, korunan sanayi i¢in bir tiir tesvikti. Diisiik kurdan yapilan, hammadde,
aramali ve yatirim mali ithalati, sanayiciye bir tiir koruma sagliyordu. Ama, bu arada
ithracata bir cekicilik getirmiyor, dolayisiyla ihracat diisiik kalirken ithalat artiyordu.
Nitekim, biiylimenin hizlandig: yillarda ihracat ile ithalat fark: biiyiimeye basladi. 1980
sonrasinda Tiirkiye, sabit kur politikasin1 terk edip, gilinliik ayarlamalara doniik bir
politikaya yonelmistir (SONMEZ, 2003: 69).

1980'li yillarin ikinci yarisindan itibaren giderek hizlanan enflasyon
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1990'larin ilk yarisinda da Onemini korumaya devam etmistir. 1994 yilinda mali
sektorde yasanan krizle birlikte Nisan ayindan itibaren fiyat artis oranlar1 {i¢ haneli
rakamlara ulagmustir. Istikrar dnlemleriyle i¢ talebin kisilmasi, doviz kurlarmin ve faiz
oranlarinin yiikselmesi, 1994 yilindaki fiyat artislarinin daha cok iicret dis1 maliyet
kalemlerindeki hizli yiikselisten kaynaklandigmi gostermektedir (TCMB,1995). Doviz
kuru ve kamu fiyatlarindaki artiglar Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) ni arttwrmistur.
Tirkiye, 1980'lerden baslayarak ©Once 40'larda, giderek 50'ler, 60’lar ve 70'lerde
kemiklesen enflasyonlarla yasamak zorunda kaldi. Déviz kuru ve kamu fiyatlarindaki
artiglardan birebir etkilenen TEFE, 6zellikle enflasyonun belini kirma iddiasindaki 2000
IMF destekli program oncesi yliksekti. TEFE, 2000'deki gorece diisiisiin ardindan 2001
krizi ile yeniden yiikseldi ve daraltic1 politikalarla 2002'de yeniden yiizde 30'a geriledi
(SONMEZ, 2003: 21). 2003 yihnin ilk yarisinda, Irak Savasrna iliskin belirsizlikler
doviz kurlarmin dalgali bir seyir izlemesine neden olmustur. 2002-2005 yillar1 arasinda
ise, en temel hedef; enflasyon oranmi kalici bir sekilde diisiirmek ve AB iilkeleri
seviyesine yaklastirmak olmustur. Bu amagla, "enflasyon hedeflemesi" politikasina
gecilmesi i¢cin ¢aligmalar yapilmistir. 2004 yilinda Merkez Bankasi dalgali rejim
uygulamasma devam edilecegini ifade etmistir. 2008 yilma geldigimizde ise, 2008’in ilk
alt1 ayma kadar hem iilkemizde, hem de diinyamizda, ekonomi stabil olarak devam
etmesine karsin, 6zellikle ABD’de ¢ikan ve daha sonra tiim diinyay: etkileyen Kiiresel
Kriz’den sonra iilkemizdeki doviz kurlarinda 6nemli 6l¢iide degisiklikler olmustur.

Tablo 3.1°de 1980-2009 aras1 Reel Efektif Déviz Kuru ve TUFE degerleri
(1987=100 ve 1994=100) gosterilmektedir. Bu verilerin zaman i¢indeki degisimlerini de
ayr1 ayr1 Grafik 3.1 ve Grafik 3.2.’de gormekteyiz.
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Grafik 3.1: 1980-2009 Yillar1 Arasit TUFE Degerlerinin Grafik Gosterimi
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Grafik 3.2: 1980-2009 Yillar1 Arasi Reel Efektif Doviz Kuru Degerlerinin
Grafik Gosterimi
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Kaynak: TCMB veri dagitim sitesinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

1980 — 2009 aras1 y1llik reel efektif doviz kuru ve TUFE degerlerini gosteren
Grafik 3.1 ve Grafik 3.2 ‘yi inceledigimizde TUFE serisinin 1980 yilindan 1994 yilma
kadar istikrarli bir sekilde arttigini, 1994 yilinda en yiiksek degerine ulastigini daha
sonraki yillarda azalarak devam ettigini 2004 y1l1 da dahil olmak {izere sonraki yillarda
belli bir degerde kaldigmni ifade edilebilir. TUFE serisinin bu durumuna karsilik reel
efektif doviz kuru aksi bir gidis izlemistir. 1993 yilina kadar azalma egilimde olan seri
daha sonraki yillarda 6nemli artiglar géstermistir. En yiiksek degerini ise 2008 yilinda

almigtir.
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Tablo 3.1: 1980-2009 Yilik Reel Efektif Doviz Kuru ve TUFE Verileri

Reel Efektif

YILLAR D6viz Kuru TOFE
1980 145.83 93.7
1981 14463 27.1
1982 132.72 26.3
1983 127.98 37.1
1984 121.18 49.7
1985 122.23 442
1986 100.86 30.7
1987 92.23 55.1
1988 91.02 75.2
1989 98.79 68.8
1990 111.88 60.4
1991 114.46 71.1
1992 109.88 66.0
1993 122.89 71.1
1994 92.50 1255
1995 100.00 78.9
1996 102.67 79.8
1997 109.36 99.1
1998 118.53 69.7
1999 123.10 68.8
2000 136.53 39.0
2001 112.50 68.5
2002 125.31 29.7
2003 136.46 18.4
2004 143.47 9.4
2005 159.99 7.7
2006 160.63 9.7
2007 175.93 8.4
2008 180.23 10.1
2009 167.09 75

Kaynak: Merkez Bankasi, TUIK, 2010.
* 1995 yili oncesi 1987=100, 1995 ve sonra i¢cin 1994=100 baz alinmistir ve yillik

ylizde degisimi gostermektedir.
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Tiirkiye’de 1980-2009 arasi1 TUFE ve Reel Efektif Déviz Kurunun yillar
itibartyla gosterdigi genel gidisi ifade ettikten sonra, simdi s6z konusu yillar arasinda
TUFE ve Reel Efektif Doviz Kurunda degisikliklere neden olan énemli ekonomik

olaylar1 inceleyecegiz.

3.3.2. 24 Ocak 1980 Kararlan

1950’lerden sonra, Tiirkiye’nin izledigi “ithal ikameci sanayilesme stratejisi”
sonucu iretimde biiyiik bir tekelcilik egemen olmus, rekabetten uzak, kalitesiz ve
standard1 diisiik mal tiretimi ile kendini gostermistir. 1970lerin ortalarinda yiikselen
petrol fiyatlar1, doviz darbogazi, enerji sorunu, hammadde kitlig1 v.s. gibi nedenlerle bu
sagliksiz sanayilesme ekonomiyi 1980’lerde krize gotiirmiistiir. Enflasyonu kontrol
altma almak, dis kaynak a¢igmi kapatmak, kitliklar1 6nlemek ve ekonomiyi yeniden
igsler hale getirmek i¢in, 1980 yilindan itibaren ekonomik istikrar programi
uygulanmaya baglanmistir. Bu program kisaca ‘24 Ocak Kararlar1” seklinde ifade
edilecektir.

1980 yili basinda doviz kurlarinm, digsatim potansiyeli bulunan kesimlerin
gelismesini  engelleyecek bicimde Tiirk parasinin  gercek degerinin {izerinde
belirlenmesi uygulanmasma son verilmistir. Yapilan devaliiasyonla Tiirk Lirast ABD
Dolar1 karsisinda %32.7 oraninda deger yitirmis ve dolarin degeri 47.1 TL.’den 70
TL.’ye ¢ikarilmistir. Ayrica bankalarin ve digsatimcilarin kullanimma birakilan doviz
tutarlar1 artirilmis ve yurt disina ¢ikislarda uygulanan doviz sinirlamalar1 azaltilmastir.
Bu amacla, 6nce Maliye Bakanligi’nin, Merkez Bankasi’nin goriisiine dayanarak Tiirk
parasinin yabanci paralar karsisindaki paritesini belirleme karar1 alinmis ve 1 Mayis
1981 tarithinde gilinlik kur uygulamasina gegilinceye kadar sik araliklarla kur
ayarlamasmna gidilmistir. Do6viz kurunun gilinlik olarak Merkez Bankasi’nca
belirlenmesi, daha sonra da piyasa gii¢leri tarafindan belirlenmesi durumuna gecis
sirecinin bir agamasi olarak diizenlenmistir (KARAKAYALI, 2003: 184,188).

Yiikselen enflasyon siirecine 24 Ocak 1980'de ilan edilen istikrar politikalar1
paketi ile miidahale edildi. Tiirk Liras1 yaklasik %70 oraninda devaliie edilirken, petrol
iirtinleri basta olmak tizere devlet kontroliinde tiretilen mal ve hizmet fiyatlarina ytiksek
oranda zamlar yapildi. 24 Ocak Kararlar1 ardindan, 1980 yilinda GSUH %1.1 oraninda

kiigiiliirken, enflasyon %100 asti. Ancak, isbasinda bulunan koalisyon hiikiimetinin
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gerekli siyasi iradeyi sergileyememesi sonucunda istikrar programi uygulamasinin
tehlikeye girdigi bir swrada, 12 Eyliil 1980'de silahli kuvvetler yonetime el koydu.
Askeri rejim, 1983 yilinda yapilan genel secimlere kadar siirdii. Ancak siyasi ve
sendikal faaliyetler iizerindeki kisitlamalar Ekim 1987'ye kadar devam etti (TUSIAD,
2002: 21).

Ozetle, 24 Ocak Kararlar1 ve sonrasinda uygulanan politikalar, 6ziinde genis
kapsamli bir istikrar programi olmanin 6tesinde; serbest piyasa mekanizmasmin daha
gliclenmesi i¢in devletin ekonomik hayata olan miidahalesinin asgariye indirilmesini,
rekabeti engelleyici uygulamalarin Onlenmesini, ayrica kaynak dagilimini bozucu
kisitlamalarin ortadan kaldirilarak yatwrimlarim etkinliginin arttirilmasmi, ekonomiyi
diinya ekonomisi ile biitlinlestirmeyi ve ekonominin uluslararasi piyasalara uyumunu
amachyordu. Bagka bir ifadeyle, 24 Ocak Kararlar1i ve sonrasinda uygulanan
politikalarm “yeni bir sanayilesme stratejisi’ne, yeni bir birikim modeline gegisin
kosullarini yaratmaya yonelik oldugu sdylenebilir (KARAKAYALIL, 2003: 187).

24 Ocak Kararlar’yla giinlik veya esnek doviz kuru uygulamalarina
gecildikten sonra, doviz fiyatlarindaki ylikselmeler kuskusuz ki, dar dlgiide de olsa
maliyet enflasyonuna yol agmakta, ama bu enflasyonun bagslangic1 degildir. Baska bir
ifadeyle, baska nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikan enflasyon karsisinda, doviz kurlarinin
ayarlanmasi zorunluluk olarak ortaya ¢ikmis, bu da 6te yandan diisiik oranli da olsa
maliyet enflasyonuna yol agmaktadir (HIC, 1998: 187).

1984 yili basinda, Tirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisindaki degerinin
belirlenmesinde yeni bir yaklasim getirilmis, Merkez Bankasi’nin Mayis 1981'den
itibaren uygulamakta oldugu giinliik kur politikasina devam edilmesinin yaninda, ticari
bankalara Merkez Bankasi’nin ilan ettigi "esas kur" un %6 lizerinde veya %6 altinda
bir oran dahilinde kur belirleme olanagi verilmistir. Ticari bankalara, kambiyo
islemlerinde kendilerine en uygun kuru se¢me serbestisi verilmesi ile doviz kuru
politikasina 6nemli bir esneklik getirilmistir. Haziran 1985'te ise ticari bankalar kur
belirlenmesinde tamamen serbest birakilmislardir (TCMB, 1986: 32).

1989 ve 1990 yillarinda yurtici ve yurtdis1 faiz farki ve kur beklentisi
sermaye girisini 6zendirecek yonde olmus, bu sermaye girisi de Tiirk Lirasi’nin reel
olarak deger kazanmasina yol agmistir. Oysa, 1991 yilinda net kisa vadeli sermaye

cikismnin etkisiyle Tiirk Lirasi reel olarak deger kaybetmistir. Dolar kurundaki oynaklik
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incelendiginde 1991 yilinda Merkez Bankasi’nin kurlardaki istikrar1 koruyucu c¢abasina
karsin, dolar alig kurlar1 dalgalanma katsayismnin, 1990 yilina oranla %140 arttig1
izlenmektedir. Bu y1l dolar Merkez Bankas1 kurundaki artis %73,4 olmus, buna karsilik
serbest piyasa kurundaki artis %71 ile resmi kurun altinda gerceklesmistir (TCMB,
1991: 34-45).

3.3.3. 5 Nisan 1994 Ekonomik Krizi

1989'da Tiirk Lirasi'nin konvertibil olmasmin ardindan, Dolar karsisindaki
kaybi, enflasyon oranmin altinda tutulmaya baslanmis bunun sonucunda da, sermaye
girislerinin (sicak para) artmasiyla birlikte reel kurun degerlenme siireci hizlanmus,
buna karsilik kisa vadeli sermayeyi ¢ekmek i¢in reel faizler ise yiikselmeye baglamstir.
Tirk Lirasi'nin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, ihracati
kisitlarken, ithalat1 kolaylastirmistir. Bunun dogal sonucu olarak 1993'de dis ticaret
acig1 en yiiksek diizeyine ulagmis, yil sonunda finansal piyasalarda istikrarsizligin
artmast ve doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar, ekonomide gelecege ait kotlimser
beklentileri arttirirken, belirsizlik ortamini da beraberinde getirmistir. Bununla birlikte,
giderek artan biitce aciklar1 ve yiikselen fiyatlarin yol actig1 i¢ dengesizlikler sonucu
bozulan dis denge, 1994'deki ekonomik gelismeleri etkileyen dnemli faktorler arasinda
yer almistir (YILDIRIM, 2003: 90).

1988-1993 doneminde Tiirkiye'de ekonomik istikrar bozulmustur. Bu
donemde yillik ortalama enflasyon orani %60'n istiinde gerceklesmistir. 1989-1994
donemi doviz piyasasi, para piyasasi ve sermaye piyasasi arasinda hizla hareket eden
yer degistiren fonlarm hizli bir sekilde piyasalar arasinda yer degistirdigi, yoneldigi
piyasada fiyatlar1 yiikselttigi, terk ettigi piyasalarda fiyatlarin diigmesine neden oldugu
bir donem olmustur. Bu ¢ercevede 1994 yilinda Cumhuriyet tarihinin rekorunu kirarak
TEFE %120.7'ye ¢ikmistir. Bu donemde hiikiimet 5 Nisan 1994'te ekonomik istikrar
programini agiklamistir.

1994 yilindaki dalgalanmalarin ortaya koydugu onemli sonuglardan bir
tanesi, uzun donemde fiyat hareketlerinde kamu agiklarinin belirleyici bir faktor
oldugu, kisa donemde ise doviz kuru, faiz oranlar1 gibi maliyet unsurlar1 ile talep
fazlas1 ve bekleyislerin 6nemli bir rol oynadigidir. Bir bagka sonu¢ da, ortalama fiyat

artts hizmin bir sok sonrasi sigramalar gosterdigi, ardindan enflasyon tekrar
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gerilediginde sok oncesi diizeyden daha yiiksek bir diizeye oturdugudur (TCMB, 1995:
51).

5 Nisan 1994'te uygulamaya konulan istikrar programinda yiiksek oranli bir
devaliiasyondan sonra kur artisi, fiyat artisinin altinda olacak sekilde kontrol edilmeye
calisilmistir. Nisan 1994 programinda geleneksel siki para ve maliye politikalarinin
yani sira, 0zellikle iicret ve maaglar hemen hemen dondurulmus, nominal ¢apa olarak
sec¢ilen doviz kuru sabitlenmemis, kur 6nce yiiksek oranda devaliie edilmis ve ardindan
kur artis hizinin, enflasyon artis hizinin altinda kalmasina dikkat edilmistir. 5 Nisan
1994 Istikrar Programi'nmn &ncelikli amaci; kisa vade de bozulan dis dengeyi ve déviz
piyasalarini yeniden istikrara kavusturmaktir. Bununla birlikte; orta vade de mali
piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan kamu ac¢iklarini azaltmak ve enflasyonu
diisiirmek, uzun vade de ise siirdiiriilebilir bir biiyiime saglamaktir (YILDIRIM, 2003:
87-91).

Istikrar programinin uygulanmas1 sonucunda ekonomideki kotiiye gidisin
hemen kontrol altna alindig1 ve bazi olumlu gelismelerin saglandigi goézlenmistir
(KARAKAYALI, 2003: 197):

e Doviz kurlarinda oldukga istikrar saglanmistir.

e Faiz oranlarinda kismi bir istikrar saglanmaistir.

o Ihracat hizla artmis, digsatimin disalimi karsilama orani biiyiikk Olgiide
yiikselmis ve cari islemler bilangosu 2.6 milyar dolar fazla vermistir.

e Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri hizla artarak 1994 yili sonu itibariyla 7.1
milyar dolara, 10 Mart 1995 itibariyla 11 milyar dolara ulasmustir.

e 1994 yilinda 5.4 milyar dolar1 anapara, 3.9 milyar dolar1 faiz olmak {izere
toplam 9.3 milyar dolar dis bor¢ 6demesi gerceklestirilmistir.

e Kamu harcamalar1 6nemli 6lctide kisilmis, ek vergi yasalar1 ¢ikartilarak vergi
gelirleri bir y1l dnceye gore %107 gibi yliksek bir oranda arttirilmistir. Boylece
kamu kesiminin bor¢lanma gereginin GSUH’ye oran1 1993 yilinda %11.7 iken
1994°te %7.9’a diisiirtilmiistiir.

o Bir baska ¢ok onemli bir gelisme de, Avrupa Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilat1 (OECD) gibi ¢esitli uluslararasi kuruluslarin Tiirkiye ekonomisindeki
gelismeleri olumlu bulmalaridir. Bu durum Tiirkiye’nin 1995 yilindaki dis

kredibilitesinin artmasina olanak verebilecek bir ortam hazirlamistir.
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1996 ve 1997 yillarindan sonra Tirkiye'de izlenen kur politikasi ile
hedeflenen amag, enflasyonu diisiirmeye yonelik olmustur. 1998 yilindan itibaren
enflasyonu diisiirmeye yonelik bir kur politikas1 izlenmis, enflasyonu arzulanan hedeflere
cekebilmek i¢cin enflasyon beklentilerinin hizli bir sekilde kirilmast gerektigi
savunulmustur. Enflasyonist beklentilerinin kirilma hiziysa politikalarin itibarl
bulunmasi ile yakindan ilgilidir. Bu anlamda siyasi iradenin enflasyonla miicadelede
kararliligmin en 6nemli gostergesi ise ekonominin saglikli bir uzun dénem dengesine
ulasmast icin gerekli olan yapisal reformlar1 belli bir takvim cergevesinde
gerceklestirmeye baslamast olacaktir. Nitekim yilsonu i¢in Ongoriilen enflasyon
hedefine wulasilmast da temelde yapisal oOnlemlerin yilin ilk yarisinda
tamamlanabilmesiyle yakindan baglantilidir. Bu konuda 6nemli adimlar atilmaktadir.
Bu gelismeler para ve kur politikasin1 daha etkin uygulanmaya konuldugu takdirde
enflasyonla miicadelede basarili olunacaginin isaretlerini vermektedir (ERCEL, 1998: 9).

1998'e damgasmi vuran olay ise Rusya Krizi olmustur. Ulkeye giren kisa
vadeli ve portfoy seklindeki sermaye akimlar1 sonucunda Merkez Bankasi hedefledigi
sepet artis oranlarini gerceklestirebilmek i¢cin doviz piyasalarindan yil igerisinde Agustos
ayma kadar doviz aliminda bulunmustur. Ancak, Agustos ayinda Rusya'da yasanan
finansal kriz sonrasinda kisa vadeli sermaye c¢ikisiyla birlikte Merkez Bankasi
piyasalara doviz satiminda bulunmustur. Ancak 1998 yilinin geneline bakildiginda
Merkez Bankasi piyasalardan net doviz alicis1 konumundadir.

1999 yili sonuna kadar etkileri itibariyla esnek ¢apa, uygulamada da
kontrollii serbest bir kur rejimi uygulanmistir. Kur, piyasada serbest¢e belirleniyor, fakat
Merkez Bankasi yogun bir sekilde miidahale ediyordu. Bu donemde, kur artislar1 genelde
enflasyon diizeyinde veya bu diizeyin biraz altinda tutulmustur (INAN, 2002: 3).

2000 yilma gelindigi zaman Merkez Bankasi tarafindan uygulanan kur
politikasinin 6zellikleri su sekilde belirtilmistir (ERCEL, 1999: 7):

e Doviz kur sepetinin bir yillik siireyi kapsayacak sekilde giinliik olarak
acgiklanmasi,

e Kur sepetinin 1 ABD Dolari+0.77 Euro olarak devam ettirilmesidir.
2000 yilina kadar doviz kuru sepeti 1 ABD Dolar1+0.77 Euro olarak

almmusti.
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3.3.4. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri

2000 yili basinda, enflasyonu diisiirmek ve ekonomide biiyliime ortamini
yeniden saglamak amaciyla kapsamli bir ekonomik program uygulamaya konulmustur.
Program kapsaminda siki maliye politikast uygulanmasi ve kapsamli yapisal
reformlarin hayata gecirilmesinin yani sira, enflasyonist bekleyisleri hizla asagiya
cekmek icin, doviz kurlar1 hedeflenen enflasyona gore belirlenerek 6nceden agiklanmis
ve para politikasi likidite genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir ¢ergeveye
oturtulmustur. Programin uygulamaya konmasiyla birlikte faiz oranlar1 beklentilerin
iizerinde hizla gerilemis, enflasyon onemli Ol¢iide yavaslamis, iiretim ve i¢ talep
canlanmaya baglamistir. Ancak, TL nin beklenilenin {izerinde reel deger kazanmasi, i¢
talepte goriilen hizli canlanma, ham petrol, dogal gaz gibi enerji fiyatlarmin artmasi ve
Euro/Dolar paritesindeki gelismeler sonucu 2000 yilinda cari islemler agig1
beklenilenin {izerinde artmustir.

Ayrica, Programda oOngoriilen diizenlemelerde sorunlar yasanmasi
Programin uygulanmas: ile ilgili kararsizliklar olugsmasina neden olmus, bu da 2000
yilmin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye dis kaynak girisinin azalmasma ve likiditedeki
artisin yavaslamasma yol agmistir. Bunun sonucunda, kisa vadeli faiz oranlar1 Eyliil
ayindan itibaren yeniden yiikselmeye baslamistir.

Kasim aymin ikinci yarisinda kisa vadeli faizlerde yasanan sigrama ile es
zamanli olarak tahvil-bono ve hisse senedi fiyatlar1 keskin bir bigimde diismiis ve
yabanci yatirimlar tilkeyi terk etmislerdir (KARAKAYALI, 2003: 201).

2000 yilinin Kasim ve 2001 yilinin Subat ayindaki krizler, ekonomide iiretici
ve tiiketici glivenini 6nemli 6l¢iide olumsuz etkilemistir. Firmalarin ekonominin genel
durumuna iligskin beklentileri negatife doniismiis, kapasite kullanim oranlarinda diisiis
gozlenmis ve 2001 yilinin ilk ti¢ aymnda sanayi {iretimi %2 oraninda gerilemistir. Faiz
oranlarindaki hizli yiikselis, Tiirk Lirasi’nin deger kayb1 ve istthdam olanaklarinda ki
daralma tiiketici giivenini olumsuz etkileyerek basta dayanikli tiiketim mallar1 olmak
iizere genel olarak tiiketim harcamalarinda gerilemeye neden olmustur
(SERDENGECTI, 2001: 1).

Kasim sonunda ortaya ¢ikan krizin temelini bankacilik kesimindeki likidite
sorunu olusturmaktadir. Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmamasi, yurt

disina sermaye cikislarinin biraz hareketlendigi bir ortamda, piyasalarda giivensizligin
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yayginlasmasma neden olmustur. Kasim 2000'de yasanan likidite krizinin nedeni,
sadece piyasalarin nakit talebine cevap vermeyisi degil, ayni zamanda likidite
talebindeki olaganiistii artiglardir. Subat ayindaki kriz, Kasim aymdan sonra artan mali
kirilganhigin da etkisiyle dogrudan yerli paraya karsi bir atak seklinde kendini
gostermistir. Uygulanmakta olan doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesinin bankacilik
sisteminin sorunlarini daha da agirlastiracagi ve ekonomi tizerine ek yiikler getirecegi
g0z Oniine almarak, 22 Subat 2001'de Tirk Liras1 yabanci para birimleri karsisinda
dalgalanmaya birakilmistir (YILDIRIM, 2003: 107-108).

2001 Subat Krizi’'nden Agustos ayma kadar olan donem ile 11 Eyliil
olaylarini izleyen bir aylik donemde, ekonomik temellerdeki diizelmeye karsin, faiz
orami yiiksek diizeylerde kalmis ve Tiirk Lirast siirekli olarak deger yitirmistir. Bu
durum, i¢ bor¢lanmanin gevrilemeyecegi sliphesini yayginlastirmis, bunun sonucunda
artan risk primi nedeniyle, faiz orami daha da yiikselmis ve doviz kuru siirekli
yiikselme egiliminde olmustur. Bu gelismeler i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi
hakkindaki siipheleri daha da artirmistir. Bagka bir ifadeyle, kendi kendini besleyen
olumsuz bir siire¢ gozlenmistir (TCMB, 2002: 1).

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan krizlerin ardindan
"Giiglii Ekonomiye Geg¢is Programi" uygulamaya konulmustur. Programin temel
amaclar1 su sekilde ifade edilebilir: bankacilik sektoriine iliskin onlemlerin alinarak
mali piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, buna bagli olarak faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 arasinda istikrarin saglanmasi, ekonomik etkinli§i saglayacak yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi, makro ekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede
etkin bir bigcimde kullanilmasi, siirdiiriilebilir biiyiime oranmin saglanmasidir. Bu
cercevede, kamu kesiminin artan bor¢ yiikiiniin siirdirilebilir bir yapiya
kavusturulmasi1 amaciyla maliye politikasi daha da sikilastirilmis, para politikasinda
Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlar1 {izerindeki etkisi artirilmis ve dalgali kur
sistemine gecilmistir.

Kasim krizi sonrasinda alinan onlemler ve IMF ile varilan anlagma
sonucunda mali piyasalardaki dalgalanmalar kismen giderilmis, Merkez Bankasi’nin
doviz rezervleri artmis ve faiz oranlari kriz ortamina gore 6dnemli Olciide gerilemistir.
Ancak, 2001 yili Subat aymda Hazine Ihalesi oncesindeki olumsuz gelismeler

uygulanan Programa olan giivenin tamamen kaybolmasia neden olmustur. Bu ortamda
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uygulanmakta olan doviz kuru sistemi terk edilerek Tiirk Lirasi dalgalanmaya
birakilmis ve yliksek oranli devaliiasyon gerceklesmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin yani swa yagislarin da mevsim
normallerinin altinda gitmesi bitkisel liretimi olumsuz yonde etkileyerek, ozellikle
kuraklik nedeniyle kislik ekim yapilan bolgelerde bakliyat iiretiminde diisiise neden
olmustur. Bu durum, tarim triinlerinin tiretimini olumsuz yonde etkilemekle kalmamais
aynt zamanda tarima dayali sanayide de olumsuz etkisini gostermistir. Ayrica
uygulanmakta olan Ekonomik Istikrar Programi ¢ercevesinde bazi iiriinlerin iiretiminde
azalmalar meydana gelmistir. 2001 yilinda %6.1 oraninda kiigiilen tarim kesimi
iiretiminin, GSYIH icindeki pay1 cari fiyatlarla %12.6 diizeyindedir (KARAKAYALI,
2003: 201-202).

Grafik 3.3: Dolarin Bir Onceki Yila Gore % Degisimi (1980-2001)
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Kaynak: SONMEZ, 2003: 66

Grafik 3.3 incelendiginde, dolardaki bir Onceki yila gore % degisim
oranlarmin 1980°den sonra diistiigiinii, 1994 yilinda biiyiikk bir artis oldugunu
gormekteyiz. 1994 yilindan sonra ise, asagi yukari ayni diizeydeyken bir de 2001
yilinda artis oldugunu gérmekteyiz.

2001 yilindaki ekonomik daralmanm ardindan Tirkiye ekonomisi, 2002
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yilinda yeniden biiyiime siirecine girmistir. 2002 yiliin ikinci yarisinda yasanan siyasi
belirsizlikler ve Kasim ayinda gergeklesen erken se¢ime karsin, biiylime hizi
beklentilerin oldukga iistiine ¢ikarak %7.8'e ulasmus, tiiketici fiyatlar1 artis hizi ise yil
sonu hedefinin altinda gercekleserek %729.7'ye gerilemistir. Yasanan siyasi belirsizligin
ekonomik programin kararhlikla uygulanmasinda ekonomik bir kesintiye yol agmamast
ve fiyat istikrar1 odakli para politikas1 uygulamasina devam edilmesi, enflasyonda
onemli Olciide bir gerilemeyi ve diger olumlu makroekonomik gelismeleri beraberinde
getirmistir.

Enflasyonla miicadelede 2002 yilinda elde edilen kazanimlar 2003 yilinda
da artarak devam etmistir. Yilin ilk ¢eyregi disinda doviz kurunun gidisi enflasyonu
etkileyen onemli bir faktor olmustur. Tiirk Liras1 2002-2003 yillar1 arasinda déviz kuru
sepeti (1 ABD Dolari+0.77 Euro) karsisinda yil sonu degerlerine gére %7 deger
kazanmustir. 2001 krizi sonrasi dalgali kur rejimine gecis ve tamamlayici kurumsal ve
yapisal reformlar ile desteklenen ekonomideki yapisal doniisiim Irak Savasi sonrasi
donemde Tiirk Lirasi’nin yabanci para birimleri karsisinda giiclenmesinde etkili
olmustur, 2003 yili genelinde TEFE'deki artis %13.9, TUFE'deki artis %18.4' e
dismiistiir (TCMB, 2003: 15).

2002 yilinda uygulamaya baslanan "Ortiik Enflasyon Hedeflemesi"ne 2003
yilinda da devam edilmistir. Bu politika uyarmnca, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB) dalgali kur rejimi altinda bir yandan kisa vadeli faiz oranlarmi
enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanilmakta, diger yandan, IMF ile
yiriitilmekte olan program cercevesinde, parasal basarim (performans) kriterleri ile
gosterge niteligindeki hedefleri gozetmektedir (TCMB, 2003: 26).

2003 yilnin ilk yarisinda Irak Savasina iliskin belirsizlikler doviz kurlarmin
dalgali gidisine neden olmustur. Savasin bitmesi ve belirsizliklerin azalmaya
baglamasiyla birlikte baslayan ters para ikamesi ve olusan doviz arzi fazlasi, ABD
Dolarinin Euro karsisinda onemli oranda deger kaybetmesinin de etkisiyle, Tiirk
Lirasi'nin hizli bir deger kazanma siirecine girmesine neden olmustur. Haziran aymdan
itibaren ise doviz kurlarindaki diislis yavaslamis ve doviz kurlar1 daha istikrarl bir gidis
izlemistir. Bu donemde agiklanan kur politikasiyla tutarli olarak, TCMB Mayis ayindan
beri asir1 oynakligi dnlemeye yonelik bes kez dogrudan doviz alim miidahalesinde

bulunmus, doviz rezervlerini arttrmaya yonelik ihale yontemiyle doviz alimlarmni
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gerceklestirmeye baglamistir. Mayis-Ekim doneminde Merkez Bankasi'nca alimi yapilan
toplam doviz tutar1 9.9 milyar ABD Dolari’na ulagsmistir. Eyliil ay1 sonundan itibaren ise
gerek doviz arz fazlasindaki azalma gerekse bazi bankalarm yil sonu nedeniyle
hesaplarmi1 diizenlemeye yonelik doviz talepleri nedeniyle doviz kurlarinda bir
yiikselme egilimi baslamistir. Rusya'daki gelismelerde bu egilimi hizlandiran bir etki
yapmistir. Bu gelismeler cercevesinde son olarak Merkez Bankasi 22 Ekim 2003
itibartyla doviz alim ihalelerine ara vermistir (TCMB, 2003: 35).

Tirkiye ekonomisinde 2002-2005 doneminin temel hedeflerinden biri,
enflasyon oranmi kalic1 bir sekilde diisiirerek, AB iilkelerinde gerceklesen diizeylere
yaklastirmaktir. Bu amacla, "Enflasyon Hedeflemesi" politikasina gecilmesi icin Mayis
2001 tarihinde Merkez Bankasi Yasasi'nda gerekli diizenlemeler yapilarak fiyat
istikrarinin saglanmasi Banka’nin temel gorevi olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi,
enflasyon hedeflemesine gececektir. Gegis doneminde, parasal taban ve kisa vadeli faiz
oranlar1 politika araglar1 olarak kullanilacaktir. Merkez Bankasi kisa vadeli faiz
oranlarmi, enflasyonun gelecekte alacagi degere gore belirlemektedir. Bu kapsamda
kisa vadeli faiz oranlari, beklenti anketleri, enflasyon tahminleri, kamu ve 6zel sektoriin
fiyatlandirma davranislary, doviz kuru ve 6demeler dengesi gelismeleri, istthdam ve
birim isgiicii maliyetleri, maliye ve para politikas1 gostergeleri degerlendirilerek
belirlenmektedir. Tirkiye'de enflasyon hedeflemesine gecilmesi, Hiikiimet'in IMF'ye
Eyliil 2001'de gondermis oldugu Niyet Mektubu'nda ilk defa agiklanmustir.

Diinya ekonomisinde 19901 yillarda, once gelismis iilkeler tarafindan
benimsenmis, son yillarda gelisme yolunda olan {ilkeler tarafindan da uygulanmaya
baslanmistir. Enflasyon hedeflemesi, Merkez Bankasi veya Merkez Bankasi ile
hiikiimetin birlikte belirledigi enflasyon hedefini kamuoyuna aciklanmasina ve para
politikas1 basta olmak iizere tiim ekonomik politikalarin esgiidiimlii bir sekilde hedefe
ulasmak i¢cin yonlendirilmesi temeline dayanmaktadir. Ekonomik politikalarin tek
nominal ¢apasi bu sistemde enflasyon hedefi olmakta ve Merkez Bankasi sadece doviz
kuru ve parasal biyiikliikleri degil, ekonomideki tiim verileri degerlendirerek para
politikas1 kararlarin1 almaktadir. Enflasyon hedeflemesinde Merkez bankalari, para
politikas1  hedefleri konusunda piyasalar1 siirekli bilgilendirerek saydamligi

saglamaktadir. Kullanilan araglar hep parasaldir (KARLUK, 2002: 427-428).
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin ii¢ temel 6nkosulu bulunmaktadir. Bunlar

(ALPARSLAN, ERDONMEZ, 2000: 4):

. Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi,
. Merkez Bankasi'nin bagimsiz olmasi,
. Gelismis mali piyasalarin olmasidir.

3.3.5. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

2000’11 yillara biiyiik bir ekonomik kriz ile giren Tiirkiye ekonomisi, kriz
sonras1t donemde uyguladigi siki para ve maliye politikalari ile yeniden istikrar ortamin
yakalamay1 basarmistir. Bu siirecte Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesine ve istikrara
kavugmasina yardimci olan en O6nemli faktorlerden biri, hi¢ kuskusuz uluslararasi
piyasalarda yaratilan c¢ok biiyiik miktarlardaki finansal genislemedir. Kiiresel
piyasalardaki bu genisleme ve ucuz kredi olanaklari, finans piyasalarindan gelismekte
olan iilkelere aktarilan net sermaye miktarmi onemli diizeylere yiikseltmistir. Diinya
ekonomisindeki genisleyen likidite olanaklari, Tiirkiye ekonomisindeki yiiksek reel faiz
oranlar1 ile birleserek Tiirkiye ekonomisini diinya piyasalar1 i¢in cazip iilke haline
getirmistir ( SUSAM, BAKKAL, 2008: 1).

2007 ortalarinda ABD konut piyasasinda baglayan sorunlar giderek biiylimiis
ve gelismis ekonomilerden gelismekte olan iilkelere de gecerek kiiresel bir boyut
kazanmistir. Krizin nedenlerini, likidite bollugu ve bunun sonucunda verilen 6zensiz
krediler, asmr1 menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme
kuruluglarmin etkinligindeki yetersizlik ve diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin
miidahalede gecikmesi olarak siralayabiliriz. Kiiresel finansal kriz banka iflaslar1 mali
sistemdeki konsolidasyonlar ve devletlestirmelerden sonra reel sektdre de yansiyarak
kiiresel biiylime oranlarini diisiirmiis, enflasyonist etkiye yol acmis ve regiilasyon
taleplerinin artmasina neden olmustur (ALANTAR, 2008: 1).

Kiiresel Finansal Krizin Nedenlerini su sekilde ifade etmek olurludur:

. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler: 2000 yilindan 2006 yilmin sonlarmna
kadar finansal piyasadaki likidite siirekli yiikselmistir. Kriz dncesindeki bollasan bu
likiditenin karli operasyonlara doniistiiriilmesi banka sisteminin karsilastigi en dnemli
sorunlardan birisi olmustur. Bu operasyonlarin basinda konut kredileri gelmektedir.

Bankalar herhangi bir isi geliri veya varligi olmayan kisilere bile kredi vermeye

137



baslamiglardir. Kamuoyunda NINJA (No Income, No Job, No Asset ) kredileri olarak
bilinen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin, 6zelliklede konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir
sekilde artmasina yol agmistir. Bir kisim konut kredisinde baslayan geri 6deme sorunlari
sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya baslamistir. Bankalarin
bu konutlar1 piyasada arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol agmistir. Bu durumda
halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarmin ellerindeki evlerin
degeri kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu
kisiler de evlerinin anahtarlarin1 zarflara koyup (jungle mail) bankalara gondererek
kredi geri O0demelerinden vazgecmislerdir. Burada dramatik olan sey kredi geri
O0demelerinin bankalar tarafindan 6teki mali kuruluglara satilmasi ve bu evleri teminat
olarak alan sermaye piyasasi araglarmin yaygmligidir. Bu nedenle zararlar domino
taglar1 gibi bir mali kurulustan 6tekine gecerek biiylimiis ve mali sistemin temel taslari
niteligindeki kuruluslarin iflasina yol agmistir (ALANTAR, 2008: 2).

. Menkul Kiymetlestirme: Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit akislarinin bir
havuzda toplanmasi ve yatirimcilara satilmak {izere mali bir varlik olarak menkul
kiymetler iiretilmesi olarak tanimlayabiliriz (WIKIPEDIA, 2008). ABD’de likiditenin
bol oldugu dénemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden
fazla kredi kullanmiglardir. Risk paylasimi, yiliksek getiri istahi, bankalarin yasal
sermaye yukiimliliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya
da daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin
saglanmas1 menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren konulardir (ASLAN, 2008: 11). Menkul
kiymetlestirmenin krizi nedenlerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana nedeni bu
sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasimin kolaylagsmasidir. Ornegin mortgage
kredisi veren bir banka kredilerin geri ddemelerini menkul kiymetlestirerek kismen veya
tamamen bir yatirim bankasina veya bir mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu
mekanizma kriz durumunda mali sistemi kirilgan bir hale getirmektedir. S6yle ki banka
tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme sayesinde kredi 6demelerindeki aksama hem
krediyi veren banka hem de menkul kiymeti satin alan 6teki finansal kuruluslar igin
zarar anlamina gelmektedir. Nitekim, ABD Merkez Bankas1 (Fedaral Reserve Banks-
FED) Eski Baskan1 Greenspan krizi sadece kredilerden kaynaklanmadigini asil nedenin
bu kredilerin ~ paketlenerek  tekrar satis1 oldugunu ifade etmistir

(REPORTANBUSINESS, 2008).
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. Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslar: Diizenleyici denetleyici kuruluslarin
ozellikle de FED’in degisen risk ortamina karsi onlem almakta geciktigi sdylenebilir.
FED Bagkan1 Mayis 2007°de yaptig1 bir agiklamada konut piyasasindaki sikintilarin
ekonominin geri kalanma ve finansal sisteme yayilacagmi beklemediklerini ifade
etmigsti. Pratikte ise tam tersi oldu. 2,5 yil icinde konut piyasasinda baglayan sorunlar
tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina aldi. Daha da kotiisii baska tilkelere
yayilarak kiiresel bir boyut kazandi. ABD’de bir¢cok eyalet asir1 riskli mortgage
bor¢larinin menkul kiymetlestirilerek satisii onlemeye calismis, ancak ABD Hazinesi
baz1 biiylik bankalarm istekleri dogrultusunda federal yasalar ¢ignendigi gerekgesiyle
buna kars1 ¢cikmistir. Bagka bir 6rnek, hedge fon regiilasyon talepleri ile ilgilidir. ABD
Sermaye Piyasas1t Kurulu (Securities Exchange Commission — SEC), 1 Subat 2006 tarihi
itibartyla Yatwrim Danismanligi Kanunu kapsaminda kayit ylkimliligi getirerek,
varliklar1 25 milyon Dolar1 veya yatirime1 sayis1 15°1 agan hedge fonlarm yoneticilerinin
kayit altina girmesini istemistir. SEC’nin risk esash bir yaklasimda ¢ikardigi bu yeni
kural bir hedge fon yoneticisi tarafindan mahkemeye tasinmis ve Bolgesel Yiiksek
Mahkeme Haziran 2006’da SEC’nin yeni diizenlemesini iptal etmistir.
. Derecelendirme Kuruluslari: Derecelendirme kuruluglar: ile ilgili en 6nemli
sorun ¢ikar catigmasidir. Bankalarla ve 6teki mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating
kuruluglar1 bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Bu durumda derecelendirme
kuruluslarinin tarafsiz degerlendirme yapma yetenekleri azalmaktadir. Ote yandan
derecelendirme  kuruluslar1  firmalarm  finansal  sorunlarm1  her  zaman
belirleyememektedir. Bazen de sorunu kismen veya ¢ok gecikmeli olarak gorebilirler.
Derecelendirme kuruluslar1 finansal araclar1 diizenleyen bankalar ve aracm alicilar
kadar dayanak varlik hakkinda bilgiye sahip olmayabilirler. Bir bagka sorun
derecelendirme kuruluslarmin sadece temerriit riskini derecelendiriyor olmasidir.
Halbuki likidite riski ve rating degistirme riskinin de Olciilmesi gerekmektedir.
Derecelendirme kuruluslarindan hizmet alanlarin derecelendirme hizmetlerinin bu dar
kapsamindan haberdar degildirler (KENC, 2008: 58).

2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki yiikselme sadece finansal krizden
kaynaklanmamistir. Bu donem de petrol ve gida fiyatlarindaki yiikselmeler 6nemli
miktarda enflasyonist etkiye yol agmustir. Ozellikle enerji talebi hizla artan gelismekte

olan iilkelerde enflasyon oranlar1 hizla yiikselmistir. Gelismekte olan iilkelerin, gelismis
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iilkelerin ve diinyanm 2002-2009 enflasyon oranlar1 Grafik 3.4’te goriilmektedir. Buna

gore, 2008 yilinda en yiiksek diizeye ulastigini gérmekteyiz.

Grafik 3.4:Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin 2002-2009 Arasi Enflasyon Yiizde

Degisimleri
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Kaynak: IMF, 2008

Kriz sonrasi hizla daralan dis talep ve sikilasan finansal kosullarin yan1 sira
artan ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle ekonomik etkinlikte belirgin bir gerileme
yasanmistir. Toplam talepteki sert daralma ve mal fiyatlarinda gozlenen keskin diisiis,
biitiin diinyada oldugu gibi tlilkemizde de enflasyon oranlarmin hizla gerilemesine yol
acmistir. Bu cercevede, mal fiyatlarmin degisiminden dogrudan etkilenen enerji ve
islenmis gida gibi alt kalemlerin enflasyonunda keskin bir diisiis gorilmiis, talep
kosullarina duyarli temel mal ve hizmet fiyatlarinin artis hizinda da kademeli bir
yavaslama gozlenmistir. 2009 yilinin iiglincii ¢eyreginde, kamu mali dengesini
saglamaya yonelik vergi ayarlamalar1 fiyatlar tizerinde yukar1 yonlii etkide bulunsa da,
ana egilimdeki diisiik gidise bagl olarak tiiketici fiyatlar1 yillik artis oranindaki
gerileme siirmiistiir. Boylelikle, son bir yil i¢cinde enflasyon 5,9 puan diiserek, Eyliil ay1
itibariyla ylizde 5,27 diizeyine gerilemistir.

Kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olmas1 beklense de,
yilm ii¢lincii ¢eyreginde krizin geride kaldigina iliskin algilamalarin giiclenmesi, kiiresel

finans piyasalaridaki iyimserligi destekleyerek risk istahmin artmasmna yol agmistir.
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Boylece, portfoy hareketleri kanaliyla gelismekte olan {ilkelere sermaye girisleri
gozlenmistir. Bu siirecte Tirk Lirasi’nin da gelismis iilke para birimleri karsisinda
degerlenme egilimine girmesi, ithalat fiyatlarindaki artiglarin birim maliyet iizerindeki
etkisini smirlamistir. Bu gelismeler cercevesinde temel enflasyon gostergeleri de diisiik
seyrini korumustur. Eyliil ay1 itibariyla, enerji, islenmemis gida, alkollii icecekler ve
tiitiin ile altin1 dislayan temel fiyat gostergesinin yillik enflasyonu yiizde 2.44 bu
endeksten islenmis gida cikarilarak hesaplanan endeksin yillik enflasyonu ise yiizde
3.37 diizeyindedir. Ekonomik etkinligi canlandirmak amaciyla gerceklestirilen vergi
indirimleri temel enflasyon gdstergelerinin bu diisiik diizeylerinde pay sahibi olsa da,
vergi etkilerinden arindirilmig veriler de enflasyonun ana egiliminin diisiik diizeydeki
gidisini koruduguna isaret etmektedir ( TCMB, 2009: 1-2).

2009 yil iiglincii ceyreginde tiiketici fiyatlar1 yiizde 0.34 oraninda artmus,
yillik tiiketici enflasyonu ikinci ¢ceyrege kiyasla 0.46 puan azalarak yiizde 5.27 diizeyine
gerilemistir. Bu donemde, ekonomik etkinlikteki yavaslamanin etkilerinin siirmesi ile
enflasyonun ana egilimi diistik seyrini korumustur. Y1lin {igiincii ¢ceyreginde, gida grubu
yillik enflasyonu belirgin oranda gerilerken, enerji ile hizmet gruplar1 yillik
enflasyonlardaki azalis egilimi siirmiistiir. Ote yandan, dayanikli mal, tiitiin ve altin
kalemlerinin y1llik enflasyona yaptigi katki ise yiikselmistir (TCMB, 2009: 33).

2009 yilmin son ¢eyreginde yillik enflasyon yiizde 5.27 oranindan ylizde
6.53 diizeyine yiikselmistir Yillik enflasyondaki yiikselis genel fiyatlama
davranislarindaki bozulmadan c¢ok bir¢ok gecici unsurun bir arada ortaya ¢ikmasindan
kaynaklanmistir. Nitekim, temel enflasyon gostergeleri son ¢eyrekte yiizde 4 ile 5
arasinda bir enflasyon egilimine isaret etmis ve orta vadeli hedeflerle uyumlu gidisini
sirdiirmiistiir. Ayrica, hizmet fiyatlarinin yillik artis orani ve enflasyon yayilma endeksi
tarthsel olarak diisiik diizeylerdedir. Biitlin bu goézlemler, enflasyonda yilin son
ceyreginde gozlenen artisin, enflasyonun temel bilesenlerinden ziyade para politikasinin
etki alan1 disinda kalan kalemler ile gegici unsurlardan kaynaklandigini gostermektedir

(TCMB, 2010: 1-2).
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3.4. TURKIYE’DE 1983-2009 YILLARI ARASI DOViZ KURU VE
ENFLASYON ILiSKiSININ EKONOMETRIK ANALIZi

3.4.1. Yazin

Acik ekonomilerde, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski son donemlerde
ekonomistlerin en fazla ilgilendigi ve iizerinde arastirma yaptigi konulardan birisi
olmustur. Bu nedenle uygulamaya ge¢meden 6nce, Tiirkiye’de 1980 sonrasinda doviz
kuru-enflasyon arsindaki iliskiyi inceleyen arastirmalar1 kapsayan bir yazin taramasi
yapacagiz.

Kur ve enflasyon serileri arasindaki karsilikli iligkiyi inceleyen
arastrmacilardan Rana-Dowling, (1985) yaptiklar1 calismalarinda, 9 Asya iilkesini
kapsayan ¢aligmada serbest kur politikasinin enflasyon lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmadigini belirlediler.

Kholdy-Sohrabian (1990) ABD’nin dis ticaretinde 6nemli yer tutan Almanya,
Kanada ve Japonya’yr kapsayan ekonometrik c¢alismada uyguladiklar1 Granger
nedensellik analizinde Kanada hari¢ oteki iilkeler icin fiyatlar genel diizeyi ile doviz
kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi (feedback) bulmustur.

Onis ve Ozmucur, (1990) yaptiklar1 ¢alismalarinda; Tiirkiye'de 1980 sonrasi
donemde doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi ve para arzi arasindaki iligkiyi ele alarak
doviz kurlarindan fiyatlara dogru bir kisir dongii olup olmadigini arastirmiglardir. En
Kiigiik Kareler Yontemi ( EKKY) ile yapilan ¢aligmada Ocak 1981 ve Aralik 1987
arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Dort degiskenli Vektor Otoregresif Modeli’nin
(Vector Autoregression Model-VAR ) sonuclar1t sunulmus ve analiz edilmistir. VAR
modelinde ise Ocak 1979-Aralik 1987 arasindaki 108 gozlem degeri kullanilmigtir.
VAR modelinin sonuglar1 Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda enflasyonun
aciklanmasinda kisir dongli  hipotezini  destekler niteliktedir. Do6viz  kuru
devaliiasyonunun giiclii etkisi ve parasal tabanin i¢sel olarak belirlenmesi 6nemli
sonuclardir.

Rittenberg (1993), 1980 sonras1 Tiirk ekonomisini konu alan ¢alismasinda
kur ve enflasyon arasinda tek yonlii (enflasyondan kura dogru) bir nedenselligin
oldugunu, bu nedenle 1980 sonrasi liberalizasyon doneminde esnek kur politikasiyla
uygulanan devaliiasyonun enflasyonun artmasinda bir neden olmadigini ileri stirmiistiir

Ulengin (1995) calismasinda; Tiirkiye ekonomisinde temel makro degiskenler
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arasindaki nedensellik testlerinin sonuglarini incelemis ve nasil bir nedensellik iliskisi
oldugunu tespit etmistir. Nedensellik iliskilerinin testi i¢in 1981-1992 donemine ait
ceyreklik verileri kullanmis ve besli bir otoregresyon modeli kurmustur. Calismada
kullanilan degiskenler; rezerv para, para arzi, enflasyon, doviz kuru ve iiretimdir.
Uygulanan Granger Nedensellik Testi sonucunda biitce agig1 ile rezerv para, rezerv
para ile dolar kuru ve dolar kuru ile enflasyon arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Terzi ve Zengin (1996), Tirkiye’de kur ve enflasyon arasindaki iligkiyi
ekonometrik yonden inceleyen ¢alismada, TL’nin dolar karsisindaki degerini etkileyen
faktoriin yurtigi fiyatlar genel diizeyi oldugu baska bir ifadeyle, gercekte yurtici
faktorlerden enflasyonun TL/$ kurunu belirlemede etkili oldugunu belirlemektedir.
Ayrica caligmada, Esbiitiinlesme Testleri ile enflasyon ve kur arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu belirlenmistir.

Altinay (1996); 1981:05 ve 1994:06 aras1 aylik verileri kullanarak bir
nedensellik arastirmasi yapmistir. Calismasinda, Tirkiye'de kontrollii dalgali doviz kuru
rejimi uygulandigi donemde Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE), Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) ve doviz kuru (TL/$) serilerine nedensellik testi uygulanmistir. Serilerin
duraganligini testi icin Gelistirilmis Dickey-Fuller (GDF) testi yapilmistir. Nedensellik
testi 1981:05-1988:12, 1989:01-1993.12, 1981:05-1993:12, ve 1989:01-1994:06
seklinde dort donem ig¢in yapilmistir. Sonuglara gore, 1981-1993 yillar1 arasinda
nedenselligin yonii fiyat diizeyinden (TEFE, TUFE) déviz kuruna dogrudur ve déviz
kuru SGP'ye gore sekillenmektedir. 1994 yilinin ilk 6 ay1 6rneklem donemine dahil
edildiginde doviz kuru ve TUFE arasinda bir geri besleme etkisi (¢ift yonlii nedensellik)
oldugu bulunmustur. Buna karsilik 1989:01-1993:12 arasinda fiyatlar diizeyinden déviz
kuruna tek yonlii bir nedensellik vardir.

Fisunoglu ve Cabuk (1997), siirekli ve diistik oranli devaliiasyonun enflasyon
iizerindeki etkisini Tiirkiye i¢in incelemistir. Calismada kurulan modelde enflasyon,
yurt i¢i fiyatlarin degisme orani, fiyat beklentilerindeki de§isme orani, para arzinin
degisme orani, reel GSYIH'nin degisme orani, ithalatin yabanci paralar cinsinden
degisme oranmi ve tartili reel efektif kurdaki degisme oranmin bir fonksiyonu olarak
almmistir. Calismada, Ocak 1987-Mart 1997 donemini kapsayan aylik veriler

kullanilmis, 122 aylik gozlem kapsanmistir. Modelde yer alan degiskenlerin gecikmeli
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degerlerini igeren genel dinamik model ongoriilmiistiir. Calismada kullanilan model,
Bautista (1980) modelinin Tiirkiye i¢cin zaman serisi uygulanmis seklidir. Modelin
sabit parametresi digindaki tiim parametreleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Buna gore, beklenen enflasyon ve para arzindaki artislarin enflasyonu arttirdigi, 6te
yandan GSYIH, ithalat ve Tartih Reel Efektif Kurdaki (TERK) artislarm ise
enflasyonu azaltic1 etkide bulundugu gorilmektedir. Calisma Siirekli Diisiik Oranli
Devaliiasyonlarin (SDOD) enflasyon orani lizerinde azaltict bir etkiye sahip oldugu
sonucunu ortaya koymustur. Incelenen donemde enflasyonun en biiyiilk nedeninin
enflasyon beklentisi ve para arzi artiglar1 oldugu da goriilmiistiir.

Mec. Carty (1999), doviz kurlarinin ve ithalat fiyatlarmimn yurt ici TEFE ve
TUFE iizerindeki etkilerini secilmis endiistri iilkeleri i¢in incelemistir. Calismada
1976:01, 1998:04 aras1 ceyreklik veriler kullanilmistir. Etki tepki fonksiyonlar1t ve
varyans ayristirmasi, doviz kuru ve ithalat fiyat soklarmin 6rnek iilkelerin ¢cogunda,
ozellikle de daha genis ekonomilerde, yurt i¢i enflasyon lizerinde sade bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Model alt1 degiskenli VAR modelini igermektedir. Bu
degiskenler sunlardir; petrol fiyatlar1 enflasyonu, output gap, doviz kuru degisimi,
ithalat fiyat enflasyonu, toptan esya fiyat enflasyonu, tiiketici fiyat enflasyonudur.

Mihaljek ve Klau (2001); Tirkiye'yi de kapsayan 13 iilkenin piyasa
ekonomisinde, doviz kurlarindaki degisimlerin ve ithalat fiyatlarindaki de§ismelerin
yurt i¢i enflasyona yansimasini incelemislerdir. Calismada 1995:2-2000:4 arasindaki
ceyreklik veriler kullanmilmig, Granger Nedensellik Testi yapilmistir. Katsayilarin
beklenen isaretleri pozitiftir. Bagimli degisken olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
alimmis, bagimsiz degiskenler olarak ise TUFE'in bir donem geciktirilmisi, ithalat
fiyatlari, nominal déviz kuru ve output-gap alinmistir. Bu ¢alisma sonucunda, nominal
doviz kurundaki degisimin enflasyonla olan iligkisinin ithalat fiyatlarindaki degisim ile
enflasyon arasindaki iliskiden daha giiclii bir iliski icinde oldugu bulunmustur. 13
iilkenin dordiinde esneklikler aynidir, ikisinde ithalat fiyat esnekligi daha yiiksektir,
yedisinde ise nominal doviz kuru esnekligi daha yiiksektir.

Leigh ve Rossi (2002), VAR modelini kullanarak, Tirkiye'de doviz
kurlarindaki degisimin fiyatlar iizerindeki etkisini arastwrmiglardir. Calismada Ocak
1994-Nisan 2002 arasindaki aylik veriler kullanilmigtir. Modelde déviz kurlariin yurt
ici fiyatlara yansimasi bes degiskenli yenilenen VAR yaklasimi kullanilarak

144



degerlendirilmistir. Mc. Carty (1999) yaklasimi metodolojisi kullanilmis ve sirasiyla
izlenen endojen (i¢sel) degiskenler; Tiirk Lirasi ile petrol fiyatlari, reel output, US
Dolarma bagli nominal déviz kuru, Toptan Esya Fiyat Endeksi ve Tiiketici Fiyat
Endeksidir. Bu ¢alismanin sonucunda déviz kurlarmin fiyatlar {izerindeki etkisinin bir
yildan fazla siirede hissedildigi fakat en ¢ok ilk dort ayda etkilendigi bulunmustur.
TEFE'ye olan yansima, TUFE'ye olan yansimma ile karsilastirildiginda TEFE'in
yansimasinin daha ¢ok oldugu s6ylenmektedir.

Merkez Bankasi1 Para Politikas1 Raporunda (Temmuz 2002), déviz kurundan
enflasyona geg¢is etkisinin zaman i¢indeki gidisini izlemek icin iki farkli analiz teknigi
kullanilmustr. Calismada 1995-2002 donemi aylik verileri kullanilarak yillik TUFE
enflasyonu - yillik doviz kuru degisimlerinden elde edilen enflasyona gecis katsayisi
dalgali doviz kuru 6ncesi 0.35-0.40 bandinda bulunurken, dalgali d6viz kuru sonrasinda
0.30 ve altina diigmiistiir.

Merkez Bankasi tarafindan yapilan bir baska caligmada (Para Politikasi
Raporu, 2003) kur enflasyon iliskisindeki degisim, geciskenligin yavaglamasi ve
azalmasi c¢ergevesinde incelenmistir. Kur-fiyat geciskenlik iliskisindeki yavaslamay1
incelemek icin doviz kuru ve fiyatlardaki degisimlerin dinamik korelasyon katsayilar
hesaplanmistir. 1987-1995 doneminde kur degisimi ile enflasyon arasinda es zamanlilik,
1995-2001 doneminde ise enflasyonun doviz kuru degisimlerini bir ay gecikme ile takip
ettigi goriilmiistiir. Buna karsilik 2001 Mayis ayindan itibaren kur-enflasyon iliskisinde
bir yavaglama gozlenmis ve enflasyonun déviz kuru degisimlerini ii¢ ay gecikme ile
takip ettigi sonucuna ulasilmistir. Dalgali kur rejimine gegisten sonraki birka¢ aylik
donemde kur-enflasyon iligkisinin dinamik korelasyon yapisinin belirgin bir degisim
gostermedigi goze ¢arpmaktadir. Ancak, Mayis 2001°den sonra bu yapmin degistigi
gozlenmektedir. Bu caligmada, dalgali kur rejimi sonrasinda kur-enflasyon iligkisinin
kismen zayifladigi, ancak bu konuda kesin bir yargiya varmanin giic oldugu
belirtilmektedir

Berument'in (2002) calismasinin amaci krizlerin dolayisi ile reel doviz kuru

hareketlerinin enflasyona etkisini incelemektir. Tek bir enflasyon orani kullanmak
yerine, degisik mal sepetlerindeki enflasyon oranlar1 modellerde kullanilmistir.
Boylece, reel doviz kurlariyla genel mal sepetleri TEFE ve TUFE fiyatlar1 ve bunlarimn

alt kalemleri arasindaki dinamik iligkinin bulunmasi amag¢lanmistir. Etki tepki analizini
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de kullanarak reel doviz kurundaki artisin bu degisik mal sepetleri kullanilarak
hesaplanan enflasyon oranlarini1 nasil etkiledigine bakilmistir. Vektor otoregresyon
modeli olusturulurken VAR Son Kestirim Hatas1 kriterinin (VAR Final Prediction
Error Criterion) belirledigi bir gecikme degeri alinmistir. Enflasyon oranlarinda
belirgin bir mevsimsellik goézlendigi i¢in modelde 11 adet aylik kukla degiskeni
kullanilmistir. VAR modeli 1983:03 ve 2001:11 aras1 donemdeki aylik veriler
kullanilarak tahmin edilmistir. Bu ¢alisma TEFE enflasyon oranmim TUFE enflasyon
oranina gore reel doviz kurundan daha fazla etkilenmis oldugunu gostermistir. Bununla
beraber reel doviz kuru en fazla imalat sanayiini etkilerken, en az da tarim kesimini
etkilemektedir.

Giil ve Ekinci’nin (2006) doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi
incelemek amaciyla yaptiklar: arastrmada, 1984:01 ve 2003:12 donemine ait doviz
kuru (DK) ve enflasyon (ENF) serileriyle ¢alismislardir. Elde edilen sonug¢ doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir iligkinin belirlendigi literatiiriin 6ngordiigi bir
sonuctur. Bagka bir ifadeyle, incelenen donemde Tiirkiye’de doviz kuru enflasyonun

temel belirleyici faktorlerinden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.4.2. Uygulamanin Amaci, Kapsam ve Onemi

Gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru-enflasyon iligkisi biiyiik bir
oneme sahiptir. Bu ekonomilerde doviz kurunda meydana gelen degismeler fiyatlari
onemli Olclide etkilemektedir. Dovizin fiyati yerli para birimi cinsinden arttiginda,
fiyatlar genel diizeyi de artig seyrine girecek, tam tersi durum s6z konusu oldugunda
baska bir ifadeyle dovizin fiyat1 diistiigiinde, yerli para birimi degerlenecek ve boylece
fiyatlar genel diizeyi de diisme seyrine girecektir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde
iretim biiylik Olciide ithalata bagimlidir. Bu nedenle, doviz kurlarinda meydana gelen
bir degisme ithal edilen tiiketim mallarinin fiyatlarini etkiledigi gibi iiretim maliyetlerini
de etkilemektedir (GUL, EKINCI, 2006: 92). Déviz kuru ve enflasyon arasinda ki bu
sik1 iliskiden hareketle, bu c¢alismadaki amacimiz, Tiirkiye’de Doviz Kuru ile TUFE

arasindaki iliskinin ekonometrik olarak incelenmesi ve test edilmesidir.
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3.4.3. Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Calismamizin amaci olan, Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru ile TUFE
arasindaki 1iligkileri inceleyebilmek amaciyla bir takim ekonometrik yontemleri
kullanmamiz ve bunun i¢in de bazi veriler ele almamiz gerekmektedir. Bu nedenle
calismamizda, 1983:1 ve 2009:12 aras1 aylik reel efektif doviz kuru ve aylik TUFE
verileri kullanilacaktir. Toplam 324 aylik gézlem kapsanmistir. Reel efektif doviz kuru
verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin internet sitesindeki veri dagitim
sisteminden, TUFE verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu sitesindeki aylik yayimlardan
almmustir. TUFE verileri igin, 1995 yili éncesi 1987=100, 1995 ve sonra i¢in 1994=100
baz almmastir.

Grafik 3.5 ve Grafik 3.6’da 1983-2009 yillar1 aras1 aylik TUFE ve aylik reel

efektif doviz kuru degerlerinin seyrini gérmekteyiz.

Grafik 3.5: 1983-2009 Yillar1 Arast Aylik TUFE Degerlerinin Grafik Gosterimi
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmustir.
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Grafik 3.6: 1983-2009 Yillann Aras1 Aylik Reel Efektif Doviz Kuru Degerlerinin
Grafik Gosterimi
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Kaynak: TCMB veri dagitim sitesinden yararlanilarak tarafimizdan

hazirlanmistir.

Grafik 3.5°i inceledigimizde, TUFE serisinin 1983 yilindan 1994 yilna
kadar kademeli bir sekilde arttigini, 1995 yili ocak ayinda en yiiksek degerine ulastigini
daha sonraki yillarda azalarak devam ettigini 2004 yilinin ilk aylarindan itibaren de
sonraki yillarda belli bir degerde seyrettigi ifade edilebilir. TUFE serisinin bu durumuna
karsilik reel efektif doviz kurunu gosteren Grafik 3.6’y1 inceledigimizde ise, TUFE’ nin
aksi bir seyir izledigini gérmekteyiz. 1988 yilina kadar azalma egilimde olan seri daha
sonraki yillarda 6nemli artiglar gostermistir. En yiiksek degerini ise 2008 yil1 agustos

ayinda almistir.

3.4.4. Uygulamada Kullanilan Yontemler

Tiirkiye’de Déviz Kuru ile TUFE arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla,
arastirmamizin uygulama boliimiinde, ekonometrik bir analiz olan zaman serilerinden
faydalanilacaktir. Calismamizda oncelikle, iki degiskene ait degerlerin duragan olup
olmadigini belirlemek i¢in, Duraganlik Analizi yapilacaktir. Bunun icin, Reel Efektif
Déviz Kuru verileri ve TUFE verilerine Gelistirilmis Dickey Fuller Testi
uygulanacaktir. Eger seriler diizeyinde duragan ¢ikmazsa, Reel Efektif Doviz Kuru ve
TUFE degerlerinin farklar1 almarak Gelistirilmis Dickey Fuller Testi uygulanacaktir.

Daha sonra eger, degiskenler ayn1 diizeyde duragan ¢ikarsa degiskenler arasinda uzun
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donemli iliskinin olup olmadiginin gosterilebilmesi i¢in Egbiitiinlesme Analizi’ne
gecilecektir. Ve son olarak da, modeldeki iki degiskenden birinin digerine neden olup
olmadigmi belirlemek, baska bir ifadeyle degiskenler arasindaki iliskiyi saptayabilmek

icin, Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir.

3.4.4.1. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavramm

Oncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadigmin
sinanmast gerekmektedir. Granger ve Newbold (1974)’un gosterdigi gibi, duragan
olmayan zaman serileriyle ¢alisgilmas1 halinde diizmece regresyon problemiyle
karsilagilabilir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug¢ gercek iliskiyi
yansitmaz. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizleri, sadece bu
seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi varsa gercek iliskiyi yansitabilir (GUJARATI,
1999: 726)

Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirildiginde elde edilen stokastik
siirecin zamana bagh olarak degisip de§ismediginin bilinmesi gerekir. Eger, stokastik
siirecin niteligi zaman boyunca degisiyorsa; baska bir ifadeyle, seri duragan degilse,
serinin gegmis ve gelecek yapisini basit bir cebirsel modelle ifade etmek olurlu degildir.
Eger stokastik siire¢ zaman boyunca sabit ise, serinin ge¢mis degerleri kullanilarak
seriye ait sabit katsayili bir model elde edilebilir. Bu mantik, tek denklemli regresyon
modellerindeki degiskenler arasindaki degismeyen iliski seklinde anlasilabilir.

Biraz daha aciklamak gerekirse, bir duragan zaman serisinde, bir seride
ardarda gelen iki deger arasindaki fark, zamanin kendisinden kaynaklanmamakta,
sadece zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Duragan serideki iligkinin pratik sonucu
serinin ortalamasinin zamanla de§ismeyecegidir. Gergek diinyadaki zaman serilerinin
cogu duragan degildir ve serinin ortalamasi zamanla degisir. Seri genellikle azalan veya
artan bir yonsemeye sahip olur. Bazen serilerdeki biiyiik dalgalanmalardan dolay1 bu
duraganlik ortadan kalkar.

Eger seri duragan degilse, otokorelasyonlar dnemli dlgiide sifirdan sapar
veya gecikmeler arttikga sifirdan uzaklasir ya da ortaya sahte bir 6rnek ¢ikar. Zaman
serilerini uygun bir modele oturtabilmemiz i¢in bu serilerin once duragan hale

getirilmesi gerekir (KUTLAR, 2000: 12-13).
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Ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki
ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga bagli olan olasilikl bir siire¢ i¢in duragandir, denir. Kisacasi, eger
bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve (¢esitli gecikmelerdeki) ortak
varyansl, bunlar1 ne zaman 6lcersek 6lcelim ayni kalir (GUJARATI, 1999: 713). Bagka
bir ifadeyle X; gibi herhangi bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman
icerisinde sabit, kovaryansi ise zamana degil, sadece iki donem arasmndaki zaman
araligma bagli ise bu zaman serisinin duragan oldugu soylenir. Eger yukaridaki
kosullardan biri ya da daha fazlasi saglanmiyor ise, X; serisi duragan degildir denir
(CHAREMZA, DEADMEN,1999: 85). Zaman serilerinin ¢ogu duragan degildir.
Uygulamali ekonometride, duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi ciddi
sorunlara neden olmaktadir. Stokastik ve deterministik yonseme iceren zaman serileri
ile kurulan modeller sahte (spurious) regresyon sonuglarmi vermektedir (UTKULU,
1993: 304-305).

Eger, zaman serileri diizeyde duragan ¢ikmazsa, farklar1 alinarak duragan hale
getirilmesi gerekmektedir. Duragan olmayan bir serinin d kere farkini alarak duragan
hale getirmesi sonucu serinin d’ninci dereceden duragan oldugunu sdyleyebiliriz ve 1(d)

seklinde gosterilmektedir.

Xt: Co +j.Xt_]+et (8)

(8) numarali formiilde, eger |j|<I ise X, serisi duragan, |j| =1 ise X serisi
duragan degildir. Cogu ekonomik zaman serileri i¢in otoregresif katsayr j'nin bir veya
daha diistik olmasi uygundur. j>1 olmasi ekonomik olarak mantikli degildir. (8)
numarali otoregresif modelinde, j=1, "farklar1 duragan siire¢" olarak bilinir ve ¢ogu
ekonomik zaman serileri farklar1 duragan siire¢ olarak goriiliir. Bu gibi bir siiregte j=I
oldugunda X; serisinin birinci dereceden entegre oldugu soylenir (UTKULU, 1993: 309).

(8) numaral1 esitlikte X 'nin biitiinlesme derecesinin testinin kolay ve uygun
metodu Dickey ve Fuller (1987) tarafindan Onerilmistir ve Dickey Fuller (DF) Testi
olarak bilinir. Kisacas1 bu test (8)'deki j=I'e kars1 j<I hipotezinin test edilmesidir. (8)

numarali esitlikten su esitlik tahmin edilir:



AXt: c1t AX 11T€¢ (9)

Esitlik (8) soyle acilabilir:

Xt:CO+( 1 +}\,)X 1€t ( 1 0)

Yukaridaki esitlikteki (1+4), (8) numaral esitlikteki j ile aynidir. Eger esitlik
(9)'daki A negatif ise, esitlik (8)'deki j<I olur. Bu nedenle, DF testi esitlik (9)
regresyonundaki A’nin negatiftik testini kapsar. Ho hipotezinin reddedilip, alternatif
hipotezinin (A =0) kabul edilmesi, j=I oldugunu ifade eder ve X; nin diizey degerinde
duragan olmadig1 anlamma gelmektedir. Bu durumda esitlik (9) i¢in, t ve F dagilimlar1

uygun degildir, t istatistiginin dagilimi1 bu durumda kesin olarak bilinmez.

Ho: A<0 (j<1) => Seri duragandir
Ha: A=0 (j=1) => Seri duragan degildir

Eger Ho hipotezi reddedilirse bu durumda iki alternatif vardir; X; 'nin
biitlinlesme derecesi sifirdan biiyiiktliir veya hepsinde biitiinlesme olmamustir. Dogal
olarak gelecek asama biitliinlesme derecesinin bir olup olmadiginin test edilmesidir. DF

esitligi su hale gelir:

AAX (= c; + MAX 1 + & (11)

Yine (11) numarali esitlikte bizi ilgilendiren A'nin negatifliginin testidir. Biz
bu slirece X; icin bir biitlinlesme derecesi kurana kadar veya X; serisinin farklari
almarak duragan yapilincaya kadar devam edebiliriz.

DF testi entegre derecesini 6lgmekte 6nemli bir adim olmasma karsmn hata
terimlerindeki otokorelasyonu dikkate almamaktadwr. Eger hata terimi e,
otokorelasyonlu ise DF (Dickey- Fuller) testi gecersiz olacaktir. Bu duruma ¢6ziim
olarak Dickey ve Fuller, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele aciklayict

degisken olarak eklenmesini, bu sekilde otokorelasyonun ortadan kalkacagini 6ne
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sirmiislerdir. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented Dickey Fuller- ADF)
olarak adlandirilan bu test, entegrasyon derecesinin belirlenmesinde kullanilan testlerin
en etkini olarak degerlendirilmekte ve pratikte yaygin olarak kullanilmaktadir. ADF

testi:

k
AX=c3 + AX 0+ A AXertu (12)

i=l

olarak ifade edilmektedir. ADF testinde de DF testinde kullanilan kritik degerler
tablosu kullanilmaktadir (CHAREMZA, DEADMEN, 1999: 103-104). Calismamizda

degiskenlerin duragan olup olmadigini test ederken ADF testinden faydalanacagiz.

3.4.4.2. Esbiitiinlesme Analizi

Engle ve Granger’m 1987 yilinda yayimladiklari makaleden sonra ve
ozellikle 1990’11 yillarda zaman serileri ¢alismalarinda olduk¢a fazla cesitlenmeler
gozlenmistir. Buna gore ¢ogu makro ekonomik zaman serisi yonseme igermekte ve bu
durum sahte regresyon sonuglarina yol acabilmektedir. Buna ¢6ziim olarak bircok
yontem Onerilmistir. Degiskenlerin farkinin alinmasi yOontemiyle trendin atilmasi
onerilmis ancak bu yOntemin uzun doneme ait degerli verilerin kaybma neden
olabilecegi icin kabul gérmemistir. Buna ¢6ziim olarak Engle ve Granger esbiitiinlesme
teknigini ortaya koymustur. Buna gore degiskenler trend icerse bile uzun donemdeki
sapmalar1 ifade eden hata terimi diizeyde duragan ise degiskenler arasinda gergek
ekonomik nedensellik iligkisi vardir. Bu durumda regresyondaki degiskenler
esbiitlinlesiktir (UTKULU, 2005: 32).

Esbiitiinlesme; duragan olmayan (non-stationary) iki zaman serisi arasindaki
korelasyonu incelemek icin gelistirilmis bir tekniktir. Egbiitiinlesme Teknigi Clive
Granger tarafindan gelistirilmistir. Esbiitiinlesme kavrami; Engle ve Granger® m (1987)
“Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and Testing” adl
makalesi ile agiga kavusmustur. Esbiitiinlesme analizi; seriler arasindaki uzun dénemli
iligkileri incelemek amaci ile uygulanmaktadir. Baska bir ifadeyle; esbiitiinlesme
kavrami uzun donem denge iligkisinin saptanmasinda ve test edilmesinde

kullanilmaktadir. Ekonomi Kurami tarafindan aralarinda uzun donemli denge iligkisi
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oldugu varsayilan ekonomik degiskenler bu yontem ile test edilmektedir (GOKTAS,
2005: 113).

Engle ve Granger (1987) tarafindan yapilan ¢aligmada serilerin esbiitiinlesme
tanimi1 asagida yer almaktadir:

X¢ ve Y: zaman serisi degiskenlerinin d, b sira esbiitiinlesik olduklari
sOylenebilmesi i¢in;

i) Her iki seride d sira biitiinlesme olmalidir,

ii) Bu degiskenlerin dogrusal bilesimi a;X; + a,Y; olarak ortaya kondugu
zaman bu bilesim d-b entegre olmas1 gerekir.

Burada d >b > 0 olmak iizere, X;, Y~ CI(d,b) seklinde ifade edilir. Ayrica
[al,02] vektorii “Esbiitiinlesme Vektorii” olarak adlandirilir (ENGLE, GRANGER,
1987: 253).

Bu tanim n degiskenli durum icin genellestirilirse; asagidaki sekilde ifade
edilir. Eger Xi; X, Xot ... Xy serisi nx1 boyutlu bir vektoriinii ifade ederse;

i) Degiskenlerin her biri I(d) olmalidir.

ii) nx1 boyutlu bir a vektorii ortaya ¢ikar dyle ki

Xt a=~1(d-b) (13)
(13) numaral esitlik seklinde olur. Daha sonra,

X a~CI(d,b) (14)
seklinde ifade edilir (CHAREMZA, DEADMAN, 1992:144).

Esbiitiinlesme kavraminda serilerinin biitiinlesme derecelerinin  Onemi
biiyliktlir. Serilerin egbiitiinlesik olup olmadigi 0Ogrenilebilmesi icin biitlinlesme
derecelerinin bilinmesi gerekmektedir. Serilerin biitiinlesme dereceleri birim kok testleri
yolu ile 6grenilmektedir. Eger bir seri birinci farki alinmadan duragan ise bu durumda
bu seri diizeyde duragan ve bu nedenle I(0) olmaktadir. Baska bir ifade ile “serinin
entegre derecesi sifirdir”. Eger bir serinin duragan olabilmesi i¢in d kez farki alinmas1
gerekiyorsa bu seri d’inci dereceden biitiinlesik (integrated) dir denir ve 1 (d ) seklinde
gosterilir. Bu tanima gore X ve Y I(1) olan iki seri olsun. Bu durumda bu iki serinin
dogrusal bilesimi da dogal olarak I(1) olacaktir. Ancak bazi kosullar altinda iki I(1)
degiskenin dogrusal bilesimi 1(0) olan bir degisken meydana gelebilir. ifade edilen
sekilde bu serilere esbiitiinlesik seriler denir (KADILAR, 2000: 119).

153



3.4.4.3. Nedensellik Analizi

Uygulamali ekonometrik ¢caligmalarda, zaman serileri arasindaki nedensellik
iligkilerinin belirlenmesi i¢in en sik kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan
gelistirilen ve “Granger Nedensellik Testi” olarak ifade edilen nedensellik
¢oziimlemesidir. Bu calismamizda da TUFE ile reel efektif doviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirilmasinda Granger Nedensellik Analizi kullanilmistir. Bu

analiz asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir.

k1 k2

Yi=oo+ Y o Yeit Y BiXeit+u (15)
i=l i=1
k3 k4

Xt = X() + Z Xi Xt—i + Z 8i Yt—i + Vit (16)

i=l1 i=l1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce yer
alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarmin grup halinde sifira esit
olup olmadig1 test edilerek yapilir. (15) numarali denklemdeki B; katsayilar1 belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’nin nedeni oldugu sonucuna
varilir. Ayni sekilde (16) numarali denklemde o; katsayilarmnin belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunun gdstergesidir. Bu
durumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi var demektir. Sadece (15)
numarali denklemdeki B; katsayilar1 sifirdan farkl ise X’den Y’ye dogru tek yonli,
sadece (16) numarali denklemdeki o6; katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek
yonlii nedensellik vardir. Hem B; hem de o; katsayilarmnin sifirdan farkli olmamas: ise
bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadiginin gostergesidir.

Granger Nedensellik Testi’nin orijinalinde, yukaridaki denklemlerde k;, ka,

k3, ks olarak gosterilen gecikme wuzunluklarmi, u; ve wv; ise hata terimlerini

gostermektedir (ISIGICOK, 1994: 93).
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Sifir hipotezi ve alternatif hipatezler agagidaki gibi ifade edilebilir:

H,: Déviz kuru, TUFE ‘nin Granger nedeni degildir. (1)
H,: Déviz kuru, TUFE nin Granger nedenidir. (1)
H,: TUFE, Doviz kurunun Granger nedeni degildir. (111)
H,: TUFE, Déviz kurunun Granger nedenidir. (1v)

Doviz  kurlarindaki  degismelerin, TUFE’deki degismelere Granger
anlaminda neden olabilmesi i¢in, (i) nolu hipotezin reddedilmesi ve (ii) nolu hipotezin
de kabul edilmesi gerekir. Benzer sekilde enflasyondaki degismelerin doviz kurlarmdaki
degismelere Granger anlaminda neden olabilmesi i¢in, (ii1) nolu hipotezin reddedilmesi

ve (iv) nolu hipotezin de kabul edilmesi gerekir (GUL, EKINCI, 2006: 97).

3.4.5. Ekonometrik Uygulamanin Sonuclari
Ekonometrik uygulama kisminda, uygulayacagimiz testlerin teorik olarak

gerekli agiklamalarindan sonra, yaptigimiz uygulama sonuglarini ifade edebiliriz.

3.4.5.1. Uygulamanin Duraganhk Testleri

Yaptigimiz duraganlik testleri sonucunda, uygulamada kullandigimiz reel
efektif doviz kuru ve TUFE degiskenlerinin her ikisi de diizeyde duragan ¢ikmamustir.
Bu nedenle iki degiskende birinci farklar1 alinarak tekrar duraganlik testine tabi
tutulmustur. Diizey Duraganlik Testi ve Fark Alinmis Duraganlik Testi sonuglarini ayri

ayr1 ifade edelim.

3.4.5.1.1. Uygulamanin Diizey Verileri Duraganhk Testi

Zaman serileri verilerinin belirli bir zaman siiresince siirekli artma veya
azalmanin olmadigi, verilerin zaman dogrultusunda bir yatay eksen boyunca dagilim
gostermesi olarak ifade edilebilecek olan duraganlik analizi incelendiginde serilerin her
ikisinin de duragan olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Baska bir ifadeyle Reel efektif doviz
kuru ve TUFE serileri belli bir ortalama etrafinda dalgalanmamakta ve varyanslar1 da
zaman indeksi ile birlikte degigsmektedir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.2°de

sunulmustur.
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Oncelikle reel efektif doviz kuru ve TUFE ye ait hipotezleri ifade edelim:
Ho: Reel efektif doviz kuru (1983 — 2009 aylik) serisi birim kok

icermektedir. (1)
Ha: Reel efektif doviz kuru (1983 - 2009 aylik) serisi birim kok
icermemektedir. (11)
Ho: TUFE (1983 — 2009 aylik) serisi birim kok icermektedir. (111)
Ha: TUFE (1983 — 2009 aylik) serisi birim kok igermemektedir. (1v)

(1) ve (i1) numarali hipotezler reel efektif doviz kuru i¢in, (iii) ve (iv)

numarali hipotezler de TUFE i¢in gecerli hipotezleri gdstermektedir.

Tablo 3.2: 1983-2009 Yillar1 Aras1 Aylik TUFE ve Reel Efektif Doviz Kuru Diizey
Degerleri Genisletilmis Dickey-Fuller Testi Sonuclar

Degisken Sabitli
DUZEY Reel Efektif D6viz Kuru 1.297620 (1.169046)
DEGERLERI TUFE 0.213133 (0.420697)

NOT: %5 anlam diizeyinde sabit terimli reel efektif doviz kuru i¢in ADF kritik deger
-1.025187, olasilik degeri 0.7451 dir. %5 anlam diizeyinde sabit terimli TUFE igin ADF
kritik deger -0.769823, olasilik degeri 0.8257 dir.

Tablo 3.2°deki degerleri TUFE ve reel efektif doviz kuru igin ayr1 ayr1 sdyle
yorumlayabiliriz:

Serinin birim koke sahip olmasi, duragan olmadigimi gostermektedir. Reel
efektif doviz kurunun diizeyde duragan bir yapiya sahip olmadigi, belli bir ortalama
etrafinda dagilim gostermedigi Gelistirilmis Dickey Fuller Testi ile test edilmistir.
Sonuglar incelendiginde test istatistiginin %1 ,%5, %10 degerlerinden mutlak deger
olarak kii¢iik oldugu ve olasilik degerinin (0.7451) de alfa anlamlilik diizeyi olan 0,05
diizeyinden biiyiik olmas1 Ho hipotezinin red edilememesini saglamaktadir.

TUFE serisi igin ise sunlar1 sdyleyebiliriz: diizeyde duragan bir yapiya sahip
olmadigi, belli bir ortalama etrafinda dagilim gostermedigi Gelistirilmis Dickey Fuller
testi ile test edilmistir. Sonuglar incelendiginde test istatistiginin %1 ,%5, %10
degerlerinden mutlak deger olarak kiigiik oldugu ve olasilik degerinin (0.8257) de alfa
anlamlilik diizeyi olan 0,05 seviyesinden biiylik olmasi Ho hipotezinin red

edilememesini saglamaktadir.
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3.4.5.1.2. Uygulamanin Farki Alinmis Verilerin Duraganhk Testi

Zaman serisi c¢oziimlemelerinde Onemli bir varsayim olarak kullanilan
duraganlik kavrami geregi serilerin birim kok tagimamalari baska bir ifadeyle veri
setlerinin duragan olmas1 gerekmektedir. Serilerin duragan hale getirilmesinde bir¢ok
teknik uygulanmakla birlikte yaygin olarak fark alma yontemi uygulanmaktadir. Fark
alma silirecinde serinin yapisina gore mevsimsel ya da siradan fark alma islemcisi
uygulanir. Reel efektif déviz kuru ve TUFE serileri yapis1 geregi mevsimsel dalgalanma
icermediginden siradan fark alinarak duraganliklar test edilmistir.

Her iki veride diizeyde duragan ¢ikmadig: icin birinci farklarinda duragan
olup olmadigna bakilir. Serilerin birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan
olduklar1 goriilmektedir. Reel efektif kuru ve TUFE serileri incelendiginde her ikisinin
de belli bir ortalama etrafinda dagilim gosterdigi, mevsimsel ve trend gibi etkiler
gostermedikleri varyanslarinin da daralma veya genisleme gostermedigi goriilmektedir.
TUFE serisinin birinci farki alindiktan sonra déviz kuruna oranla daha fazla varyansa
sahip olmas1 duraganlik konusunda siipheye diisiilmesine neden olmustur. Bunun gibi
sezgisel ¢ikarmmlarin dogrulugunu test etmek i¢in seriler tekrar Dickey Fuller testine
tabi tutulmuslardir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.3°de sunulmustur.

Grafik 3.7 ve 3.8’de wverilerin birinci farklar1 almmis durumdaki

dagilimlarin1 gériiyoruz.

Grafik 3.7: 1983-2009 Aras: Birinci Farki Ahinmis Ayhk Reel Efektif Doviz Kuru
Degerleri

20

10 -

O

-10

_20

84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

[ —— FARKREELEFEKTIF |

Kaynak: TCMB veri dagitim sitesinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmstir.
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Grafik 3.8: 19832009 Aras: Birinci Farki Ahnmis Ayhk TUFE Degerleri

40

20

-20

-40

84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 O6 08
— FARKT

Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir

Hipotezleri su sekilde ifade edebiliriz:
Ho: Fark alinmis Reel efektif doviz kuru (1983 — 2009 aylik) serisi birim kok

icermektedir. (1)
Ha: Fark almmis Reel efektif doviz kuru (1983 — 2009 aylik) serisi birim kok

icermemektedir. (11)

Ho: Fark alinmis TUFE (1983 — 2009 aylik) serisi birim kok icermektedir.  (iii)
Ha: Fark alimmis TUFE (1983 — 2009 aylik) serisi birim kok igermemektedir. (iv)

(1) ve (i1) numaral1 hipotezler reel efektif doviz kuru i¢in fark alinmas, (ii1) ve
(iv) numarali formiillerde TUFE igin fark alinmis Duraganlik Testi hipotezlerini

gostermektedir

Tablo 3.3: 1983-2009 Yillar1 Aras1 Aylik TUFE ve Reel Efektif Déviz Kuru Birinci
Farki Alinmis Degerlerinin Genisletilmis Dickey-Fuller Testi Sonuclar

Degisken Sabitli
BIiRINCiI FARK | Reel Efektif Déviz Kuru 0.093209 (0.232640)
DEGERLERI TUFE -0.08105 (0.197507)

NOT: %S5 anlam diizeyinde sabit terimli reel efektif doviz kuru i¢cin ADF kritik deger
-12.32859, olasilik degeri 0.000 dir. %5 anlam diizeyinde sabit terimli TUFE i¢in ADF
kritik deger -8.144476, olasilik degeri 0.000 dir.
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Tablo 3.3’deki degerleri TUFE ve reel efektif doviz kuru igin ayr1 ayr1 sdyle
yorumlayabiliriz:

Gelistirlmis Dickey Fuller test istatistikleri incelendiginde test istatistiginin
Mackinnon tarafindan belirlenen kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu
goriilmekte, olasilik degerinin de 0’a ¢ok yakin ¢ikmasi Ho hipotezinin red edilmesini
saglamaktadir. Reel efektif doviz kuru serisinin birinci farklar1 alindiginda duraganlik
varsayimini sagladigi goriilmektedir.

Gelistirlmis Dickey Fuller test istatistikleri incelendiginde test istatistiginin
Mackinnon tarafindan belirlenen kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu
goriilmekte, olasilik degerinin 0 ¢ikmas1 Ho hipotezinin red edilmesini saglamaktadir.
TUFE serisinin birinci farklar1 alindiginda duraganlik varsaymmni  sagladig

goriilmektedir.

3.4.5.2. Uygulamanin Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar

Esbiitiinlesme analizi daha oncede belirttigimiz gibi, degiskenler arasindaki
uzun dénemli iliskinin varh@min istatistiksel olarak gdsterimini ifade etmektedir. Iki
veya daha fazla seri arasinda Esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini arastirabilmek
icin 1lgili serilerin ayni dereceden entegre seriler I(d) olmalar1 gerekmektedir. Bizim
uygulamamizdaki aylik reel efektif doviz kuru ve aylik TUFE serilerinin ikisinin de
birinci dereceden farklar1 duragan oldugu i¢in I(1) aralarinda ki esbiitiinlesme iliskisinin

arastirilmasinda bir sorun yoktur.

Hipotezler:
Ho: Reel efektif doviz kuru ile Tiife serileri esbiitiinlesik degildir. (1)
Ha: Reel efektif doviz kuru ile Tiife serileri esbiitiinlesiktir. (11)

Esbiitiinlesme Testi sonucu elde edilen bulgular Tablo 3.4’de sunulmustur.
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Tablo 3.4 : Esbiitiinlesme Testi Sonu¢ Tablosu

Trace Testi

Hipotezler Trace %5
H, H, Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasilik
=0 r>1 0.031317 11.20126 15.49471 0.1994
r<i r>2 0.003291 1.051408 3.841466 0.3052
Maximum Eigen
Value Testi

Hipotezler Ozdeger Max-Eigen % 5
Ho H, istatistik Istatisitk Kritik Deger Olasilik
=0 r=1 0.031317 10.14985 14.26460 0.2023
r<i r=2 0.003291 1051408 3.841466 0.3052

Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 incelendiginde reel efektif doviz kuru ile
TUFE serileri arasinda anlaml1 bir Esbiitiinlesme tespit edilememistir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde seriler arasinda en fazla bir kointegrasyon
vektdrii tahmini yapilabilmis ve bu vektdrde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Oz
deger ve iz istatistiklerinin olasilik degerleri, anlamlilik degeri olan alfa degerinden
biliylik oldugu icin serilerin esbiitiinlesik olmadigin1 ifade eden Ho hipotezi red
edilememistir. Seriler arasinda kullanilan veri seti 1s18inda herhangi bir egbiitiinlesik

ilisk1 yoktur.

3.4.5.3. Uygulamanin Nedensellik Testi Sonu¢lar

Bir degiskeni tahmin etmek i¢in olusturulan bir modeldeki degiskenin birinin
digerine neden olup olmadigini, test etmek icin Granger tarafindan “Granger
Nedensellik Testi” gelistirilmistir. Bu test ile degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini a¢iklamaya ¢alisiyoruz. Baska bir ifadeyle, iki veri serisi kullanarak yaptigimiz
bu test sonucunda ya degiskenlerden ikisi de birbirinin nedeni ¢ikmaz, ya bir degisken
digerinin nedeni olarak ¢ikar ya da iki degiskeninde karsilikli olarak birbirini etkiledigi
sonucu ortaya cikar. Aylik verileri kullanarak yaptigimiz uygulamada, reel efektif

doviz kuru ile TUFE serilerinin birbirlerinin nedeni oldugu sonucunu elde etmis
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bulunmaktayiz. Elde edilen sonuglar Tablo 3.5’de sunulmustur.

Hipotezler:

Ho: Reel efektif doviz kuru tiife’nin Granger nedeni degildir. (1)
Ha: Reel efektif doviz kuru tiife’nin Granger nedenidir. (11)
Ho: Tiife Reel efektif doviz kurunun Granger nedeni degildir. (111)
Ha: Tiife Reel efektif doviz kurunun Granger nedenidir. (iv)

Tablo 3.5: Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar

Granger Nedensellik Testi

Hipotezler F-istatistik Olasilik
TUFE Reel Efektif Déviz Kurunun

Granger Nedeni Degildir 3.36944 0.03565
Reel Déviz Kuru TUFE’nin Granger

Nedeni Degildir 8.40182 0.00028

Iki gecikme ile hesaplanan Pairwise Granger Nedensellik Testi sonuglarmna
gore TUFE’ nin reel efektif doviz kurunun granger nedeni olmadigmi ifade eden Ho
hipotezi 0.05 degerine karsilik 0.03565 degeri ile red edilmistir. Reel efektif doviz
kurunun TUFE’nin granger nedeni olmadigini ifade eden ikinci Ho hipotezi de 0.00028
degeri ile red edilmistir. Bu durumda her iki degiskeninde birbirinin nedeni oldugu,
baska bir ifadeyle TUFE ile reel efektif doviz kuru arasinda cift yonlii bir iliskinin
oldugu ifade edilebilir.

3.4.6. Degerlendirme

1983:01-2009:12 yillar1 aras1 aylik TUFE ve reel efektif doviz kuru verilerini
kullanarak, TUFE ile reel efektif doviz kuru arasindaki iliskiyi saptamak amaciyla
gerekli analizler yapilmustir. Oncelikle degiskenlere Duraganlik Testi uygulanmis, her
iki degiskenin de diizeyde duragan ¢ikmadigi tespit edilince birinci farklar1 alinmistir.
Her ikisi de birinci farklari alminca duragan hale gelmistir. TUFE ve reel efektif doviz

kuru ayni diizeyde duragan oldugu icin, aralarinda uzun dénemli iliski olup olmadigini
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saptamak amaciyla Esbiitiinlesme Testi yapilmistir. Analizimiz ~ sonucunda
degiskenlerimiz arasinda esbiitiinlesik bir iliski saptanamamustir. Son olarak da, TUFE
ve reel efektif doviz kuru arasindaki iligkiyi belirlemek ve degiskenin birinin 6tekine
neden olup olmadigmi belirlemek amaciyla Nedensellik Testi yapilmistir. Bunun
sonucunda, her iki degiskenin de birbirine neden oldugu belirlenmistir.

Ozetle, yapilan analizler sonucunda reel efektif doviz kuru ile TUFE
serilerinin birbirlerinin nedeni oldugu ifade edilebiliyorken, esbiitiinlesik olmadiklar1
goriilmiistiir. Serilerin genel goriiniis itibari ile esbiitiinlesik gibi gériinmelerine ragmen

yapisal seyirleri farkliliklar icermektedir.
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SONUC

Tirkiye 1923’den 1980°e kadar sabit doviz kuru sistemini benimsemistir.
1980 yilma gelindiginde ekonomide, yiiksek enflasyon ve dis ticaret aciklari ortaya
¢ikmustir. Bunun sonucu olarak Tiirkiye, ithal Ikameci Sanayilesme Politikalari’ndan
vazgecerek, 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile disa agilma siirecine girmistir. 24 Ocak 1980
kararlar ile sabit kur uygulamasindan vazgecilmistir. Doviz kuru, piyasadaki doviz arz
ve doviz talebine gore kendiliginden belirlenmeye baslamistir. 1 Mayis 1981 tarihinden
itibaren Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, ekonomideki gelismeleri dikkate alarak
kurlar,, giinliik olarak ayarlamaya yetkili kilinmistir. Boylece kontrollii dalgali kur
sistemine gecis yapilmistir. Merkez Bankasi, Tiirkiye ile Diinya arasindaki enflasyon
farkini1 azaltmak, ihracati tegvik etmek, ithalat1 azaltmak vb. amaclar1 gergeklestirmek
icin TL’nin degerinde gerekli ayarlamalar yapmistir. Haziran 1985 tarihinde, bankalarin
ticari ve gayri ticari islemler ile bankalar arasi islemlerde uygulayacaklar1 kurlari
serbestce belirlemelerine izin verilmistir. Ancak, 1986 yilinda kur {izerindeki baskilar
artinca bazi sinirlamalar getirilmistir. Bankalar arasi iglemlerde uygulanacak kurlar
serbest birakilirken, doviz satis kurlarmin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen satis
kurunu gegmemesi ilkesi benimsenmistir. Giliniimiiz kur rejimini etkileyen bir oteki
degisiklik de 7 Agustos 1989 tarihinde 32 sayili karar ile Resmi Gazete’de yayimlanan
tam konvertibiliteye gecis kararidir. Bununla sermaye hareketleri serbestlestirilmis,
piyasalarin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesi saglanmastir.

1991 yilina gelindiginde Korfez Krizi'nin de etkisiyle, TL reel olarak %5-7
oraninda deger kaybetmistir. Yiikselen enflasyon ve artan biitce aciklar1 sonucu
ekonomide dengeler bozulmus ve 1994 Ekonomik Krizi ortaya c¢ikmistir. Krizin
etkilerini gidermek amaciyla hiikiimet 5 Nisan 1994'te ekonomik istikrar programini
aciklamistir. Uygulamaya konulan istikrar programiyla saglanan bazi olumlu gelismeler
sunlardir: doviz kurlarinda istikrar saglanmis, ihracat artmis, kamu harcamalar1 kisilmis
ve doviz rezervleri artmistir. 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren kurlar, Merkez Bankasi
tarafindan her ay belirlenecek bir band igerisinde serbest olarak dalgalanmaya
brrakilmistir. Tiirkiye’de genel olarak 1994-1999 yillar1 arasi yonetilen sabit kur

sisteminin uygulandig1 sdylenebilir.
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Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlere bagli olarak bazi
degisiklikler yapilmistir. DoOviz kurlar, 22 Subat 2001 tarihinde dalgalanmaya
brrakilmistir. Ayrica 2001 yilinda IMF ile imzalanan yeni anlagsma dogrultusunda Giigli
Ekonomiye Gecis Programi uygulamaya konulmustur. Bu program ile esnek kur
uygulamasi altinda enflasyon hedefine ge¢ilmesi yoniinde politika benimsenmistir.

2002 yilinda, ortiik enflasyon uygulamasina baslanmis ve 2003 yilinda da
devam edilmistir. Bu politikaya gore, TCMB dalgali kur rejimi altinda bir yandan kisa
vadeli faiz oranlarmi enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanilmakta,
ote yandan, IMF ile yiiriitiilmekte olan program cercevesinde, parasal basarim kriterleri
ile gosterge niteligindeki hedefleri gozetmektedir. 2003 yilinin ilk yarisinda Irak Savasi'na
iligkin belirsizlikler doviz kurlarmin dalgali gidisine neden olmustur. Merkez Bankasi,
2004 yili kur politikast hakkinda, dalgali rejim uygulamasma devam edilecegini ifade
etmistir. 2002-2005 yillar1 arasinda ise, en temel hedef; enflasyon oranini kalict bir
sekilde diisiirmek olmustur.

2007 yili ortalarma geldigimizde ABD konut piyasasinda baslayan sorunlar
giderek biiyiimiis ve gelismis ekonomilerden gelismekte olan iilkelere de gecerek
kiiresel bir boyut kazanmustir. 2008 yilma kadar enflasyon oraninda onemli bir
degisiklik olmadigi ancak, 2008 yilinda ortaya c¢ikan Kiiresel Finansal Kriz ile
enflasyonun artisa gectigi, TL’nin de yabanci paralar karsisinda deger kaybettigi
goriilmiistiir. Kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olmasi beklense
de, 2008’1n iiciincii ¢ceyreginde krizin geride kaldigina iligkin algilamalarin giiglenmesi,
kiiresel finans piyasalarindaki iyimserligi desteklemistir. 2009 yilinin iiglincii
ceyreginde, kamu mali dengesini saglamaya yonelik vergi ayarlamalari fiyatlar tizerinde
yukar1 yonlii etkide bulunsa da, ana egilimdeki diisiik gidise bagli olarak tiiketici
fiyatlar1 yillik artis oranindaki gerileme siirmiistiir. Boylelikle, son bir yil i¢inde
enflasyon 5,9 puan diiserek, Eyliil ay1 itibariyla yiizde 5,27 diizeyine gerilemistir. 2009
yilmin son ceyreginde yillik enflasyon yiizde 5.27 oranindan ylizde 6.53 diizeyine
yiikselmistir.

Teorik olarak acikladigimiz bilgilerden hareketle doviz kuru ile enflasyon
kavramlar1 arasinda ilisinin oldugunu sdylemek olurludur. Bu nedenle ¢aligmamizda
bunu ekonometrik olarak da gosterebilmek icin gerekli analizler yapilmis ve sonuglar

yorumlanmistir. Calismamizin ekonometrik kisminda Zaman Serisi ile ¢alisilmis olup,
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gerekli testler yapilmistir. Calismamizda Tiirkiye icin, 1983:01-2009:12 aras1 aylik reel
efektif doviz kuru ve TUFE verileri kullanilmistir. Oncelikle, degiskenlere Duraganlik
Testi uygulanmistir. Her iki degiskende diizeyde duragan ¢ikmamus, birinci farklari
alminca duragan hale gelmistir. Arkasindan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
olup olmadigmni belirlemek amaciyla, Esbiitiinlesme Analizi yapilmistir. Seriler arasinda
kullanilan veri seti 1s1381nda herhangi bir esbiitiinlesik iligki bulunamamistir. Son olarak
da, bir modeldeki degiskenin birinin digerine neden olup olmadigini, test etmek igin
Granger tarafindan gelistirilen “Granger Nedensellik Testi” uygulanmistir. Bu test ile
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi aciklanmaya ¢alisilmistir. Yapilan analizler
sonucunca reel efektif doviz kuru ile TUFE serilerinin birbirlerinin nedeni oldugu
bulunmustur. Baska bir ifadeyle, reel efektif doviz kuru ile TUFE arasinda ¢ift yonlii bir
iligki tespit edilmistir.
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