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OZET
Polat, Fatma Yildiz. Déviz Kurlar1,Ulke Ekonomisi i¢in Onemi ve Kur Savaslari,

(Yiiksek Lisans Tezi ), Corum, 2015.

Bu calismada doviz kuru, déviz kurunun iilke ekonomisi i¢in dnemi ve kur
savaslar1 konusundan bahsedilmistir. ilk béliimlerde farkli ve degisik agilardan déviz
kurunun tanimi ve éneminden bahsedilmistir. Calismamizin birinci béliimii déviz kuru
sisteminin tanimi yani ulusal paranin herhangi bir yabanci paraya ozellikle giiclii bir
paraya kars1 olan oransal degeridir. Déviz kuru bir ekonomide enflasyon ve faiz oranlari
ile yakindan ilgili olan ayn1 zamanda iilke ekonomisi igin son derece mithim olup, faiz ile
enflasyonu da igeren bir fiyattir. Bir sonug degiskenidir. Dévize olan talep artiginda doviz
kuru yiikselir. Birgok etken doviz kurunu belirlemede 6nem arz eder doviz arzi, doviz
talebi, doviz kuru ile ilgili beklentiler ve spekiilasyonlar iilkedeki enflasyon, resesyon
beklentileri, dis bor¢ yiikleri siyasete ekonomiye giiven, uluslar arasi veya bdlgesel

konjonktiirel gelismeler gibi etkenler doviz kuru degeri ile alakahidir.

Doéviz kurunun ne oldugu kadar doviz kuru rejimi de onem tasir. Sabit doviz
kurundan esnek doviz kuru rejimine kadar, ara rejimler ile beraber genis bir déviz kuru
rejimi yelpazesi goriiliir. Son donemlerde esnek doviz kuru sistemini uygulayan iilkelerin
sayisinda fazlaca bir artis gozlenmesine karsin halen bazi iilkelerin sabit veya gozetimli
veya denetimli doviz kuru rejimlerini siirdiirdiigii gézlenmektedir. (Shatz ve Tarr, 2000).

Doviz kuru sistemlerden bahsedilmesindeki amag bu sebepten ileri gelmektedir.

Kur Savaglarinin amaci bir {ilkenin ya da iilkelerin doviz kurunu kullanarak
kendilerine ekonomik avantaj saglamaya ¢aligmalaridir. Yani yapilmak istenen aslinda
ekonominin ithalat kisitlamalar1 ya da ihracat tesvikleri yoluyla ulasamadig: ticari
avantaji yaratmaktir. Baska ekonomiler aleyhine kendisine istiinliik kurmaya
caligmasidir. Bunun literatiirdeki adi ”Komsunu Fakirlestirme” politikasidir. ’Komsunu
Fakirlestirme’ yani ‘Beggar Thy Neighbour’ politikasi dnceleri giimriik vergileri, kotalar,
siibvansiyonlar ile yapilirken giinlimiizde doviz kuru degerleri ve bunu etkileyecek
degiskenler tizerinden kendileri lehine istiinliikk yaratmak suretiyle yapilmaktadir. Bu
politika ithalat kisitlamasi veya ihracat tesviki yolu ile dis ticarette istlinliikk saglama
suretiyle diger ekonomiler aleyhinde kendine istiinliik saglama cabasi olarak geger. Eger

bir ekonomi kendi parasini ticaret ortaklarinin paralarina gore olmast  gereken diizeyin



altinda tutarak onlara daha fazla mal satiyor ve onlardan daha az mal almay1 hedefliyorsa

o zaman komsuyu dilendirme politikasi bir kur savasi olarak ortaya ¢ikar.

Bu ¢aligmanin amaci da bu kavramlar1 objektif bir sekilde agiklayip, konunun
glinlimiiz ekonomik sartlar1 altinda yorumlarin1 yapmaktir. Boylece doviz kuru rejimi
olarak bilinen esnek doviz kuru sistemi gercekten literatiirde agiklandigi gibi uygulanip
uygulanmadig1 goriilecektir. Ekonometrik olarakta degerlendirilen kur savaslari, bu
bakimdan doviz kuruna dolayli miidahalenin gesitleri ve dis ticarette giiniimiiz agisindan

etkileri tezimizin 6zini olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Déviz Kuru Rejimleri, Kur Savasi



ABSTRACT
POLAT, Fatma Yildiz. Exchange Rates, and Currency Wars for Economic
Importance (Master's Thesis), Corum, 2015.

In this study, exchange rate, exchange rate and currency wars mentioned was the
importance of respect for the country's economy. The definition of the exchange rate of
the different and various aspects have been discussed in the first section and importance.
The first part of the definition of the exchange rate system of our study is that any foreign
currency, especially the proportional value of the national currency against a strong
currency. Currency exchange is closely related to the economy, with inflation and interest
rates at the same time is extremely important for the country's economy, including
inflation and interest rates is. One result is variable. Demand for foreign currency
exchange rate rise in longer. Many factors exchange rate the importance they exchange
supply of determining the demand for foreign currency, the exchange rate with the
expectations and speculation inflation in the country, recession expectations, external
debt burdens of confidence in the economy to politics, international factors such as

international or regional cyclical developments are related to the exchange rate value.

Exchange rate exchange rate regime as well as what is important. To flexible
exchange rate regime from a fixed exchange rate, the exchange rate regime with a broad
range of intermediate regimes are seen. Despite the number of countries that have adopted
flexible exchange rate regime in recent years, the apparent observed increase most still
half the world's countries with fixed or supervised or controlled (managed) exchange
continues its rate regime (Shatz and Tarr, 2000). The purpose of the exchange rate system

mentioned is due to this reason.

The purpose of war or a country's currency using the exchange rates of the
countries are working to ensure their economic advantage. So, the intent is actually to
create commercial advantage which can not be reached through import restrictions or
export subsidies economy. Other economies are trying to create advantage against him.
This is called in the literature "is begging neighbor 'policy is. 'Neighbor leaning' meaning
'‘Beggar Thy Neighbour' policy before tariffs, quotas, current exchange rate value is
provided through subsidies and is done by creating superior to themselves in favor of
using variables that affect it. This policy of export promotion and import restrictions or



road passes through as efforts to outflank its superiority against other economies through
foreign trade. If an economy keeping the level required by the money of its shareholders
trade their money selling them more products and aims at taking less goods than they then

reveal neighbor begging policy in a currency war.

The aim of this study in an objective way to explain this concept is to make the
reviews under the present economic conditions of the issue. Thus flexible exchange rate
system known as the exchange rate regime will be seen really not implemented as
described in the literature. In this regard, the exchange rate and foreign trade in the kinds

of indirect effects in terms of intervention today constitute the essence of this thesis.

Keywords: Exchange Rate, Exchange Rate Regime, Currency War
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GIRIS

Ulke ekonomisinde yasanan ekonomik krizlerin temelinde i¢ ve dis faktdrlerden
kaynakl1 bir¢ok problemin yattig1 bilinmektedir. Genel olarak nedenlere bakildiginda bir
cok makro ekonomik degisken gosterilebilir.disa agik olan makro ekonomilerin 6nemli
konularindan biriside doviz kurlar1 ile dis ticaretin birbirine bagimli olmasidir.Bu
konunun bu kadar 6nem arz etmesinin sebebi iki tanedir.. Birinci 6ge: Ekonomik karar
birimlerinin, uzun dénemli i¢ ve dis ticaret dengesinin, kendilerinin hedefledigi en ideal
seviyede olup olmadigi ile ilgilenmeleridir. Ekonomik karar alict birimlerin déviz kuru
degisimlerinin ticaret dengesini uzun dénemde nasil etkiledigini tahminen bilmeleri, belli
bir zaman aralig1 i¢inde ticaret dengesi hedeflemesi yapabilmelerine yardimer olacaktir.
Ikinci unsur: Kisa désnemde dis ticaret dengesi dalgalanmalarmin iilkenin ulusal gelirini

etkilemesidir.

Doviz kuru milli paranin yabanci paralar karsisindaki degerini ifade ettigine gore
d6éviz kuru rejiminin iilke i¢in kiymeti de buradan gelmektedir. Kur politikasi sadece
doviz kuru ile sinirli degildir. Kur politikasi ithalat ve ihracat ile de direkt olarak baglantili
oldugu i¢in iilkenin dis ticaret politikasi ile de ve hatta sermaye akimlari ile de yakindan
ilgilidir. Son yillarda déviz kuru politikasinin nem tagimasinin sebebi giiniimiizde birgok
krizin temelinde yatan doviz kuru politikasi, doviz kuru rejiminin segimine
doniismektedir ¢linkii kur rejiminin bir ekonominin makroekonomik degiskenleri yani
enflasyon, faiz hadleri, dis ticaret gibi 6nemli parametreleri tizerinde etkileri vardir. Hangi
doviz kuru rejiminin ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek adina daha uygun oldugunu agik
bir sekilde belirlemek olduk¢a zor ve risklidir ve her {ilkenin i¢cinde bulundugu sartlara

hemde uluslararas: gelismelere baglhidir.

Bu calismada ama¢ Doviz kurunu ve doviz kuru rejimlerini tanimlamak ve tim
bunlar1 teorik olarak agiklamak ve son donemlerin 6nemli tartisma konusu olan rekabetgi
devaliiasyonlar olarak nitelendirilen kur savaglar1 giiniimiiz serbest kur rejiminde kur
savaglar1 baghigmmin tanimi ve gelisimini Ozetleyip, doviz kurlar1 ve kur savaslari

arasindaki iligkiyi incelemektir.



Bu tez bes boliim olarak hazirlanmistir: Birinci kisim doviz kurlarinin tanimindan ikinci
kisim doviz kuru sistemlerinden, tigiincli kistm doviz kuru sistemlerinin tarih¢esinden ve
dordiincii boliimde ise kur savaglarinin literatiirde gegen tanimlar1 bahsetmektedir. Bu
boliimlerin yorumlanmalar1 ve aralarindaki ile kuvvetli bagi agiklamak tezimizin temel
gayesi oldugu i¢in sonu¢ kisminda doviz kuru ve kur savaglari arasindaki etkilesim
incelenmeye calisilmistir. Besinci boliimde ise doviz kurlarinin hangisinin digerlerini
etkiledigini kur savaslarinda hangi para biriminin 6ncii oldugu anlasilabilmesi igin

Granger testi yapilmistir. Kur savaslari hususuna ekonometrik bir agidan da bakilmaistir.



1. BOLUM
DOViZ KURU NEDIR ?

Bir yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyati ya da degisim oranidir. Bu fiyat
teorik olarak serbest piyasa ekonomilerinde doviz arz ile talebinin kestikleri noktada
olusmaktadir. Doviz kuru, denge déviz kuru noktasinda olusur. Denge doviz kuruda doviz

arz ve talebinin kesistigi noktada olusu r(Cline,2015:3).

Doviz Talebi: Bir iilkenin yabanci iilkelere yapacagi odemeleri igin herkes

tarafindan kabul edilmis giiclii paralara kars1 olan talebidir. (Kocak,2006:7)

Doviz Arzi: Milli paraya doniistiiriilebilmek amaciyla doviz piyasasina arz edilen

yabanc1 paralara verilen isimdir (Seydioglu:2013:365).

Doéviz kurunun fiyati ile doviz talebi arasinda negatif bir iliski vardir. Eger doviz
kuru (yani milli para cinsinden yabanci paranin / dovizin fiyati) fiyati diiserse doviz talebi
artar. Ornegin Dolar’m ya da Euro’nun Tiirk lirasi cinsinden fiyat1 diiserse, Dolar’a ve
Euro’ya olan talep artmaktadir. Bu duruma 6rnek olarak Talep Kanunu verilebilir yani
bir malin fiyatinin diismesi ile talep edilen miktar: artis gosterir. Doviz talebinin de en
onemli sebebi yabanci mal ve hizmetlere olan taleptir. Bir iilke yabanci mal ve hizmetlere
ne kadar gereksinim duyarsa, ne kadar talep ederse ona paralel olarak o kadar doviz talep
eder. Doviz kuru fiyatinin azalmasi yabanci iilke mallarinin fiyatinin ucuzlamasi demektir
( Ertek, 2009).

Burada anlatilmak istenen doviz kurundaki degigsmenin ithal edilen mal miktar1 arasinda
ters yonlii bir iligki oldugudur, kur yiikselirse daha az ithalat yapilir bunun tersi olarak da
Kur diigerse daha fazla ithalat yapilir. Bu durumun 6rnegimiz agisindan ise su sekilde
goriilmektedir. Dolar 1,5 TL iken 200 adet muz bize 1500 TL maliyet 6detirken, dolarin
1 TL oldugu durumda 1000 TL bu durum ithal muza olan talebi 6nemli derecede artiracak
buda doviz talebini artiracaktir. Doviz talebini etkileyen temel etmenler

(Iyibozkurt,1977:156) :
Ulkenin ithal ettigi mala olan talep esnekligi

Ulkenin ithal ettigi mala rakip olan mallarin talep esnekligi



Ithal malin arz esnekligi

Doviz Arzi: Doviz kuru ile arz edilen doviz miktari arasindaki baglantiy1 gosterir.
Bir iilkede doviz arzinin baslica kaynag ihracattir. Thracattan elde edilen déviz miktar:
(ki bu ihrag¢ edilen mal miktaridir) ihra¢ edilen mallarin déviz cinsinden fiyatidir. Bu
durumda Bir iilkede yabanci mala olan talep ne kadar fazla ise o iilke bu talebi

karsilayacak diizeyde doviz temin etmek zorundadir.

1.2.1. Denge Doviz Kurunun Olusumu
Goriildiigh tizere doviz arz1 ile doviz Kuru arasinda dogru bir oranti vardir. Déviz
arzi artarsa doviz kuruda artmaktadir. Denge doviz kurunun olusumu Sekil 1’ de

verilmistir.

Fiyat

Sekil 1.1. Denge Diviz Kurunun Olusumu (Dinler, 2000: 492)

Sekilde goriildiigii doviz kurunun grafik {izerinde analizi aslinda geleneksel olan
arz ve talep egrisinden baska bir sey degildir. Geleneksel arz ve talep egrisinde nasil arz
ve talep egrisinin kesistigi noktada denge olusuyorsa (Unsal,2014:71) Grafikte yer alan
doviz arz ve talep egrisinin kesistigi noktada, serbest piyasa ekonomisinde denge doviz
kuru olugsmus olur (Erdogan ve Digerleri,2005).

Grafik geleneksel arz - talep analizini ifade etmek suretiyle déviz arz ve talebinden
yola ¢ikarak denge doviz kurunu ve doviz piyasasini agiklamaya caligmaktadir. Dikey
eksende dovizin para birimi cinsinden fiyat1 gosterilmekte, yatay eksende ise muhtemel

doviz kurlarinda arz ve talep edilen miktar1 gosterilmistir;



Y ekseninden yukariya ¢ikildik¢a ulusal paranin degeri yabanci para karsisinda
diismektedir. Tersi durumunda iilke parasi deger kazanir.

Sekilde yer alan doviz talep egrisi D, tiiketicinin elinde bulundurdugu para ile
satin almak istedigi doviz miktarini ifade ederken, milli paranin degeri arttik¢a her bir
birim ulusal para ile satin alinabilecegi doviz miktarinin artacagini anlatilmaktadir. Bu
doviz kuru ile talep edilen miktar arasinda negatif bir iligkinin oldugunu gosterir tipki
talep kanunu gibi (Glimiis,2011:4).

Yukar1 dogru pozitif egimli doviz arz egrisi S ise, elinde doviz bulunduran
tiikketicinin elinde ki doviz karsiliginda, alabilecegi ulusal paray: ifade eder. Ulusal para
deger kaybettik¢e tiiketicinin satacagi doviz miktar1 da artmaktadir. Ciinkii doviz
satanlarin eline fazladan ulusal para gegecektir ceteris paribus.

Denge doviz kurunun 2 temel fonksiyonu vardir (Dinler, 2000:492). Bu
fonksiyonlar ticarete konu olan nihai mallarin ig fiyatlarla dis fiyatlar arasinda ki dengeyi

saglamasidir.

Doviz kurunun bir fiyat oldugunu yukarida agikladik. Kisa donemde doviz arzi
ve doviz talebi yardimi ile doviz piyasasindaki dengeyi yukaridaki gibi saglar.Uzun
donemde ise bu denge Odemeler bilangosunu diizeltmek sureti ile olusturulmaya
calisildigindan bir ¢ok etken (reel gelir,iilkeler arasi fiyat diizeyi,dis ticarete getirilen
sinirlamalar) uzun dénemde 6demeler bilangosunu dolayisi ile doviz piyasasini etkiler

(Y1ildirim, 2013:56).
1.3. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doéviz kurununun degerini etkileyen temel faktorler milli gelirdeki degismeler,
enflasyon, ekonomik ve politik istikrar, dis bor¢ odemeleri gibi faktorlerdir. Bu

faktorlerin doviz kurunun nasil etkiledigini ise maddeler halinde kisaca agiklayalim:

Ulkenin Milli Gelirindeki Degismeler: Ulusal gelir artarsa, yabanci mal ve

hizmetlere olan talepte artar, bu da dovize olan talebi artirir(Egilmez, 2013)

Ulkenin Enflasyonu: Enflasyonun sz konusu oldugu iilkelerde mal ve hizmet
fiyatlarinin ortalama olarak yiikselir (Giines, 2013:15). Ithalat yapilan iilkede enflasyon

ve dolayisiyla fiyatlar1 daha diistik ise yerli mal ve hizmetler ithalatin yapildig: iilkeye



gdre daha pahali olur. Ithalat cazip hale gelir bu durum déviz talebini artirir

(Sever,2007:266).

Ulkedeki Ekonomik ve Politik istikrarin Varligr: Bir iilkede istikrarin varlig: ve
devaminda giiven, kararlilik ve belirlilik varsa déviz talebi normal sartlarda devam eder.
Sartlarin saglanamadigi yani olumsuz olmasi durumunda talep edilen miktarin artmasi

durumunda talep egrisi kuzey dogu istikametine dogru kayar ve doviz kurunu yiikseltir

(Duygulu,1998:108).

Ulkede Hizl1 Bir Biiyiime Orani Varsa: Boyle bir durum sz konusu ise ve bu
bliylime planlanmamigsa ve bu konudaki dinamiklere giivenilmiyorsa doviz talebi

yiikselir, doviz talebi egrisi saga kayar.

D1s Borg Odemeleri: Dis borg ddemeleri doviz ile yapilacagi igin dis borg arttikca
dovize olan talepte artar (Telatar,2009:120).

Déviz Kuru ile lgili Beklentiler: DSviz kuru ile ilgili olumlu bir beklenti varise
eger kisa vadeli sermaye hareketlerine neden olur (Kiran,2007:270). Bu da dovize olan

talebi artirir. Déviz kuru ile ilgili olumsuz bir beklenti varsa dovize olan talebi azaltir.
1.4. Bir Ulkenin Déviz Arzimi Neler Degistirir?

Milli geliri: Thracat: etkiler Milli gelirde artis varsa, ithal mala olan talepte artar.

Bu durumda doviz kuru yiikselir ve muhtemelen doviz arzinin yiikselmesine yol agar.

Nispi Enflasyon Orani: Ulkeler arasindaki enflasyon farkliliklari ihracatin

diismesine neden olur. Doviz miktar1 azalir. Doviz arzi azalir.

Di1s Borg: Dis borglar1 6deyebilmek amaci ile lilke doviz basmak zorundadir. Bu
durum déviz arzinin artmasina doviz talebinin ise azalmasina neden olur. Déviz kuru

yiikselir kura es olarak da doviz arz1 yiikselmis olur (Seyidioglu,2013:468).

Nispi Faiz Orani: Reel faiz oraninin yabanci iilkedeki faiz oranindan yiiksek
olmas1 yabanci lilkedeki dovizin iilkeye gelmesine neden olur bu da doviz arzinin
artmasina neden olur ki dovizin piyasa artmasi kurlar1 olumsuz etkiler. Yani yerli para

doviz karsisinda deger kazanmus olur (Oztiirk,2010:61).



Déviz Kuru ile Ilgili Beklentiler: Hangi nedenle olursa olsun déviz kuru ile ilgili
beklentiler olumlu bir sekilde artarsa dovize olan talepte artar. Déviz kurunda artis

bekleniyorsa doviz arzinda diisme gézlenir (Ertek, 2009:495).
1.5. Déviz Piyasalarimin Islemcileri

Doviz piyasasinin var olmasini saglayan doviz piyasasinda islem yapan birgok
islemci vardir. Bunlar: Bankalar, Spekiilatorler, Dis ticaret ile ugrasanlar olmak {izere cok
fazladir. Doviz piyasasinda edindikleri gorev ve yaptiklar islemler degisiklik

gostermektedir.
1.Bankalar ve Banka Dis1 Islemciler:
2.D1s Ticaret ve Dis Yatirim Islemleri Yapan Kisiler ve Firmalar
3.Spekiilatorler ve Arbitrajcilar
4.Merkez Bankalar1 ve Hazine
5.Doviz Brokerleri

6.Gelirlerini Enflasyona Kars1 Korumaya Calisan Islemciler, Tiiketiciler ve

Tasarruf sahipleri.
7.Finansal Kurumlar (Seyidioglu,2013:362).
1.6. Déviz Piyasasin Islevlerl

1. Satin alma Giicii Transferi: Doviz piyasasinin temel fonksiyonu ulusal paralarin
birbirine doniismelerine imkan ve firsat saglayarak, uluslar arasi ticaret, yatirnm veya mali

fon transferine imkan vermesidir (Ozy1ldiz,2011:11).

2. Kredi Kolayliklari: Uluslar aras1 finansal islemlerde islemlerin vadesi uzarsa
cesitli finansal araglarla kredi saglama imkan1 saglar

(http://www.dersnotlari.net/arastirmayazilari/arbitraj.htm,Erisim (16.12.2015).

3. Riskten Korunma: Yatirimcilart kur riskinden koruyarak (hedging) taraflarin

zararlarini en aza indirir (Seyidioglu,2013:370).


http://www.dersnotlari.net/arastirmayazilari/arbitraj.htm%2CEri%C5%9Fim

1.7. Déviz Piyasasi islem Tiirleri

Doviz piyasasinda anlik ve vadeli islemler olmak iizere cesitli islemler

bulunmaktadir (Arslan,2005:36).

Aninda Teslim Islemleri (Spot Transactions),Vadeli Teslim Islemleri (forwards),
Swap Islemleri, Segcme Hakki (option) ,Kur Riskinden Korunma (Hedging), Degisim
(Speculation) olamk {izere ¢esitli doviz islemleri vardir (Cufadar,2010:37).

1.7.1. Aminda Teslim Islemleri (Spot Transactions)
Doviz piyasasinda var olan bu islem belirlenen kur iizerinden aninda 6deme

kosulu ile gergeklestirilir. Ornegin: Tiirk Liras1 verip, dolar almak (Seyidioglu,2013:370).

1.7.2. Vadeli Teslim islemleri (Forwards)
Doviz piyasasinda yapilmakta olan islem gelecekte teslim esasi ile gerceklestirlir

(forward exchange market) denir (Canbas,2007:35).

Vadeli doviz piyasasinda islemler ileri ve belirlenmis bir tarihte belirlenen
miktardaki ulusal para karsiliginda belirli miktar yabanci paranin devir olmasini
gerektiren islemlerdir.30, 60, 90 giinde bir forward yapilmaktadir (Eyyiipoglu:1995:31).
Sozlesmeyi taraflar nasil isterlerse o sekilde belirlerler (Celik2005:3). Forwards
islemlerinde taraflar bir sekilde antlasma yapar ve belirlenen tarihte anlastiklar1 doviz

kuru tizerinden teslim edilir. Bu sayede kur riski bertaraf edilmis olur (Arslan,2005:129).

1.7.3. Swap islemleri
Swap islemi 6ziinde degerinin diismesi beklenen yabanci bir paranin alinip,

degerinin artacagi diisiiniilen diger bir dovizinde satilmasidir (Keskin,2007:4).

Belirli bir paranin vadeli olarak geri alinmasi islemidir, mali bir kurum aracilig1
ile gerceklesir. Dovizin alinip-satilacagi orana ise “swap” ismi verilir. Spot ve Forward

olmak tizere 2 tiirliidiir (Y1lmaz 2002:65-68):
Spot Er: Aninda teslim islemidir.

Forward Er: Vadeli satis islemidir.



1.7.4. Se¢me Hakki (Option)

Bir dovizi énceden belirlenen fiyata satin alma hakkidir. Ornegin, bugiinkii doviz
kuru {lizerinden antlagsma imzalanir. 30 giin i¢in imzalanan antlasmadan sonra alic1 doviz
kuru arttiginda dilerse aldig1 dovizi satar kar eder dilerse elinde bekletmeye devam ederek
kar eder (Seyidioglu,2013:420).

1.7.5. Kur Riskinden Korunma (Hedging)

Doéviz kurunda var olan olumsuz etki yaratacak muhtemel degisikliklerden
korunmaya kur riskinden korunma ismi verilir. Ithalat ve ihracat firmalarinin gok
basvurduklari bir yoldur(Déviz ve Faiz Riskinden Korunma Onerilileri, (2011:11) Vadeli
doviz piyasalarindan doviz almip satilmasi suretiyle bu islem yapilir. Ornegin: 500.000 $
tutarindaki bir dovizi 3 ay sonra 6deyecek olan ihracat firmasi bankaya 3 aylik vadeli bir

doviz hesabi agtirarak bu riskten korunmak ister.

1.7.6. Spekiilasyon (Foreign Exchange Speculation)

Mevcut piyasa yapisinin oldugu ve piyasada var olan egiliminin degerlendirilerek
ve bu beklentiye gore olusan piyasa sartlari dikkate alinarak sonrasinda olusan beklentiler
dikkate alinarak ve riske katlanilarak kazang elde etme ¢abasidir. Her kazancin sahip

oldugu risk spekiilatorlerce hesaplanmaktadir.
1.8. Doviz Kurunu Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

Kiiresellesme siirecinde doviz kuru 6nem arz eden bir kavramdir. Bu yiizden farkli
yaklasimlar vardir. Doviz kurunu agiklamaya yonelik teoriler Geleneksel ve Yeni

Yaklagimlar olmak tizere iki kisma ayrilir.

1.8.1. Geleneksel Yaklasimlar

1.8.1.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Bu yaklagimina gore iktisadi karar alici birimlerin dévizi yanlizca ithalat ve
ihracat icin talep ederler. Yani doviz yurtdisindan mal alabilmek i¢in talep edilir. Yurt
disina mal satilmasindan da doviz geliri elde edilir ve bu da sermayesi piyasasina arz
edilir icin ise doviz arz edilir. Dis ticaret dengesinin olmas1 demek ayni zamanda doviz

piyasasinin da dengede olmasina zemin hazirlar.



Ulkenin ithalat ve ihracatim belirleyen tim unsurlar dis ticaret akimlari
yaklasimia gore doviz kurunun belirlenmesinde de 6nemli bir faktérdiir. Dis ticaret
akimlar1 yaklasimina gore dis ticaret fazlasi ulusal paranin deger kazanmasi dis ticaret

ac181 ise ulusal paranin deger yitirmesine sebep olur (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:157).

1.8.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin Alma Giicti Paritesi Yaklasimi, Tek Fiyat Yasasi ile olmustur. Tek Fiyat
Yasasi ise dis ticarete konu olan mallarin tasima giderleri vb. gibi maliyetler géz ardi

edilerek biitiin diinyada fiyatlarin ayni olacagi hususuna deginir (Classen, 1996 :30).

Bu varsayimdan hareket edilerek iilkeler arasi fiyat farkliliklar1 g6z ardi edilerek

uygun doviz kuru seviyesi belirlenmeye calisilir (Seyidioglu, 2011 :370).

Satin alma giicii paritesi mutlak ve nispi olmak iizere 2’e ayrilir.

1.8.1.2.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Tek fiyat kanununun biitiin mallar i¢in ayni oldugu goriisiinden yola ¢ikarak bir
sepet malin fiyatinin diinyanin her yerinde ayni fiyatta oldugu hususuna deginir
(Sodersten ve Reed,1994:62). Ik kez 1918 yilinda T. Gustav tarafindan dile getirilen
teoride tek fiyat yasasinin doviz piyasasi ile es anli uygulamasi seklindedir. Doviz kuru
yurt i¢i fiyat endeksi ile yurt dis1 fiyat endeksinin oranina esittir. Yurt i¢i fiyat endeksi,
Yurt Dis1 Fiyat Endeksinden biiyiik ise yurt i¢inde iiretilen mallar dis diinya mallarindan
pahalidir. Bu oran yan1 yurt igi fiyat endeksi ile yurt dis1 fiyat endeksinden kiigiik ise tam

tersi s6z konusudur.
Et=Pt/P*t
Et: Nominal Déviz Kuru
Pt: Yurt I¢i Déviz Kuru
P*t: Yurt Di1s1 Doviz Kuru
Bu yaklasimin gercek hayatta gegerli olmamasinin nedenleri sunlardir:

-Ulastirma masraflarinin varligini géz ardi etmesi
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-Serbest ticareti engelleyen politikalarin varligini g6z ardi etmesi.

-Dis ticarete konu olan mallarin {iretiminde, dis ticarete konu olmayan mallarin

kullanilabilme durumu.
-Yatirimeilarin gergeklestirdikleri islemlerin goz ardi1 edilmesi

-Her iilkede bir sepet malin degerinin hesaplanmasinda farkli mal tiirlerinin

kullanilmasi.

Her iilkede olusturulacak mal sepetinin zevk ve tercih farkliliklar1 yiiziinden farkli

mallardan olusacagi gercegi.

1.8.1.2.2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Nispi satin alma giicli paritesinde fiyat ve kurlarin biyiikliikleri yerine nispi
degisimi baz alinir (Seyidioglu,2003:382). Bu yaklasima gére doviz kurundaki degisimin
iki lilke arasindaki enflasyon farkina esit olacagini, enflasyon oran yiiksek olan iilkenin

parasinin enflasyon farki kadar deger yitirecegini ifade eder (Dogukanl1,2001:74).

Iki {ilke arasindaki dis ticarette enflasyon yiiksek olan iilke ithal mal talep eder, o

tilkenin ulusal parasi deger yitirir.

1.8.2. Doviz Kurunu Ac¢iklamaya Yonelik Yeni Yaklasimlar

1.8.2.1. Mundell-Fleming Modeli

Déviz kurunu sermaye hareketlerini baz alarak aciklar. Odemeler dengesine IS-
LM modelini dahil ederek agik ekonomiye uygulanan O6demeler dengesi akimi

niteligindedir (Tunca,2005:349-357)

1.8.2.2. Parasala1 Yaklasim

Déviz kurunun olusumu, para piyasast dengesidir. Fiyat ve licretler esnek, tek

fiyat yasasi gegerlidir (Bilson,1978:51).

Bu yaklasima gore doviz kuru para piyasasi dengesi ile olusur. O halde doviz

kurunun belirlenmesindeki en 6nemli olgu para piyasasini dengeye getiren etmenlerdir.
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Fiyatlar dissal para arzi; reel talep ile reel faiz oranlart ve reel gelir ile olusur. Ekonomik
bir biiyiime ulusal paranin deger kazanmasina neden olurken, doviz kurunun ise diistiigi

gozlenir (Seyidioglu,2013:448).

1.8.2.3. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Doéviz kurundaki giinlik dalgalanmalarin yabanct menkul degerlerin arz ve
talebine olan etkisini agiklar. Portfoy yatirnm yapan yabanci yatirimi dagitir, her fondan
cesitle alir. Doviz kuruda yatinmcinin yatirima olan talebini belirler (Seyidioglu,

2013:450).
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2. BOLUM
DOViZ KURU SISTEMLERI

Doviz kurunun iilke ekonomisi agisindan 6nemli bir deisken olmasi nedeniyle
doviz kuru sisteminin se¢imi de giinlimiiz ekonomisini mesgul eden bir mesele haline
gelmistir. Kiiresellesen gilintimiiz diinyasinda doviz krizlerinin siklikla yasanmasi déviz
kuru sisteminin se¢imini 6nemli kilmistir. En avantajli doviz kuru sistemi ne olabilir?
konusundaki gortisler ve ge¢miste kullanilan doviz kuru sistemlerinin tarihgesi gegmisten
ders alabilmek i¢in doviz kuru sistemi rejimi se¢imini ilgi odagi haline getirmistir. Bu
boliimde doviz kuru sistemleri tanimlanacak ve gegmiste kullanilan déviz kuru sistemleri

ve bu sistemlerin yarattig1 buhran yani doviz krizleri degerlendirilecektir.
1. Sabit Doviz Kuru
1.1. Dolorizasyon
1.2. Para Birligi
1.3. Para Kurulu
2 . Esnek Doviz Kuru
2.1.Serbest Dalgalanma
2.2. Yonetimli Dalgalanma
3. Diger Sistemler
3.1.Bant Iginde Dalgalanma
3.2.Ayarlanabilir Sabit Kur
3.3.Hedef Bolgesi
3.4.Kaygan Bant

3.5.Surtinen Pariteleri
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Tim bu smiflandirmalarla birlikte IMF doviz kurlarmi  farkli  sekilde
siniflandirilmistir. 2005°ten 6ncesi ve sonrasinda doviz kuru siniflandirilmasindan da

bahsedilmistir.

2.1. Sabit Doviz Kuru

Doviz  kurunun hiikiimetce O6demeler bilangosu kosullar1 gbéz oniinde

bulundurularak belirlendigi bir sistemdir (Parasiz,1993:410).

Doviz kuru belirlenirken piyasada var olan arz ve talep sartlarn dikkate
alinmaksizin, uluslararas1 6deme sartlar1 dikkate alinarak dévizin fiyati belirlenir. Resmi
doviz kurunun belirlenmesinin ardindan doviz istikrar fonu olusturulur ve bu fon
sayesinde paranin taahhiit edilen seviyede kalmasi i¢in ugrasilir. Dévizin istikrart Merkez
Bankasi tarafindan saglanir ve Merkez Bankasinin bu istikrar1 saglayabilmek i¢in elinde

yeteri miktarda altin ve fon bulundurmasini gerektirir.

Sabit doviz kuru sisteminde bozulmakta olan makro ekonomik kosullarda dovizin

degeri, ekonomiyi diizeltmek adina bir ¢ipa araciligi ile gerceklesir (Parasiz,1995:189).

Doéviz kuru sisteminde meydana gelen degisiklik faiz orani araciligi ekonomiyi

etkiler (Kadioglu, 2001:12).

Sabit Déviz Kuru Sisteminin Avantajlari: Fiyat istikrar1 saglar. Diinya Ticareti ve
Uluslararasi agidan biiyiime ortami saglar. Esnek Kur Sistemine kiyasla daha az istikrar
bozucudur. Spekiilasyon riski yoktur. Déviz Kuru dalgalanmalarini minimize ettigi i¢in

uluslararasi ticareti diizenleyicidir Enflasyonist baskiy1 azaltir (Inan,2002:4).

Sabit Kur Sisteminin Dezavantajlari: Sabit doviz kurunun dezavantajlart
spekiilatif akimlara neden olabilir yani déviz kurunun degerinde kisa zamanda asir1 artma

veya azalma durumu oldugunda ekonomik biiylime i¢in olumsuz etki yaratabilir (Ertekin
2003:11).

Etkin bir dis politika mekanizmasi mevcut degildir. Esnek kur sistemine gore daha
az istikrar bozucudur. Zaman zaman istikrar bozucu spekiilasyona tesvik eder. Sabit doviz
kurunda dengesizlik durumunda hiikiimet devalilasyon ve revaliiasyonu uygular

(Seyidoglu,2013:604).
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Sabit doviz kurunu hiikiimet midahalesi 2 sekilde olur: Devaliiasyon ve

Revaliiasyon olmak iizere.

Devaliiasyon

Ulusal paranin degerinin yabanci paralar karsisinda diisiiriilmesidir. Thra¢ edilen
malin yurt dist talebinin yiikseltilmesini ithal edilen mala olan talebin azaltilmasini

hedeflenir (Sidney,1959:62).

Devaliiasyon iKi sebepten dolay: yapilir: istikrar temini igin yapilan devaliiasyon,

Dis satimi1 desteklemek i¢in yapilan devaliiasyon olmak iizere (Altinok,2009:48).

Odemeler bilangosu ag1g1 veren iilkelerde dis agigin giderilmesi i¢in devaliiasyon
etkili bir politika aracidir. Ithal mallarin fiyatlarmin artmasina ihra¢ mallarin degerinin
diismesine neden olur (Oztiirk,2009:105-106). Devalilasyonun dis ticaret {izerindeki
etkisi belirli degildir. Devaliiasyonun dis ticaret iizerindeki etkisini tanimlamak igin J

egrisi ve Marshall- Lerner Sartina deginilmistir (Unsal,2009:457).

Dns
Ticaret 1
Bilangosu
J Egrisi

J-Egrisi Etkisi

Sekil 2.1. J egrisi (Philion 1995:101)

J egrisi devaliiasyonun ile etapta olumlu daha sonralari ise olumsuz etkisine
deginirg. Ilk asamada devaliiasyon yapildiktan sonra dis ticaret bozulmaktadir. Bunun
sebebi diisiik kur nedeniyle dis ticarete konu olan ihra¢ mallarinin ucuzlamasi ithal

mallarin ise pahali hale gelmesidir(Karg1,2004:630).
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Onceki dénemlerde yapilmis antlasmalara bagl olarak hala tasimada olan ithal
mallarmin olmasi gibi sebeplerle ihra¢ mallarn fiyat1 azalir. Belirli bir zaman sonra
ithalatin fiyat1 yiikselmeye baslar. Thracat mallarindan elde edilen gelir ise zamanla

yiikselmeye baslar(Batiz,1987:178).

Biitiin bunlarin olmasi i¢in tilkenin dis ticaret hacminin 6zellikle ihracatin artmasi
ve ithalatin azalmasi yoniinde degismesi gerekir. Ulkenin dis ticaret hacminin degismesi

bazi sartlara baglidir:
1-Ulkenin ihrag ettigi mallarin fiyat: artarsa o mallara olan dis talepte artar

2-Ulkede vatandaslar1 devaliiasyon sonucu mal ve hizmet fiyatlar: artarsa,pahali

olan tirlinii degil ucuz olan {iriinii tercih ederler.

3-Tek basina devaliiasyon ¢are degil iiretim yapilabilecek potansiyel tiretim hacmi

sarttir.

4-Devaltiasyon yapan iilkede fiyatlarin sabit olmasi yani, devaliiasyon sonucu

fiyatlarin lilke parasi cinsinden artmamasi, enflasyonist baskinin bulunmamasi gerekir.

Devaliiasyonun bir ekonomide olumlu sonu¢ vermesi Marshall-Lerner kosuluna
baghdir.(Vergil,2009:35). Arz esnekliklerinin sonsuz oldugu farz edilirse: Marshall-
Lerner kosulu ihra¢ edilen mallarin esneklikleri ve ithal edilen mallarin esneklikleri

toplaminin 1’den biiyiik olmasini ifade eder. (Simsek ve Kadilar, 2002:5).

Marshall-Lerner kosulu, doviz piyasasi istikrarini saglamak agisindan énem arz
eder.Yani iilkenin dis ticaret bilangosu da var olan acig1 tilkenin milli parasinin degerini

azaltmak suretiyle piyasa dengesini saglamis olur (Hepaktan , 2009:40).

Devaliiasyon her zaman olumlu bir etkide bulunmayabilir. Olumlu etki
yaratabilmek i¢in dis piyasadaki alicilar ile saticilar birbirine kanalize edilmeli. D1
piyasadaki alicilar devaliiasyona ragmen talepte bulunmuyorsa yada devaliiasyon yapan
tilkenin ihra¢ mallarina olan talep esnekligi diisiik ise ayrica devaliiasyonun fayda
yaratabilmesi i¢in iiretim i¢ talebi karsilamasi gerekir, aksi takdirde iilkede iiretim

fazlas1 (surplus) yoksa iilkede tiretimi yapilan mallar i¢ talebi karsilamiyor ise ithalat
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zorunlu olur ve bu siire¢ ekonomide enflasyon yaratabilir.

(http://www.radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-egilmez/j-egrisi-883715/).

Devaliiasyonun sonrasinda ihracat artarken, ithalat azalir. Boylece dis ticaret

ac¢1gmin azalirken artan ihracat tilkenin déviz kazancin artirir ve doviz geliri artmas olur.

Revaliiasyon

Hiikiimetin miili paranin degerini arttirmasidir. Genellikle Merkez Bankasinin
ihtiyactan fazla altin ya da doviz stoku varsa yapilir. Dis ticaret bilangosu fazla vermesi
durumunda hiikiimetin bagvurdugu bir yontemdir ama¢ 6demeler dengesi fazlasini
eritmektir. Cok sik rastlanan bir uygulama degildir. Thracati artirir, ithalati

azaltir(Sermaye Piyasas1 Kurulu,2004)

Revaliiasyon ile ihra¢ mallarinin fiyat: artar. ithalat artar ihracat azalir. ithalata
konu olan malin fiyati artar. Doviz geliri azalir zaten devaliiasyonun da amaci

budur(Seyidioglu,2013:435)

2.1.1. Dolarizasyon

Ulusal paranin dolasimdan kaldirilarak, baska bir iilke para biriminin yasal para
olarak benimsendigi sabit kur rejimlerinin en kati bigimidir. Dolarizasyon diizenlemesi,
tilkenin ulusal para biriminden vazgecerek uluslararasi alanda gecerli ve giiclii olan
yabanci para birimlerini yasal 6deme araci olarak kabul etmesi ile beraber, kendi parasal

ozerkliginden de vazge¢mesini gerektirir (Sar1,2007:3).

Bu rejimi uygulayan iilke, kendi merkez bankasinin para yaratma fonksiyonunun
sona ermesini kabul etmekte ve bdylece para politikasi gibi bir aractan vazgegerek

senyoraj gelirini de ortadan kaldirmaktadir (Kansu,2007:33).

Dolarizasyon uygulamasina gec¢ilmesi i¢in iki doniisiimiin mutlak yapilmasi
gerekmektedir. Oncelikle; parasal taban (kAgit ve madeni para ile banklarin nakit para
rezervi), kabul edilen yabanci para birimi ile dnceden saptanmis bir donilisiim orani
lizerinden degistirilmelidir. ikinci olarak; ulusal para birimi {izerinden yapilan biitiin
sozlesmeler, kabul edilen yabanci para birimi {izerinden yapilacak sozlesmelere

doniistiiriilmelidir. Dolarizasyon uygulamasinda, ulusal paranin terk edilmesi ve diger
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para birimlerinin benimsenmesi ile déviz kurunun siirdiiriilmesi zorunlulugu ortadan

kalkmaktadir (Yeyati,2003:36).

Avrupa Para Birliginde Ocak 2002’den beri uygulanan Euro da dolarizasyonun
O0zel bir seklidir. Bu birlige iiye tlkeler kendi ulusal paralarinin kazanimi ve
hakimiyetinden vazgecerek bu para birliginin i¢inde yer almislardir. Dolarizasyon
rejimini kullanan iilkelerin MB bagimsiz bir para politikasi yiiriitemez (Andrew. Berg,

2001:14).

Dolarizasyonun sagladigi en 6nemli fayda tilkedeki kur riskini bertaraf etmesidir.
Sistemin sagladig1 faydalarin yaninda, zararlar1 da s6z konusudur. Resmi dolarizasyon
senyoraj geliri kaybina neden olmakla beraber, tilkeleri dis ticaret agiklariyla kars1 karsiya
birakabilmektedir (Zeybek,2014:45).

Ulusal para olarak kabul edilen iilkenin ihracat ve ithalat yapisinin farkli olmasi
nedeniyle, paritelerde ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalar s6z konusu iilkelerin dis ticaret

aciklarinin artmasina neden olur.

2.1.2. Para Birligi
Ayn1 cografyada yer alan iilkelerin paralarmi birbirlerini kars1 sabitleyip, ayni
cografyada yer almayan diger iilkelere kars1 dalgalanmaya birakmasidir.Son yillarda

adindan ¢okca soz ettiren bir kavram olmakla birlikte, J.S. Mill’in kitabinda yerini

bulmustur (Ozalp,2011:10).

Parasal birlik, liye {ilkeler arasinda mallarin ve hizmetlerin hareketlerinin
serbestce dolasabildigi, milli paralarinin sabit kurlarla birbirine endekslendigi ve tek bir

para biriminin kullanildigi ekonomik yapidir (Pusat,2013:3).

Parasal birlik, parasal birlige liye olan iilkelerin para politikalarinin ve déviz kuru
politikalariin biitiinlesmesini ve ortak yonetimini gerektirir (E1-Agraa, 1994:109). Orak
izlenen iktisat politikasi, Ortak déviz kuru politikasinida beraberinde getirir bu nedenden

otiirti ortak rezerv havuzu olusturulur,déviz kuru iiye iilkelerce saptanir (Pusat,2013:7).
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Avrupa Birligi dncelikle bir parasal birliktir. 1999 yilinda baslayan bu yeni donem
2002 yilinda tek paranin (Euro) kullanimiyla yeni bir asamaya ge¢mistir

2.1.3. Para Kurulu

Belirli bir doviz rezervini tanimlamak suretiyle, sabit doviz kuru iizerinden

politikasi yiirtiten bir sistemdir(Karasoy,1996:133).

Para kurulu bir anlamda iktisadi bir isbirligidir. Uye iilkeler aras1 da ekonomik bir

isbirligi olmahdir. Higbir sekilde doviz ¢evirme masrafina yer verilmemelidir

(Akcay,2006:2).

Para kurulu sistemi basittir. Ekonomik istikrar1 ve disiplini saglar. Odemeler

bilangosu denkligi hep saglanir ve milli paranin itibarini yiikseltir (Aykin,2000:6).

2.2. Esnek Doviz Kuru

1973’lerde Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan meydana gelen
sistemdir. Esnek doviz kuru sistemi, iilke ulusal parasinin degerinin piyasada arz ve talep
kosullar1 dogrultusunda belirlenmesine olanak saglayan bir sistemdir (Lipsey ve
Courant,1996:753).

Merkez bankast yanlizca ani dalgalanmalar1 oOnlemek adma ekonomiye
miidahalede bulunur. Merkez bankas1 para politikasin1 bagimsiz bir sekilde belirler ve

etkin bir para politikas1 olusur.(Arat,2003:6)

Merkez Bankasi1 esnek doviz kuru sisteminde etkin bir rol oynamadigi i¢in diger
makro ekonomik degiskenleri (Enflasyon, Issizlik gibi) yakindan izleme olanag: bulur.

Bu durumda iilke ekonomisi acisindan daha yararl bir durum olarak karsimiza ¢ikar.

Esnek Doviz Kuru Rejiminin Avantajlari: Arbitraj islemini azaltir. Para asiri
degerlenip, degerinin azalmasi s6z konusu olamaz. Siirdiiriilemeyecek cari agiklara yol

acmaz (Kocak,2014:18).

Esnek doviz kuru sistemi Yonetimli Dalgalanma ve Serbest Dalgalanma olmak

tizere ikiye ayrilir.
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2.2.1. Yonetimli Dalgalanma

Kurlar ilke olarak serbest dalgalanmaya birakilmistir. Ancak Merkez Bankasinin
denetimi altinda yiiriitiilen bir dalgalanma yaklasimidir. Yonetimli Dalgalanma serbest
dalgalanan ve sabit kur 6zelliklerini bir araya getiren karma bir uygulamadir. Merkez
Bankasi zaman zaman kura miidahale etmektedir. Bu durum ekonomik ve mali politikada
bagimsizlik saglayip yurtici ekonomik denge i¢in olumlu etki yaratmaktadir

(Ozbek,1998:24).

2.2.2. Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur sisteminde, milli paranin degeri doviz arz ve talebi
tarafindan belirlenmektedir. Doviz piyasasina yapilan miidahaleler, kurlarin istenilen
diizeyde olugmasini saglamak yerine, bu piyasadaki ani dalgalanmalar1 6nleyebilmek ve
piyasada var olan degisimleri daha olumlu hale getirebilmek amaciyla yapmaktadir.
Serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverigli bir sistem haline gelebilmektedir

(Sahinbeyoglu,2000:2).

2.3. Diger Sistemler (Rejimler )

Esnek kur rejimleri ile sabit kur rejimleri arasinda kalan doviz kuru sistemi
cesitidir. Ara kur rejimlerini benimseyen iilkeler, ulusal para birimini gesitli sekillerde
yabanci para birimine baglamakta, fakat kati sabit kur rejimlerinde oldugu gibi kati
taahhiitlerde bulunmamakta ve zaman igerisinde doviz kurlarinda donemsel ayarlamalar
yapabilmektedir. Ara kur rejimlerinin kati sabit kur rejimlerine goéreceli avantaji, bu

rejimlerde para politikasinin kismen kullanilabiliyor olmasidir (Labonte, 2004:10).

Ara doviz kuru rejimleri; uluslararasi finansal piyasalar ile genellikle sinirli bir
biitiinlesme saglamis, ihracat gesitliliginin olmadigi, parasal disiplin ile gilivenilirlik
noksanlig1 bulunan ve finansal piyasalarin s6z konusu oldugu gelismekte olan tilkeler i¢in
uygun goriilmistiir (Yager, 2001:5). Siralanan kur rejimleri, esneklik dereceleri
cercevesinde birbirinden ayrilmakla birlikte birbirine benzer avantaj ve dezavantajlara

sahiptir (Babula,2002:10). Tlgili kur rejimlerinin esneklik derecesi, rejimlerin ~ avantaj
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veya dezavantajlarinin etkisini artirmakta veya azaltmaktadir. Simdi bu rejimlere kisaca
aciklayalim.

2.3.1. Bant icinde Dalgalanma

Para biriminin resmi ya da fiili bir merkezi kur etrafinda en az +1’lik bir
dalgalanma marj1 i¢inde hareket etmesine izin verilen bir kur rejimidir. Otoriteler doviz
kurunun bu simirlar i¢inde siirdiiriilmesi i¢in dolayli ve dogrudan miidahaleler ile bant

smirlarini korumaya galisirlar (Bubula,2002:15).

Bu rejimde merkezi bir kur bulunmaktadir. Déviz kurunun, sabit merkezi kur
etrafinda belirlenen aralik igerisinde dalgalanmasina imkan taninmaktadir. Kurlarin bu
aralik i¢inde dalgalanabilmesi, digsal soklarin etkisini azaltmakla beraber; s6z konusu
rejimin uygulandigi tilkenin uluslararasi sermaye hareketlerine agik olmasi, bu rejimin
finansal krizlere egilimli olmasina yol agmaktadir. Yatay bantlar i¢inde sabitlenen kur
rejiminde dalgalanma araliginin belirlenmesi tartisma konusu olmustur. Ciinki
dalgalanma marjinin dar oldugu ve makro politikalarin ilgili kur diizenlemesine uyumlu
olmadig1 durumlarda, spekiilatif saldirilar s6z konusu olabilmektedir. Yatay bant rejimine
verilecek en iyi 6rnek Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasidir (ERM). Bu sistemde her

ulusal para birimi i¢in merkezi bir kur belirlenmistir.

2.3.2. Ayarlanabilir Sabit Kur

Bretton Woods sistemidir. Ulusal paranin yabanci bir iilke parasina belirlenen
diizeyde sabitlenmesidir. Merkez bankasi piyasa sartlar1 miidahaleye gerektigi
zamanlarda piyasaya miidahale eder. Bu sistemde kur en fazla belirlenen kur iizerinde en
fazla %1 oraninda dalgalanmasina izin verilir. Belirlenen kur uygulanan ekonomik

politikalarla tutarsizsa arzu edilen yonde degistirilebilmektedir.

Bu sistem dis ticaret {izerindeki kur belirsizligini azaltarak ekonomik istikrara
katkida bulunur(Kardaslar,2013:15). Olumsuz yani ise bu sistemi kullanan iilkeler siirekli
devaliiasyon yiiksek miktarda yapildigi icin enflasyonu artirmaktadir. Bu durumda kriz

ortami Yyaratabilmektedir.
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Sekil 2.2. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Unsal, 2010:103)

“Dovizin degeri st destekleme noktasina ¢ikarsa Merkez Bankasi tarafindan
piyasada doviz satigina baglanir. Alt destekleme noktasina inersede de piyasadan doviz
satin alinir . Yani ulusal paranin degeri bu iki sinir arasinda doviz fiyatlarina ve piyasadaki

arz ve talep kosullaria bagli olarak herhangi bir deger alabilir”(Unsal,2010:104)

Bu sistemde doviz kuru periyodik olarak degistigi i¢in duruma gore hiikiimet
devaliiasyon yada revaliiasyon yapar. Bu nedenden 6tiirii de sabit doviz kuru sistemi gibi

uygulanmis ve kabul gérmemis bir sistemdir.

2.3.3. Hedef Bolgesi

Doéviz kuru belirlenen araliklarda dalgalanir, belirlenen araliklarin disina déviz
kuru degeri ¢ikarsa eger hiikiimet miidahale eder.Avrupa Para Sistemi ¢ercevesinde
uygulanan D6viz Kuru Mekanizmasi (ERM) en bilinen 6rnektir.1992-93 ERM Kkrizinin
tanik oldugu gibi sistem 6nemli spekiilatif baskilara maruz kalabilir ve Merkez bankasi

belirlenen aralig1 korumada kararsiz kalirsa sistem ¢okebilir(Seydioglu,2013:300)

2.3.4. Kaygan Bant

Genellik yiiksek enflasyon sorunu yasayan iilkeler uygulamistir. Ulke parasinin
degerinin  yiikselmesini Onlemek adina hiikiimet miidahalelerde bulunabilir

(Seydioglu,2013:380).
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Israil 1989-1991 yillar1 arasinda uygulamustir. Sistemin icerdigi belirsizlik ve

neden oldugu hareketlilik alternatif uygulamalar1 6n plana ¢ikarmaktadir.

2.3.5. Siiriinen Pariteler

Merkezi kur siirekli bir bigimde ve belirlenen araliklarla degisir. Hiikiimet
piyasada var olan makro ekonomik gostergelerden yola ¢ikarak dovize miidahalede

bulunur(Sahinbeyoglu,2000:10).Siirekliligi saglanamadigi i¢in uygulanmamustir.
2.4. IMF’nin Déviz Kuru Simiflandirmasi
IMF doviz kuru sistemleri siniflandirmasinda 2005 yilindan dncesi ve sonrasi

seklinde tablo olarak siiflandirmak miimkiin. Tablo da tanimindan bahsedilen d6éviz kuru

sistemlerinin IMF tarafindan tasnif hali ile verilmistir.

1996-1998 Yillar1 Arasinda 2005 Yihindan itibaren
Sabit Doviz Kuru Para Birligi
Yari Esnek Doviz Para Kurulu
Kuru
Yonetimli Diger Sabit Kur Rejimleri
Dalgalanma
Bagimsiz Yatay Bantta Sabit Kur
Dalgalanma

Siurinen Bantlar

Yonetimli Dalgalanma

Bagimsiz Dalgalanma

Tablo2.1. IMF’ nin Doviz Kuru Smiflandirmast
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Doviz kuru sistemini arastiran ilk bilim insanlar1 F. Machlup ve J. Robinson
olmustur (Iyibozkurt, 1985:240). Bir iilke dviz kuru sistemini secerken belirli dlgiileri

g0z Oniine almaktadir bu 6lgiiler:

v" Enflasyon Orani

v Ekonomik Biiyiikliik ve Disa Agiklik Orani
v Emek Piyasasi Esnekligi

v" Finansal Gelismislik Diizeyi

v Politika Yapanlarin Giivenilirligi

v' Sermaye Akiskanligi

v’ I¢ ve D1s Soklarin Yapist

v Ticaretin Yapisi

Bu olgiitlerin kullanilmasini sdyle 6zetlenebilir, genel olarak kiigtik tilkeler Sabit

Kur Sistemini tercih ederken, Esnek Kur Sistemini biiyiik tilkeler tercih etmektedirler.

2.5 Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Sistemleri Uygulamalarin Tarihcesi

Tabloda Tiirkiye’de 1980 Oncesi ve sonrasinda uygulanan doviz kuru rejim ve
politikalar1, 6n plana ¢ikan ozellikleri itibariyle incelenmis ve ¢ogunlukla ampirik bir
mesele olarak kabul edilen doviz kuru rejimi ile ilgili yasanan krizlere kisaca

deginilmistir.

Diinya ekonomisinde yasanmis olan tabloya bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinde,
doviz kuru rejim ve politikalarinda zamanla farkli uygulamalara gidilmistir. Bazi
donemlerde kontrollii kur rejimleri uygulanirken, bazi donemlerde serbest rejimler

benimsenmistir (Taban ve Altintas, 2004:9).

Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru rejim ve politikalari, ekonomide dontisiim y1li
olan 1980 oncesi ve sonrasi seklinde iki ana baglik altinda incelenmistir. Asagidaki

tabloda Tiirkiye’de kullanilan d6viz kuru sistemleri goriilmektedir.
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YILLAR DOViZ KURU REJIMLERI

1980 Oncesi Sabit Kur Rejimi
1980 Y1l Kirli Dalgalanma
1981-1988 Yillar Yonlendirilmis Sabit Aralik

1989-1993 Yillar Yonetimli Dalgalanma
1994 Y1l Kirli Dalgalanma
1995-1999 Yillar Yonetimli Dalgalanma
2000-2001 Yillar Yonlendirilmis Sabit Kur
2001 Sonrasi Dalgali Kur Sistemi

Tablo 2.2. Yillara Gore Doviz Kuru Sistemlerinin Smiflandirilmast

Tabloya bakildiginda 1980 6ncesi doviz kuru rejimi uygulamasi sabit doviz kuru
rejimiydi. Tirk Lirasinin degeri agirlikli olarak ekonomik kosullara gore
belirleniyordu.1950 yilina kadar rezerv para Sterlin iken; 1950 den sonra rezerv para
Dolar olarak belirlendi. Bu yillarda dikkat ¢eken husus sabit doviz kuru rejiminde gare
olarak goriilen devaliiasyon ve revaliiasyon kararlarinin 6demeler bilangosu sorunlarina
gore ayarlanmasiydi.1923 vel930 yillar1 arasinda Cumbhuriyetin kurulusundan 1929
yilina kadar gegen siirecte serbest kur rejimi uygulanmaistir. Diinya’da altin standardinin
yasandig1 bu donemde TL’nin konvertible oldugu gozlemlenmektedir (Karluk, 1999:
529).

Bu donemde, uluslararas1 6demelerde Sterlin etkili oldugu i¢in TL Sterlin’e bagli
olarak dalgalanmaya birakilmis ve her ¢esit kambiyo serbestligi saglanmistir (Velioglu,
1997: 18). 1929 yilinda, dis ekonomik sartlarda meydana gelen gelismelere paralel olarak
TL’nin deger diisiisii, merkez bankasi gorevini yerine getiren Osmanli Bankasi’nin TL
rezervi olusturmay1 birakarak piyasaya para sunmasi ile daha da siddetlenmistir (Karluk,
1999: 530). Ithalat ve doviz sinirlamalarinin olmadigi Tiirkiye’de, 1929 buhranindan

sonra liberal piyasa diisiincesi terk edilmistir.
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2.5.1. 1930-1945 Donemi

Bu donemde en dikkat ceken hususlardan biri doviz piyasalarinin direk
denetlenebilmesi i¢in Tiirk Parasim1 koruma kanunun ¢ikarilmasidir.1930 tarihinde
cikarilan bu yasa cesitli  degisimlere ugramis olmakla beraber hala
yiiriirliktedir(Akdemir,213).Fakat fazla uygulanamayan donemlerde alinan tedbir
kararlarin1 ve uygulamalar gerceklestirebilecek bagimsiz bir merkez bankasi yoktu

(Oziirk,2007:137).

Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu (TPKK) kisaca bahsedersek; Tiirk lirasinin
yabanci paralara karsi degerini korumak, sabit tutmak, spekiilasyonu onlemek gibi
amaglarla gerekli 6nlemleri alma yetkisini Hiikiimete vermistir. Hiikiimet de bu yasaya
dayanarak cikarttigi Kararnameler ve Maliye Bakanlig1 tebligleri ile doviz islemleri
tizerine asirt miidahaleci bir rejim uygulamistir.1940 Yilina dogru gelinirken de asir

miidahaleci politika izlenmistir (Boratav,2005:213).

Merkez Bankasi kurulduktan sonra doviz rejimi Tiirk lirasinin degeri dis
ticaretteki istikrara gore belirleyip, en dnemli adimi da altin politikasina bagliydi. Milli
Koruma Kanunu ile TL’nin degeri yiiksek bir sekilde artirildi.1940 da ilan edilen milli

koruma kanunu ile hiikiimete olaganiistii yetkiler verildi (Ozkan,2001:320).

2.5.2. 1946-1960 Donemi

Tiirkiye’de 1946 yili, tersine doniisiin basladigr yil olmustur. Burada en biiyiik
etken, savas sonrasinda meydana gelen yeni konjonktiirle birlikte yatirim mallarinin
ithalatindaki azalmadir. II. Diinya savasi sonrasinda kurulan uluslararasi kuruluslar, dis

ekonomik iligkilerde liberallesmeyi tesvik etmistir (Kalaycioglu, 1983: 107).

[l. Diinya Savasi yillarinda donemin hiikiimetine ekonomiye miidahale konusunda
olagantistii yetkiler veren “Milli Koruma Kanunu” yeniden yliriirliige konularak; fiyat
denetimleri artirilmig, banka kredileri sinirlandirilmis ve faiz oranlar1 yiikselmistir. Bir
dizi onlemler alinmistir. Almman Onlemler sonucunda istikrar 6nlemleri g¢ergevesinde,
TL’nin dolar karsisindaki degeri %221 oraninda diisiiriilmiis ve 1 ABD dolar1 =9 TL
olarak tespit edilmistir ve devletgi bir ekonomi modeline gegilmistir (Tezel,2002:243).

Karari izleyen iki yilda katli kur uygulamalari terk edilmis ve 1960 Agustos’unda

devaliiasyon tiim boyutlariyla benimsenmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2004: 121-22).

26



2.5.3.1961-1970 Donemi

1960 sonras1 donem, iktisat politikalarinin planlama tabanina oturtulmasi
acisindan Onemlidir. Fakat bu planlama siirecinde; kisa donemli makro-ekonomik
yonetim ile planlama arasinda gerekli uyum higbir zaman saglanamamuis, para- planlama
stirecinden dislanmistir (Boratav, 2005: 118).

1960’11 yillar; dis ticaret rejiminin biiyiik 6lglide sabit doviz kuru rejimi, kambiyo
kontrolleri ve kotalarla yiiriitiildiigli bir zaman kesitidir. Déviz kuru uzun siireler sabit
kalmis, ancak katli kurlar kural haline gelmistir (Boratav, 2005:127). 1964 yilindan
baslayarak yeni bir enflasyon siirecine girilmesi kisa siire i¢inde TL’nin degerli hale
gelmesine yol agmigtir. Bunun sonucunda olusan ithalat artis egilimini engellemek i¢in,
kur ayarlamalar1 yerine miktar kisitlamalari, ithalatta vergi ve prim uygulamalari ile katli
kurlar benimsenmistir (Karluk, 1999:533). 10 Agustos 1970°de IMF destekli ikinci biiyiik
ve Onemli istikrar kararlar1 alinmigtir. 1970 kararlar1 ile Cumhuriyet tarihinin i¢lincii
biiyiik devaliiasyonu yapilmis ve 1 dolar resmen 9 TL’den 15 TL’ye ¢ikarilarak, ulusal

para yaklasik olarak %66 oraninda devaliie edilmistir

2.5.4.1971-1980 Donemi

Agirlikli olarak doviz kuru rejimi hiikiimetge benimsenmistir. Bu yillarda da sabit
doviz kuru rejimi uygulamasina devam edilmistir.1980 yilina gelindiginde de tabloda
degisen bir sey olmamistir. Devaliiasyon ekonomik tedbir amach kullanilmistir.1971-
1980 yillar1 arasinda ki donem yukarida bahsi gecen yil y1l anlatilan donemlerin aslinda

Ozeti gibidir

Devaliiasyon ekonomik tedbir amacgli kullanilmis, her savas sonrasi

ekonomisinden beklenildigi gibi ithal mallara talep azalmistir.

Ozetle 1980 donemi ve sonras1 uygulanan doéviz kuru sistemlerini degerlendirirsek
Cumbhuriyetin kurulusundan 1980’e kadar gelisen siire¢ icerisinde Tiirkiye’de uygulanan
kur rejimi, ayarlanabilir sabit bir kur temeline dayandirilirken, 1970 sonrasinda ise doviz
kuruna biraz daha esneklik kazandirilmistir. Sabit kur rejimi 1924-1980 dénemi igin
genel olarak ele alindiginda, biiylimenin ortalama olarak %35.1 oraninda oldugu
goriilmektedir. Bu donemde biiylime oranlarinda istikrar saglanamamistir. Tiirkiye
ekonomisindeki dalgalanmalar, i¢ ve dis ekonomik ve politik gelismelere asir1 bagimlilik,

biiylime oranlarinin istikrasizliginda 6nemli rol oynamistir. 1930’lu yillara  kadar
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uygulanan politikalar, Izmir Iktisat Kongresi’nde alinan kararlar ile Lozan’da belirlenen

sinirlamalar ¢er¢evesinde kalmistir.

Devletin ekonomik alanda serbestisinin, 6zel kesimin de yeterli maddi birikimi ve
deneyimi 1930-1945 yillarindaki diisiik biiylime ise ikinci bes yillik kalkinma planinin
uygulamaya konulamamasi, 1929 Diinya Ekonomik Krizinin bagta tarim tiriinleri olmak
lizere i¢ piyasada fiyat diisiislerine neden olmasi, kismen de olsa tarimsal {iretimde kotii
iklim sartlarindan ve Il. Diinya savasinin ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerinden
kaynaklanmaktadir (Hig, 1998:23).

Tiirkiye ekonomisinde 6nemli daralmalar yaratan 2. Diinya savasinin Sona ermesi,
1946-1960 yillar1 arasindaki ekonomik biiylimenin temel nedenlerinden biri olmustur.
Planli donem (1961-1980), biiyiime oraninin diistiigli bir donem niteligini tasimaktadir.

2. Diinya Savas1 Doneminde hiikiimete olagan {istii yetkiler veren Milli Koruma
Yasas1 ¢ikarilmistir. Banka kredileri sinirlandirilip faizler diistiriillmiistiir. TL Dolar
karsisinda o donemde % 22,1 develiie edilmistir.1960-1970 yillar1 planlt bir ekonomiye
gecis yillartydr Dolar, TL paritesi bir degerde sabitlenmis, uzun yillarda o sekilde
belirlenmigtir. Bu yillara planli ekonomi projeleri damgasini  vurmustur
(Saglam,1981:71).

Planli ekonomi modeli doneminde ekonomik biiytime artmig ve artan sanayilesme
cabalar ile ekonomik biiyiimenin hizlanmasinda basar1 gdsterilmistir. I¢ pazarda artan
talepler ekonomiyi canlandirmigtir (Miisliimov,2002:125).

Yasanan onemli gelismeler dovize olan duyarliligi artirmigtir. Petrol buhraninin
yasandig1r yillarda sermaye akimlarinin hizlanmasi ile dovize olan ilgi ve kontrol
artmustir.. Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu o dénemde Tiirk Parasini diger parabirimlerine
kars1 korumayir amaglamistir. Cesitli degisimlere ugramig giinlimiizde hala

yirirliiliiktedir (Tekelli,2009:33).

Maliye bakanliginin 0 donemde uygulamis oldugu sik1 doviz kontrolleri sayesinde
uygun ekonomik ortam yaratilinca sabit kur sistemi terk edilmis 6zellikle 1983°ten sonra
Tiirk Lirasina doniisiim saglamak yoniinde getirilen bazi diizenlemelerle 1567 sayili
kanunun uygulamalar1 yerine genis 6lgiide bir serbesti ortami getirilmistir. Doviz Kurunun

her giin Merkez Bankasinca belirlenmesi yoluna gidilmistir. Hikkiimet 1989°da aldig1 bir
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kararla banka ve yetkili kurumlara 3000 dolar veya esdeger doviz satabilme hakk1

verilmistir.

Mart 1990°da "32 sayili karar" olarak bilinen Tiirk Parasini Koruma Hakkindaki
Karar’da yapilan degisiklikle, Tiirkiye’de yerlesik kisilere sinirsiz doviz bulundurma ve
gibi haklar tanindi. Ne yazik ki alinan bu 6nlemler yeterli gelmedi (Giiloglu, 2002:30).

Bu donemde iiretilmesi kolay olan ve rekabet giicii diisiik olan tiriinlerin ihracatini
artirmak suretiyle ve dis ticaret sorunlarini asma amacini tagiyan yiiksek devaliiasyon
uygulamalari, kisa bir donem ig¢in ihracat artislarina destek olup, dis ticaretteki
olumsuzluklar1 gidermistir. Fakat alinan bu dnlemde yeterli gelmemis,5 Nisan kararlar
alimmustir (Tungsiper,2011:50).

5 Nisan 1994 6ncesi ekonomideki genel manzaraya bakildiginda; artan sermaye
hareketleri ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agmustir. Faizler asir1 yiikselmis ve i¢
talebin artmasina neden olmustur. Ozellikle 1990’11 yillar enflasyonu artirmis ve gelir
dagiliminin bozulmasma yol agmistir. Bozulan bu dengenin sonuclari 1994 krizinin
temelidir (Turan,2011:58).

1994 yilina gelindiginde Tirkiye ekonomisi en biiylik cari ag¢igini vermistir.
Gortinmeyen islem fazlaligi, stirekli cari agiklar kroniklesmis ve tipki kar topu misali

biiyliyerek 1999 yilina kadar ekonomik bir sarsint1 gecirtecektir.

Tiirkiye 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’e bir niyet mektubu yazmistir. Enflasyonu
diistirmek istemistir ve hizla 5 Nisan kararlar1 alinmistir. Alinan kararlar incelendiginde
kamu ag1ginin azaltilmasi. Giderleri azaltip tasarruf ederek gelirin artirilmasini saglamak
amacini tasimaktadir. Genel olarak bakildiginda nihai bir ¢éziimde icermemektedir. Bu

yiizden 1999 kararlar1 bakildiginda bir ¢6ziim i¢ermemektedir (Kaya,2012:18).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi 1999°da IMF’e yazilan niyet mektubunun
yazilmasimin ardindan siiregelen enflasyonu diisiirme politikast devam etmistir. S6z
konusu program finansal istikrarsizligin kontrol altina alinmasi, dis agigin giderilmesive
enflasyonun diisiirtilmesi gibi basliklar altinda biiylimenin artiritlmas1 amaglanmistir (Kol
ve Karagor,2012:387). Fakat bu program enflasyonu bir siire diisiirecek ardindan da daha

biiyiik bir krizin tetikleyicisi olacakti.
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2000°1i yillarin ekonomik durumuna bakmadan once Ozetlemek gerekirse:
Tiirkiye agisindan ilk ekonomik kriz 1929 buhran ile basladi.1970’1ere kadar IMF destekli
programlar uygulandi.24 Ocak Kararlar1 ile yapisas bir doniisiim uygulandi. IMF yazilan
lyiniyet mektubu ile yine IMF destekli program uygulanmaya baslandi.1999 Rusya Krizi
ile ekonomi yine ciddi bir sarsinti gecirdi,2000’li yillara gelindiginde ise ekonomik
istikrarsizhigin - giderilmesi i¢in “Gfligli Ekonomiye Ge¢is Programi” ilan edildi

(Turan,2011:56).

Kasim Krizi’nden sonra 2001 yil1 oldukca kotii bir tabloda basladi.2001 Subat
krizi, 2000 Kasim’da yasanan “Déviz Krizi’nin’> devamu niteliginde olmustur. Ozellikle

devlet bankalarinin zayiflamasi ekonomide ciddi sarsintilara neden oldu (Sak, 2001:15).

Subat 2001 Krizi sonrast “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ile ekonomide
para politikasi, maliye politikasi ve dis ticaret politikasina yeni soluk getirilmistir. GEGP
ile 6zellestirmeler tamamlanig, 6zel bankacilikta yasanan sorunlar giderilmeye ¢alisilmas,
faiz ve doviz kurunda istikrar i¢in ¢aligmalar yapilmistir. (Hazine Miistagarligi, 2004)

Sonugta Tiirk Liras1 Dalgalanmaya birakilmistir.

Ozetle 2000 ve 2001 krizleri Tiirkiye ekonomisi agisindan en agir krizler olarak
Tiirkiye ekonomisi tarithine ge¢mistir. IMF yazilan niyet mektuplart alman kararlar,
hedeflemeler o donem i¢in kisa vadede ¢6ziim olmussa da uzun vadede ekonomi igin

kalic1 bir etki yaratmamugtir.

2.6. Doviz Kuru Secimi Uzerine Teorik Tartismalar
Doéviz kuru sistemi, uluslar arasi iligkilerin temel belirleyicilerinden biri doviz

oldugu i¢in doviz kuru se¢imine yonelikte onemli tartigsmalar mevcuttur.

Doéviz kuru segimleri ile ilgili teorik tartigmalar 2’e ayrilmaktadir: Mundell-

Fleming Modeli ve optimum para alanina yaklagimlardir.

2.6.1.Mundell - Fleming Modeli Cercevesinde Gelistirilen Yaklasimlar
Kur rejimi se¢imine yonelik Mundel Fleming Modeli cercevesinde gelistirilen
yaklagimlar;

v' Imkénsiz Ugleme Hipotezi
v Iki Kutup Hipotezi
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v’ Dalgali Kur Korkusu Hipotezi’ dir.

2.6.1.1. imkansiz Ucgen Hipotezi

Frankell tarafindan ortaya atilmistir. Frankele gorebir iilke doviz kuru rejimi
secimi yapilirken 2 etmeni dikkate alir. Bu unsurlardan birincisi tilkenin milli geliri,
iretim tarz1 ve cografi konumu gibi kendine has 6zelliklerine gére belirlemesi iken doviz
kurunu belirlemesinde diger bir etken “imkansiz liggen” hipotezidir (Frankel,1999:1).

Bu hipotez bir ekonomide ayni anda bagimsiz para politikasi, kur istikrar1 ve
sermaye hareketleri serbestisinden sadece ikisinin kontrol edilebilecegini ifade
etmektedir (Obstfeld,2004:1). Bu durumda kur mu daha 6nemli yoksa parasal bagimsizlik
mi yoksa kiiresellesen diinyada serbestlik mi sorusu giindeme gelir (Inan , 2002: 36-40).

Simdi imkansiz liggen hipotezini Sekil 2.3 {izerinde agiklayalim:

Tam Sermaye
Kontrolii

//\\
/\

/ \
Parasal / \ e -
/ - \.  Diviz Kuru Istikran
Bagimsizhk / .A' fan \
/ Sermaye \.\
/ Hareketliligi \
X
\
\
/ \
/ \
4 \
T:
Dal 1|m . Para Birligi
e Tam Finansal
Biitiinlesme

Sekil 2.3. imkansiz Ucgen (Fukuda,2002:11)

Imkansiz iiggen hipotezine goére piyasalarin entegrasyon asamasi siirecinde
tilkelerin tek alternatifi doviz kuru istikrar1 ve parasal bagimsizliktan vazge¢meleri
olacaktir (Frankel,2000:70). Diger bir yandan her ikisinden de vazgegilemeyecegi ya da
her ikisini de bir miktar saglamasima engel olmadigini savunmaktadirlar. Diger bir
ifadeyle tilkelerin, kismi kur istikrar1 ile kismi para politikasinda bagimsizligi ayni1 anda

gerceklestirebileceklerini belirtmektedirler (Frankel,2000:74).
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Fischer Imkansiz Uggen teorisinde 2 tane sorunun yanitim1 aramaktadir. Fisher

doviz kuru sisteminde sabit doviz kuru sisteminin kabul edilmemesini elestirmektedir.
Ekonomik entegrasyon siirecinde ekonomide herhangi bir i¢ ya da dis kaynakli ekonomik
bir kriz resmi kurla fiili kur arasinda fark yaratacaktir. Bur durumda piyasa dengesini
yeniden saglamak i¢in ¢ok yiiksek faiz oranlari yada biiyiik birmiidahale gerektirecektir.
Eger kriz biiyiikse, ekonominin yeniden dengeyi saglamasi imkansiz olacaktir

(Rodrik,2000:80). Sermaye hareketlerine bir kisitlama getirilebilir mi sorgulanmaktadir.

Fisher’e gore, doviz krizi beklenirken sermaye hareketlerine kisitlama getirmek

olanaksizdir.

Bu noktalar sorgulandiktan sonra, Fischer Iimkansiz Uggen Teorisini kabul
etmekte ve bu kapsamda diinyadaki ekonomilerin 2 adet ana déviz kuru rejimine dogru
siiflandigini bildirmektedir. O donemlerde yaygin olarak kullanilan sistem Para Kurulu
veya Dalgali Kur rejimini kabul etmek miimkiin degildir ¢iinkii yiiksek maliyet gerektirir

en ideal rejim iilkenin 6znel durumuna gore belirleyecegi ara rejimlerdir.

2.6.1.2. Tki Kutup Hipotezi

Iki kutup hipotezinin temeli imkansiz iiggen teorisine dayanmaktadir. Finansal
entegrasyon stirecine giren iilkeler, sermaye hareketliliginin artmasi ile doviz kuru
sistemini belirlerken 1yi yol izlerler: Doviz kurur istikrari i¢in sabit doviz kuru, bagimsiz

ra politikasin1 hedefleyen iilkeler ise serbest déviz kurunu segerler(inan,2000:40)
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Tam Sabit Sabit Déviz Kuru Dalgah Déviz Kuru

Déviz Kuru ¢ Ayarlanabilir Sabit ¢ Yonetiml
¢ Parasal Birlik Déviz Kuru Dalgalanma
¢ Dolarnizasyon ¢ Siiriinen Parniteler e Serbest Dalgalanma

¢ Para Kurulu

T T

Dalgah Daviz
Kuru

Tam Sabit
Déviz Kuru

A A

Artan Sermaye
Hareketliligi

Déviz Kuru -
Istikran Kutuplasma Politikasinda
Tercihi Bagimsizhk

Sekil 2.4. Iki Kutup Hipotezi (Inan, 2010:43)

Sekil 2.4’de goriildiigii gibi, artan sermaye hareketliligi durumunda, iilkelerin
secebilecegi doviz kuru rejimi smirhdir.Ulkeler sabit veya esnek kuru secmek

durumundadir. Ara rejimler bu siiregte her zaman istikrar bozucudur.

2.6.1.3. Dalgah Kur Hipotezi

Dalgal1 kur korkusu hipotezi teorik olarak iki kutup hipotezi ile ayni seyi ifade
etmektedir. Bu teoride lilkeler serbest dalgalanmay1 secseler dahi zaman zaman kura
miidahale ederler. Doviz kurunu serbest dalgalanmaya birakmanin maliyet fazla oldugu
i¢in 6zellikte gelismekte olan ve az gelismis tilkelerin zaman zaman serbest dalgalanmaya

biraktiklar1 déviz kuruna miidahaleleri goriiniir (Inan,2010:43).

Bu hipoteze gore iilkede eger serbest doviz kuru varsa iilke faktor hareketlerine

de agiksa, iilke déviz kurunda serbest dalgalanma hususunda panige kapilabilir. Ozellikle
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gelismekte olan tilkeler sicak para tarzinda sermaye hareketlerine marux kaldiklarindan

enflasyonlar1  yiikselmektedir  .Ulkeler ¢areyi doviz kurunu  sabitlemekte

bulmuslardir.(Kilavuz, 2000:63).
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2. BOLUM
DOViZ KURU SISTEMLERININ TARIHI GELISIMi

Doviz kuru se¢iminin éneminden onceki boliimlerde bahsetmistik. Bu yiizden
doviz kuru sisteminin tarihi gelisimini izlemekte fayda var. Déviz kuru sisteminin tarihi

gelisimi 5 ana baglik altinda incelendi:

1875 ‘ten once Iki Metale Dayali Sistem

1875-1914 Altin Standardi Donemi
1914-1930 Altin Standardina Déniis Cabalari
1944-1930 Bretton Woods Sistemi

SN NE NN

1973 ve Giiniimiiz Esnek Kur Sistemi
3.1. iki Metale Dayali Sistem (1875’ten Once )

Bu sistemde hem altin hem de giimiis paranin dolasimda oldugu bir ve ikisinin de
Kabul gordiigii bir sistemdir.1816’da Napolyon Savaslarinin kazanilmasiyla ekonomisi
gliclenen Britanya giimiis sikkenin kullanimini kaldirmis ve altin kullanmaya baglamistir.
Cift metale dayali sistemi en uzun kullanan Fransa olmustur. Fransiz devrimi ile ¢ift meta
sistemi baglamistir ve 1878’e kadar devam etmistir. Bunun yaninda Hollanda ve Cin’de
bu sistemi kullanmiglardir (Gilimiiseli,1994:13) Bu sistemde bazi paralar altina
endekslenirken bazi paralar giimiise endekslenir. O dénemde Gresham Yasasi olarak
bilinen “Kotii para iyi parayr kovar” anlayist diisiik kurlu metallerin kullanildigini
gostermektedir, fakat bu sistem bir tiirli uluslararast yapiya kavusamamistir

(Uzunoglu,2003:1).
3.2. Altin Standardx Sistemi (1875-1914)

Ik olarak Ingiltere’ de uygulanmaya baslamistir. Altin standardi sisteminin

isleyebilmesi i¢in:

v' Sadece altin gegerli olmasi gerekmektedir
v" Ulusal para ve altin arasinda konvertibilite olmali
v Altin serbest bir sekilde ithal ve ihrag¢ edilmeli
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O donemlerde altinin sistem olarak se¢ilmesinin en 6nemli nedeni sabit kur
sistemi ile uyumluydu ve siipekiilatif sermaye hareketleri istikrarsizliga degil istikrara

neden oluyordu.

3.2.1. Altin Standardi Sisteminin Genel Ozelligi

Altin standardi sisteminden bagka altin endeksli uygulamalarda uygulamalarda
mevcuttu nedeni ise altin standardi sisteminin tilkelerin para sistemlerinin farkli kurumsal
ve hukuki antlagmalara dayali olmasidir
(www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/vadelidovizpiy.htm). Bu sistem gelismis {ilkeler igin
sorun yaratmazken, gelismekte olan {iilkeler i¢in sorun olmustur. Gelismekte olan
tilkelerin dis ticaret hadlerinde bozulmalar meydana gelmis ve yeteri kadar altina sahip
olmadiklart i¢in kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri ekonomilerinde sorun
yaratmistir.1.dlinya savasina kadar devam eden sistem savasin ardindan ortaya ¢ikan
enflasyon yliziinden biiyilk darbe yedi. Savas doneminde iilkeler bu standardi
uygulamadan uzaklasmis ve altin konvertibilitesini askiya almislardir (Uzunoglu,

2000:11).

Savas sonrasinda yasanan eski sisteme doniis c¢abalari tam basari
saglayamamaistir.1928 de tlkeler altin standardina tekrar donmek istediler. Degisen
kosullar 6rnegin dis ticaret dengesinin siirekli amag olmaktan ¢ikmasi serbest dis ticaretin
giderek kisitlanmasina, dis ticaret agiginin para arzi ile kapatilmasinin dnlendigi bir
ortamda altin standardi devam edememistir (Demir, 1999:4) Diinya ekonomik bunalimi1

ile altin standardi sistemi son bulmustur (Seydioglu,1999:7).

3.2.1.1. 1918-1939 Yillar1 Altin Standartina Doéniis Cabalar1 Donemi
Bu donemde altin standardina doniilmek istendi ancak basar1 saglanamadi. Kagit
paralar basildi fakat enflasyon siireci daha hizli yasandi ve enflasyona engel

olunamadi.1920’lerin Almanya’si bunun en ¢arpici 6rnegidir (Uzunoglu, 2000:11).

Altin standardina doniilmek istendi ama basarili olunamadi bunun en Onemli
nedeni: Ulkelerin ekonomik kosullar: farklilasmis ve enflasyon diizeyindeki farkliliklar
nedeniyle eskiye doniis yasanmuis Ve iilkeler paralarin1 dalgalanmaya birakmiglardir. Altin

rezervi sinirly, altin tiretimi ise yetersizdi (Uzunoglu,2003:3).
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Savas Oncesi pariteye donme asamalarinda tilkelerde asir1 disa agik ve enflasyon
meydana geldi. Isci sendikalarmin varlig1, tarimsal iiretimi destekleme politikasi, isci
ticretlerinin mal ve hizmet fiyatlarindaki ayarlamalar esnekligi engelledi. Ulkelerin 1929
buhraninin etkilerini azaltmak i¢in para basimini artirmalart enflasyon ve igsizlige neden

oldu. 1931 mali krizi ile altin standard1 sisteminden vazgeg¢ildi (Seyidioglu,2013:783).
3.3. Bretton Woods Sistemi (1944-1973)

Bretton Woods sistemi Ikinci Diinya Savasinin ardindan tilkelerin birbirleri ile
ekonomik anlamda wuzlagsmaya vardiklar1 ilk uluslararas1 anlagsma denilebilir

(Seyidioglu,2013:786)

Savag sonrasinda lilkelerin yipranan ekonomilerini onarmak adina toplanmalari
ile Bretton Woods kasabasinda 44 {ilkenin katilimi ile bir toplanti gerceklestirildi.
Toplantida Lord Keynes ve Harry White ekonomik planlarini agikladilar
(Uzunoglu,2003:4).

Keynes ekonomik planinda iilkerin dis agiklarinin finansmanini saglayacak bir
ekonomik mekanizma kurulmasini planlamisti.Dis ticaret agi§inin finansmani bilangco
fazlas1 veren iilkeler ile dis ticare acig1 veren iilkeler arasinda denklestirilmeli, adil bir

dagilim saglanmaliydi.

White’in plani ise s0yleydi: Kisa donemde biit¢e aciklarinin finansmani igin bir
havuz olusturulmali hem ABD hem de Ingiltere de istikrar saglayict bir diizen
olusturulmali. . Ayarlanabilir sabit kur rejimi ile daha fazla politik 6zerklik (dalgali kur
rejiminin sagladig1 esneklik ve serbestlik) iceren Ingiliz plam ve kur istikrarina vurgu
yapan Amerikan plan1 arasinda uzlasmanin saglandigi bir sistem uygulamaya

konulmustur (Bordo ve Schwartz, 1997: 17).

Bretton Woods; her iilkenin ulusal parasini sabit bir kurdan ABD dolarina
sabitledigi dolarin ise bir ons altin i¢in 35$olarak belirlendigi bir sistemdir. Amerika’nin
1ons\35$ olarak sabitlenen fiyattan dolar rezervi tutma yiikiimliligi, Bretton Woods
sisteminin temel altyapisin1 olusturuyordu. Ciinkii ABD, yabanci merkez bankalarina

altin konvertibilitesi taninmisti. Boylelikle her iilke, kendi parasinti ABD dolarina
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sabitlemis ve dolara da altin konvertibilitesi taninmis oldugu icin ulusal paralar dolayl

olarak altina baglanmist1 (Seyidoglu, 1997: 9).

Bretton Woods sisteminde para birimlerinin dolar paritesi etrafinda en fazla %1
oraninda dalgalanmasina olanak taninmisti. Ancak herhangi bir ekonomik sorunla
karsilagildiginda para birimlerinin %10 oraninda devaliiasyonuna izin verilirken, %10 un

tizerinde bir devaliiasyon IMF nin onayimi gerektiriyordu (Uzunoglu, 2007:4).

Bretton Woods sisteminin ilk yillarinda dolar kitlig: ve ikili miibadele sorunlariyla
karsilasilsa da, bu sorunlar sistemin digindaki gelismelerle ¢ozlilmiistiir. Dolar azligi
sorunu genis ¢aptaki Amerikan Marshall Plan1 ¢er¢evesinde ¢oziime kavusturulurken,
ok tarafli miibadele 1950°de Avrupa Odeme Birligi’nin kurulmasinin ardindan basariya
ulasmistir. Uye iilkelerin 6nemli ekonomik dengesizlikler karsisinda paritelerinin
degisimine olanak tanindigr ve IMF’nin gegici para yardimlar1 saglayarak isleyisini
yonettigi Bretton Woods ayarlanabilir sabit kur rejimi, 1959-1967 periyodunda altin
donemini yasamis olmasma ragmen sistemin igleyisi uzun siirmemistir (Bordo ve

Schwartz, 1997: 16-18).

Bretton Woods sisteminin her iilkenin ulusal parasini sabit bir kurdan ABD
dolarina sabitledigi dolarmn ise bir ons altin i¢in 358 olarak belirlendigi bir sistemdir.
Amerika’nin lons altin 35 dolar olarak sabitlenen fiyattan dolar rezervi tutma
yiikiimliiligli, Bretton Woods sisteminin temel yapisini olusturuyordu. Ciinkii ABD,
yabanci merkez bankalarina altin konvertibilitesi tanimisti. Boylelikle her {iilke, kendi
ulusal parasini ABD dolarina baglamig ve dolara da altin konvertibilitesi taninmis oldugu
i¢in ulusal paralar dolayli olarak altina baglanmisti (Seyidoglu, 1997: 9). Bretton Woods
sisteminde para birimlerinin dolar paritesi etrafinda en fazla +%]1 oraninda
dalgalanmasina olanak taninmisti. Ancak herhangi bir ekonomik sorunla karsilasildiginda
para birimlerinin %10 oraninda devalliasyonuna izin verilirken, %10’un {izerinde bir

devaliiasyon IMF’nin onayimni gerektiriyordu (Uzunoglu, 2007: 4).

3.3.1. Bretton Woods Sisteminin Cokiisii

1950’lerin ilk yillarinda yasanan dolar kitlig1 sorunu, yerini ABD’nin 1950-1959

doneminde siirekli dis ticaret agigi vermesi ve bu agiklari altin rezervini  kullanarak
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kapatmasi ile asir1 dolar bolluguna birakmistir. Ayrica Avrupa merkez bankalarinin
konvertibiliteye donerek dolar rezervi biriktirme konusunda isteksiz davranmalari,
ABD’nin ithalat artis1 ile dis agiklarinin siireklilik kazanmasi ve bu agiklarin yaklagik
2/3’linlin bagta Avrupa iilkeleri olmak ilizere diinyanin birgok iilkesine altin olarak

aktarilmasi dolar bollugu sorununu siddetlendirmistir (Seyidoglu, 1998: 553-54).

1960 yillarinda dis ticaret gelismis fakat altin iiretimi azalmisti.Déviz rezervini
artirmanin tek yolu ise ABD’nin dis agik vermesiydi.1963 yilinda ABD Vietnam savasi
yenilgisinin ardindan sicak para akisimi kesmek icin 6zel vergiler koymaya

baslamisti(Miisliimov,2002:15)

Bu sorunun ciddiyeti ilk kez Triffin (1960) tarafindan, Triffin agmaz1 olarak
bilinen sekliyle ortaya konulmustur. Triffin, Bretton Woods Altin Kambiyo Standardinin
esas itibariyle dolarin altin konvertibilitesi taahhiidiine yonelik giiveninden dolay1 zarar
gordiigiinii ileri siirmiistlir. Buna gore diinya likidite kitlig1 sorununun giderilmesi igin
ABD agiklarina dayanmak zorunda kalan Bretton Woods sistemi ve sisteme tiye iilkeler,
ABD rezervlerindeki asinmanin dolar konvertibilitesine olan giiveni yikmak pahasina
kisitlamasi nedeniyle bir ikilemle (Triffin Dilemma) karsilagmislardir (Paish, 1961:142).
Karsilasilan bu ikilem; dolara karsi spekiilasyonun durdurulmasi i¢in Amerikan
aciklarina son verilmesinin gerektigi, fakat likidite probleminin ¢dziimlenmesi iginse
Amerikan agiklarinin siirmesinin zorunlu oldugu bir agmaz seklinde kendini géstermistir

(Parasiz, 2005: 119).

1960 larin sonunda ABD’de Vietnam Savasinin faturasini 6deyebilmek ve izlerini
silmek igin genisleyici para politikasi uygulamist1. Ulkeden altin ¢ikisi yasaklandidolara
olan giiven sarsilmisti. ABD , Japonya ve Cin gibi 0 donemde 6demeler bilangosu fazlasi
veren iilkelere karsi dolar1 develiie etmek istedi (Karluk,2002:505).

1971 yilinda gelindigin ABD’nin dolar ve altinin doniisiimiine iliskin anlasmaya
uymamas1 ve dis ticarette kendi iilkesi lehine kisitlamalar getirilmesi iizerine anlagma

sona ermistir.Smithsonian Anlagsmasi’n1 imzalanmistir(Seyidioglu,2013:791)

Smithsonian Anlagmasi ile dolar %9 develiie edilmis ve bir ons altinin degeri otuz
sekiz dolar olarak kabul edilmistir.Dolarin dalgalanma aralik marj1 ise %1 den %2,5

cikartlmistir.(Crouch,2013:1)
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1973 yilinda o zamana kadar yapilan antlasmalarin netice vermemesi iizerine
Bretton Woods sistemi de tam anlamiyla sona ermis oldu.Doéviz kuru dalgalanmaya

birakilarak esnek doviz kuru sistemine gegildi.

O donemde yasanan petrol krizleri, ABD’nin dis agiklar1 gibi nedenlerle dolarbir
kez daha  develiie edilmis, finansal piyasalarda istikrar  yine de

saglanmamistir(Arslan,2013:15).

1970 yillarinda uluslar aras1 ekonomide yerine oturmayan taslar Avrupa tilkerini
kendi aralarinda olusturacagi bir ekonomik birlige tesvik etmistir. Belgika, Liiksemburg,
Hollanda gibi Avrupa Kitasinda bulunan iilkeler kendi paralarinin %2,25 dalgalanacagi

kur marj1 ile bir birlik olusturmak istediler(Uzunoglu,2003:5).

Gumriik tarifelerinin ortak oldugu, para biri o zaman Mark olan bir birlik
olusturuldu.1979 Petrol Soku da bu ihtiyaci perginlemis oldu.ECU diye adlandirilan para
birimi 6demeler bilangosunda ki agigin finansmani ve doviz kuruna miidahale islevi i¢in

olusturulmustu(Arslan,2003:24).

Asamali olarak olusturulmus bir birliktir. ilk olarak ortak giimriik tarifeleri ve
finansal serbestlesme . Ikinci olarak Avrupa Para Enstiitisinin kurulmasi. Ortak para
birimi “ECU” belirlemis ve 1 Ocak 1999°da resmen Avrupa Para Birligi
Kurulmustur(Karluk,1999:609).

3.4. Esnek Kur Sistemi (1976 - Giiniimiiz)

1973 yilinda uluslararasi para sisteminde belirsizlik artiyordu. IMF iiye tilkeler
hizla toplanip, uluslararasi doviz sistemini serbest dalgalanma olarak segtiler ¢ilinkii

olusturulmus ve kabul edilecek parasal bir sistem yoktu (Seydioglu,2013:807).

Amerika dig 0demeler fazlasi veren ve kisitlayict Onlemler alan Japonya ve
Almanya gibi iilkelerin politikalarindan rahatsizdi. Nihayet Eyliil ayma gelindiginde
taraflar arasinda anlagsma saglanmis, ABD yiiksek faiz politikasin terk edecek, Japonya
ise genisletici maliye politikast uygulayacakti ve Plaza Anlasmasi imzalanmis oldu

(Y11d1z,2008:416).
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Plaza anlasmasinin ardindan dolar istikrara kavusmustur. Zaman zaman hatta
giiniimiizde bile Japonya ve ABD’nin istikrar bozuldugu durumlarda piyasaya hala bu

tarz miidahalesi goriilmektedir.
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3. BOLUM
KUR SAVASLARI

Kur savaglar1 ekonomik anlamda iilkelerin déviz kurunu kullanma vesilesiyle

ekonomik avantaj saglamaya ¢aligsmalaridir (Tille,2000:2).

Bu terim ilk olarak iktisat¢1 J. Robinson tarafindan “Beggar Thy Neigbour” tabiri
ile ortaya atilmigtir. ’komsunu fakirlestir’ olarakta gegen bu soziin Tiirkge iktisat
literatiiriinde tanim1 sudur. iktisadi olarak komsunu fakirlestirip, kendini zenginlestirme
tabiridir. Ticaret fazlas1 vererek diger ekonomilerden istthdam ithal etmeyi amaclar.
Ekonomik sorunlar yasayan iilkeler bu durumu diizeltmek icin diger {ilkelerin ekonomik

durumunu bozmay1 gaye edinmislerdir bunun da en kisa ve etkili yolu : D6viz kurudur.

Bu politikanin temel amaci ulusal paranin yabanci para karsisinda degerinin
diisiiriilmesi yani devaliiasyondur. Farkli aciklamak gerekirse ihracat artarken, net
ithalatin azalmasi amaglanir. Amag¢ firmalarin verimli yatirim kararlari ile talebin ve
iiretimin artmasini saglamak (Mishkin,2001: 7). Bu politikay1r uygulayan {ilkenin

istihdam orani ve gelirlerinde artis yasanmaktadir.

Ulke kendi ekonomisi i¢in olumlu bir hamle yaparken diger iilke ekonomileri
acisindan olumsuz bir etki yaratir ¢ilinkii issizlik, 6demeler bilangosunda dengesizlikler

meydana gelebilir (Uzunoglu ve Ovgii,2013:3).

Bir iilke nasil kur savaslari i¢inde yer alir ya da kur savaslari gibi bir durum neden

var olur?

Birinci nedeni ekonomik durgunluk tiim diinyada yayilmis durumda issizlik

enflasyon dis ticaret ag1g1 ¢ok yiiksek oranlarda seyir etmektedir.

Ikinci nedeni: Piyasada var olan trilyonlarca Amerikan dolar1 Amerika disindaki
tilkeler icin kendi ulusal paralarinin deger kazanmasi demek iilkeler bu durumu fark
etmisler ve merkez banlar1 piyasa var olan dolarlar toplamaya calismistir. Bu kadar ¢ok

Amerikan dolarinin kaynagi ise 2008 Mortage krizinden gelmektedir (Sussam N. ve
Bakkal U.,2009:84-85).
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ABD dis ticaret agigin1 kapatabilmek igin siirekli dolar basmaktadir. Bu dolarlar
harcamaya doniismedigi i¢inde FED faiz oranlarinda Sifira yaklagsma politikasi
benimsedi. Ik hamleyi Japonya Yen in degerini diisiirerek yapt1. Cin ihrag ettigi mallarin
fiyatin1 diisiiriip dolar karsisinda sabitlemeye gitti. Pesinden gelen {ilkeler arasinda zorda
kalmalar1 gerekgesi ile kura dayali miidahaleler giiniimiizde kur savasinin baslangicini
olusturdu. Giinlimiizde yasanan kur savasi ile ilgili gelismelere g¢alismamizin son

kisminda deginecegiz simdi kur savaslarini tarihsel agidan inceleyelim.
4.1. 1.Kur Savasi (1921-1936)

Kur savasi 1921 de 1. Diinya savasinin goélgesinde basladi 1936 da sonugsuz bir
sekilde son buldu.

IIk hamleyi hiper enflsyon sebeplerini 6ne siirerek almanya yapti. 2. Hamleyi
Fransa ve Ingiltere 1925°te altin standardia geri doniis yaparak devam ettirdi. ingiltere
Almanya ’ya kars1 savas ustiinliigii kazanmis oldu. 1931 de altin standardindan ayrilan

ingiltere tekrar ticaret {istlinliigii kazandi.

O yillarda Almanya savas tazminatlarin1 ekonomik miidahalesine gerek¢e olarak
gosteriyordu. Savas tazminatlar1 ertelenince Almanya ekonomik giic kazanmaya
basladi.1933’te Amerika altina karsi devalliasyon yapti ve diinyada var olan ticari
rekabette 6nderligini kazanmis oldu. Devaliiasyon yapma sirasi Ingiltere ve Fransa ya
geldi Fransa altin standardindan ayrildi ve biiyiik buhranin kétii etikilerinden kurtuldu.
Arka arkaya devaliiasyonlar yapilirken diinya ekonomileri de sirayla dibe vurmaya
baslamist1. Devaliiasyon yapma sirasi tekrar ingiltere ve Fransa’ya gelince Fransa’da altn
standardindan ayrild1 ve buhranin etkilerinden siyrildi. Bu yillarda 1921-1924 yillan

ozellikle komsuyu yok etme politikasinin en can alic1 6rnegiydi.

1922 Cenevre konferansinda tilkeler tekrar altin standardina donme karar1 aldilar
(Bedirhanoglu,2006:74)Fakat bu seferde doviz kurunun yerini faiz orani ve altin
oranlarin1 kendi lehine ¢evirme oyunu baslamisti. O donem altin standardi dénem
acisindan degerlendirildiginde zayiflig1 olan bir sistemdi. Artik {ilkeler degil MB’lar1 da
bu savasin aktorleriydiler. Tim bu dengesizlikler biiylikk buhranin zeminin

hazirlad1.1936°dan sonra ise kanli bir kur savasi baslamis oldu.
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4.2.2. Kur Savasi (1967-1987)

2. Diinya savaginin ardindan Bretton Woods sistemi ile uluslararas1 para sistemi
olusturulmaya calisildi ve basarildi parasal istikrar uzunca bir zaman issizlik ve

enflasyonun minimum seviyede izlenmesi ile sonu¢lanmisti( Richards,2013:101)

2.Kur savasi aslen Amerika’nin Vietnam yenilgisi ile basladi. Savas maliyetleri
ABD ekonomisinde de ciddi hasara yol a¢misti. Bu donemde uygulanan basarili
ekonomik politikadan vazgecilmek zorunda kalindi. Kur savaginin temel nedeni de
enflasyon ve dolar degerinin diislik olmasidir. O donemde sterlinde dolar kadar 6nemli
bir para birimiydi ve bir¢ok iilkenin rezerv parasi olma statiisline sahipti.1934’ten sonra
Sterlin hizli bir bigimde Ingiltere de olusan dis ticaret dengesizligi yiiziinden negatife
donmeye baslamisti. Ingiltere Avrupa ekonomik topluluguna katilabilmek igin
devaliiasyon yapt1. Ingiltere’nin devaliiasyonunu ardindan zincirleme bir sekilde birgok
iilke devaliiasyona gitti. Ayni donemde piyasada dolarin sonunun geldigine dair
sOylentiler vardi. Dolar altina sabitlenmisti fakat piyasada yeterli altin yoktu. IMF ‘SDR’
ad1 altinda geg¢ici bir ¢ozlim yaratmaya ¢alismigsa da bu doneme damga vuran alternatif
¢oziimler yeterli olmamisti. Bu donemde giivenilir tek sey Amerikan dolartydi. Amerika
da dolar1 altin karsisinda devaliie ediyor ithal mallara %10 vergi koyuyordu. Avrupa ve
Japonya’dan tepki gecikmedi. Japonya Dolar1 Yen’in karsisinda serbest dalgalanmaya
birakti. Yen %7 deger kazandi. Isvigre 6nlem olarak sermaye girisine kota koydu.
Yasanan tiim bu kargasalikta GATT yeniden kuruldu. Kurallarin ihlalini durdurucu bir

kurum olarak diizenlenmisti temel amag buydu.

1973’ te baslayan dalgali kur agig1 dolarin altin karsisinda serbest dalgalanmasi
durumuna son verdi. MB’lar1 yeni arayis igindeydiler ve tam o donemde Euro
olusturuldu. Euro fikri 1993 yilinda Londra’da ortaya atildi. Ocak 2002y1linda tedaviile
ciktt. ABD ciddi bir stagflasyon sorunu atlatt1 yani issizlik, durgunluk ile enflasyonun
birlikte olmas1 durumu. Dolara olan giivende kirilma noktasindaydi. Yeni bir ekonomik
politika arayisina girildi. Enflasyon durdurulmaya calisildi. Ve serbest kur rejimi

olusturuldu(Richards,2013:105)

Japonya ve Avrupanin Bati tarafi ekonomiye miidahale olmaktan yana

degildi.ABD nin diger para birimleri karsisindaki degerini belirlemek adina 5 iilkenini
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ekonomi bakanlari ile bir toplant1 diizenlendi.Dolarin degerini diisiirmek adina plaza
antlasmas1 imzaland1 fakar ABD’nin dis ticaret agigim1 kapatmasi i¢in bu anlagsmaya

uymamasinin ardindan Plaza anlasmasi 6nemini yitirmisti.

Biitiin iilkeler para piyasalarina miidahale karar1 almislardir. Ulkelerin sozlerini
tutmalar1 kolay olmamistir. Ornegin: ABD’de biitge aciklar1 azalmamustir, fakat anlasma
gene de istenen sonucu vermis, Dolarin Mark ve Yen karsisinda degeri diismiistiir.
Antlagmaya gore besler grubu dolarin kurundan sert bir diisiisii engellemek i¢in danigikli
miidahale uygulamasi kararini almistir. Bu anlagsmayla uluslararasi parasal igbirligine ve
ekonomik politikalarin koordinasyonuna biiyiikk 6nem verilmeye baslanmistir ancak bu
anlagsma ekonomik sonuglart Amerika’da issizligi artirip biiylimeyi durdurmasi nedeniyle
hayal kiriklig1 yaratti. Diger {ilkeler agisindan bu anlasma basarili bulunmus ve Louvre
antlagsmas1 imzalanmisti. Bu anlasma ile doviz kurlarinda istikrar1 saglamak amaciyla
isbirligi olusturmak iizere G5 iilkeleri ve Kanada tarafindan 1987 yilinda Paris'te

imzalanmist1 ve 2. Kur savasi bu antlasma ile sona ermis oldu.
4.3. 3.Kur Savas1 (2010 -)

3. kur savast gruplama olarak yapilirsa 3 cephelidir. Pasifik, Atlantik, Avrasya
cephesi.(Richards,2011:121) Genel olarak bakildiginda tilkelerin gostermis olduklari
ekonomik biiylime, kalkinma ve kur savasi i¢in Onemli olan para basimi dikkate
alindiginda birde bu degiskenlere kiiresellik eklenirse 3. Kur savasi diinya ekonomisi

acisindan ¢ok biiyiik etkilere sahiptir.

Yanlizca para birimi ¢okiisli, kagit paraya olan gilivenin sarsilmasi, sermaye
akimlar iilkeler agisindan kur savaslarini 6nemli bir tehdit haline getirmistir. Yukarida
bahsedilen cepheler agisindan kur savaslarini ele alalim bu cephelerde her bir kitanin ayri
ayr1 savagt degil kiiresellesmenin getirmis oldugu biitiinlesme siireci yiiziinden her
cephedeki savasin aslinda biitiin tilkeleri ekonomik agidan olumsuz olarak etkilemesi s6z
konusudur(Richards,2013:125)

ABD’de baslayip ardindan diinyaya yayilan 29 Buhrani’na aranan ve bulunan
coziimlerden biri rekabetgi sekilde kurunu degersiz hale getirmekti(Bakirtas ve Tekingen,
2004: 93-94).
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Teknolojik ilerleme de bugiinden yarina elde edilemeyecek bir kavram oldugu i¢in
iilkeler ‘kur savaslar1’ na girdiler. Iste bu sebeplerle krizden ¢ikmak icin iilkeler kollektif
biling yerine iilkeler 6lgeginde bireyselligi tercih ettiler. Birlesik Krallik altin sisteminden
cikmasiyla tetiklenen hizli sterlin kayiplari atesin fitilini yakmis ve devaminda ¢atismalar
baslamisti. 10 y1l boyunca toparlayamayan global ekonominin sonu 2. Diinya Savasi

olmustu.

Kiiresel anlamda var olan ekonomik krizin nedeni 3 baslikta 6zetlemek miimkiin:
Birinci neden var olan makro ekonomik dengesizlik yani kuzey ve giiney ayriminin fazla
oldugu zengin iilkenin tam zengin diger tilkenin ise ciddi ekonomik sarsintida oldugu bir
sistemdir. Diger bir neden dolar rezerv para Amerika dis borglarini kapatmak igin siirekli
para basmakta ve kiiresel piyasa ciddi bir likitide bollugu vardir ve tiglincii sebep ve tiim
bunlarin sonucu bu durumu denetleyecek bir mekanizma ekonomik bir antlagma

olmamasidir (Uzunoglu,2013:3).

Pasifik cephesine bakildiginda goriilen sudur: 3. Kur savasinin ana cephesi
niteligindedir. Cin ve ABD yliziinden var olmustur. Cin’in ihracatini artirmak i¢in para
birimi Yuan’ 1 dolar karsisinda sabitlemek i¢in yaptig1 hamle kur savasinin baslangicini
olusturmustur. Cin’in aldig1 tiim ekonomik Onlemlere ragmen 2004’te dis ticaret agigi
veriyordu. Ciinkii ihracatinin basarili olabilmesi icin ihtiya¢ duydugu teknik alt yapiy1
ABD’den aliyordu fakat boyle bir ticaret iligkisi igine girmesi dis ticaret fazlasi vermesine
neden oluyordu.2006 yilina gelindiginde goriilen ikinci hamle ise dolar/Euro paritesini
Yuan siirliyordu Yuan’ a sabitlemek olmustu, yalnizca ithalat ve ihracat icin yeterli
miktarda piyasaya siirlip geri kalani rezerv olarak tutmaya bagladi. Piyasada var olan
Dolar alip piyasaya Yuan seklinde siiriiyordu. Kisacas1 Cin Yuan basmaya baslamaisti.

Daha sonar elindeki dolarlar ile ABD’den devlet tahvili almaya baslad.

2011 e gelindiginde Cin de 950 milyar dolarlik ABD tahvili vardi. Bu ABD ve
Cin ekonomisi i¢in ¢ift tarafli bir tehlikeydi. ABD’ den hamle geldi. Yuan’in degerini
diistirmiistii. Temmuz 2008 de yapilan pes pese revaliiasyonlar ile Yuan ve Dolar
karsisinda 6.82’lik bir artis kaydetti. ABD ve Cin’in savas halinde devam eden 2’li ticareti
ve devlet tahvili biriktirmesi gibi dengesizlikler ¢inin ihracatta gii¢ olmasina neden oldu

ama bu ticaret esnasinda hi¢ altin almiyordu. Bu esnada ABD var olan Mortage Krizi
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uygulanan gevsek para politikalari ve kredi balonunun patlamasi (Bacni,2010:5) kur

savaglarinin fitilini ateslendirdi.

Cin 15 haziran 2010’da Yuan’in degerini reveliie etmisti.2012’e kadar 6nderligini
korudugu dis ticarette 2012’e gelindiginde kaybolmustu ¢iinkii 2012’ de Cin i¢in var olan

sorun istihdam sorunuydu.

Atlantik cephesine bakildiginda bir nevi anlasmali bir cepheydi buras1 Euro ve
Dolarin karsiliklt anlagmali olarak hareketine dayaniyordu. Ciinkii ABD ve Avrupa
piyasalar1 kiiresel Olgekte birbirine bagli piyasalardir. Bu ortaklik Euro krizi ile
sarsilmisti. Bu savastan en c¢ok hasar goren para birimi kuskusuz Euro olmustur

(Richards:2013:150).

Avrupa bolgesi var olan krizi atlatabilmek adina parasal genisleme reformuna
ihtiya¢c duymaktadirAvrupa bankalarinda yasanana likidite kitlig1 sorunu bu ¢oziim ile

nispeten azalmstir.

Ortada var olan tabloya bakildiginda alinan 6nlemler; Avrupanin i¢inde oldugu

tablo acaba Euro’da kur savaglarina dahil olacak mi1 sorusunu akla getirmektedir.

Tarihsel olarak gilinlimiize kadar kur savaglarimi inceledik. 5. boliimde kur
savaslarinin bir doviz kurunun digerini etkileyip etkilemedigini incelemek icin

ekonometrik olarak bir analiz yapilmistir.
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5.BOLUM
EKONOMETRIK BIiR BAKIS ACISIYLA KUR SAVASLARI

Granger testi bir degiskenin digerine baglilig: ile ilgilenmektedir. Nedenselligin
her tiirlii tartismayi igeren bir sorun olduguna deginmektedir. Degiskenler arasinda zaman

testi sinamasinin oldugunu varsayar (Gujarati,2012:653).

Gegmisteki olaylar bugiin olacaklarin nedenidir. Gelecekteki olaylar ise boyle degildirler
(Wiley and Sons,2000;175).

Ekonometrik analizimizde; Euro, Dolar ve Sterlin’in toplam 2 y1l siire ile haftalik
periyotlarda efektif satis kuru (haftanin son is giinii baz alinmis, resmi tatillere gelen
giinlerde ise kapanis degerleri goz Oniinde bulundurulmustur) goéz Oniine alinarak,
Granger Causity testi yapilmistir. Amac: Bir doviz kurunun artis nedeni digeri mi?
Hangisi dnceden artis yaparak digerini etkilemektedir ya da etkilemekte midir? Boylece
kurlar arasinda ki savasta Oncii doviz kurunu bulmak amaglanmistir. Calismamizda

Eviewst 9 porgrami kullanilmistir.

Calismada 06.01.2012 ile 29.11.2013 tarihleri arasinda haftalik EURO, USD ve
GBP Efektif Doviz kurlarinin arasinda muhtemel Granger Nedenselligi arastirilmistir.

Veriler TCMB sitesinden alinmistir.
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Tablo 4.1. 2012 ve 2013 Yillari igin Haftak USD, GBPve EUROEfektif Satis Kurlart

‘ ‘ T
Il ]l v |

2012

Il i \Y
2013

| — uUSD —— GBP —— EURO |

UsD GBP EURO

Mean 1.857059 | 2.882184 | 2.414969
Median 1.806450 | 2.859300 | 2.356900
Maximum 2.752500 | 3.312000 | 2.855800
Minimum 1.756700 | 1.976500 | 2.191600
Std. Dev. 0.125465 | 0.202500 | 0.158818
Skewness 4.036904 | -0.726702 | 1.146183
Kurtosis 27.58337 | 7.313320 | 3.108006
Jarque-Bera 2733.908 | 84.59488 | 21.50531
Probability 0.000000 | 0.000000 | 0.000021
Sum 181.9918 | 282.4540 | 236.6670
Sum Sq. Dev.| 1526924 | 3.977592 | 2.446638
Observations 98 98 98

Tablo 4.2. Serilerin Tanmmlayict Istatistikleri
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EURO GBP usD
EURO 1 0.547944 | 0.568693
GBP 0.547944 1 0.459199
uUSD 0.568693 | 0.459199 1

Tablo 4.3. Seriler Arasi Pearson Korelasyon Katsayis1 Sonuglari

Serilerin Granger Nedensellik testlerinin yapilabilmesi i¢in serilerin duragan

testlerinin yapilmasi1 gerekmektedir. Bu amagla serilere uygulanan ADF test sonuglar :

Null Hypothesis: USD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.016293 0.0020
Test critical values: 1% level -3.499910

5% level -2.891871

10% level -2.583017

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 4.4. USD Serisi igin birim kok test sonuglari

Null Hypothesis: GBP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.655932  0.8517
Test critical values: 1% level -3.501445

5% level -2.892536

10% level -2.583371

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo4.5. GBPSerisi i¢in birim koktest Sonuglari
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Null Hypothesis: EURO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.237924  0.9287
Test critical values: 1% level -3.500669

5% level -2.892200

10% level -2.583192

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo4.6. EUROSserisi Igin Birim Kok Test Sonuglart

Yapilan ADF test sonuglarina gére, GBP ve EURO serileri birim kok
icermektedir. Dolayisiyla adi gecen serileri duragan hale getirmek i¢in birinci
farklar1 alinarak modele dahil edilmistir. USD serisi ise diizeyde duragan olarak

tespit edilmistir.

Serilerin arasinda muhtemel Granger Nedenselligi tespit edebilmek i¢in
VAR modeli kurulmasi gerekmektedir. En uygun Lag uzunlugu tespit edildikten

sonra elde edilen VAR modeli kurularak asagida tabloda sunulmustur:
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Vector Autoregression Estimates
Date: 10/04/15 Time: 22:10
Sample (adjusted): 1/22/2012 11/10/2013
Included observations: 95 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(EURO) D(GBP) uSD

D(EURO(-1)) -0.374313 0.137052 0.069662
(0.11892) (0.28443) (0.20975)
[-3.14767] [0.48185]  [0.33212]

D(EURO(-2)) -0.196164 -0.003805 0.090851
(0.11746) (0.28095) (0.20719)
[-1.67000]  [-0.01354]  [0.43850]

D(GBP(-1)) 0.111090 -0.593954 0.030872
(0.04927) (0.11785) (0.08691)
[ 2.25464] [-5.03998]  [0.35524]
D(GBP(-2)) 0.050652 -0.312833 0.044883
(0.04993) (0.11943) (0.08808)
[1.01436] [-2.61928] [ 0.50959]
USD(-1) 0.015103 0.035935 0.275670
(0.05870) (0.14040) (0.10354)
[ 0.25729] [0.25595]  [2.66253]
USD(-2) 0.005624 0.026789 0.255565
(0.05911) (0.14138) (0.10426)
[ 0.09514] [0.18948] [2.45118]
C -0.032745 -0.107449 0.871747
(0.12449) (0.29776) (0.21958)
[-0.26304]  [-0.36086] [ 3.97011]
R-squared 0.259473 0.302094 0.197209
Adj. R-squared 0.208983 0.254510 0.142473
Sum sg. Resids 0.392138 2.243337 1.219975
S.E. equation 0.066754 0.159664 0.117743
F-statistic 5.139056 6.348586 3.602930
Log likelihood 125.9767 43.13168 72.06554
Akaike AIC -2.504773 -0.760667  -1.369801
Schwarz SC -2.316593 -0.572486 -1.181620
Mean dependent 0.004299 0.005320 1.857687
S.D. dependent 0.075056 0.184920 0.127148

Tablo 4.7. Seriler Aras1 Var Modeli
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VAR modelinden sonra elde edilen Granger Nedensellik testi sonuglari da asagida
yer almaktadir.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/04/15 Time: 22:16

Sample: 1/01/2012 11/10/2013

Included observations: 95

Dependent variable: D(EURO)

Excluded Chi-sq Df Prob.

D(GBP) 5.134095 2 0.0768
uUSD 0.105456 2 0.9486
All 5.421961 4 0.2467

Dependent variable: D(GBP)

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(EURO)  0.255604 2 0.8800
usD 0.154546 2 0.9256
All 0.435778 4 0.9794

Dependent variable: USD

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(EURO)  0.240328 2 0.8868
D(GBP) 0.294177 2 0.8632
All 0.376186 4 0.9844

Tablo4.8. Granger Nedensellik Testi Sonuglari
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Yapilan test sonuglarina gore EURO, GBP ve USD Doviz Kurlar1 arasinda
Granger Nedensellik testi sonuglari asagida sekilde de ifade edilebilmektedir.

D(EURO)

D(GBP)

Sekil 4.1. EURO, GBPve USD Déviz Kurlart Arasindaki Granger Nedensellikler

Sekil 4.1’de de goriildigi tizere, GBP’den(Sterlin) Euro’ya tek yonlii bir
nedensellik tespit edilmistir. Doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisini tespit
edebilmek ve iliskiyi ortaya c¢ikarmak iizere yapilan bu testler sonucunda, Euro’daki
degisimin nedeninin GBP(Strelin) Doviz kurundaki degisim oldugu, diger bir ifadeyle
Euro Sterlinin’ nin Granger nedenidir denilebilir. USD Déviz kuru diger doviz kurlarini
etkilemedigi gibi aynt zamanda onlardan da etkilenmemektedir. Aslinda ulasilmak
istenen sonug¢ kur savaslart ekonomik ve politik nedenlerle yapilir modelimizde ¢ikan

sonucta bununla alakalidir.
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SONUC
Gelisen global diinya piyasalarinda ekonomik krizleri temele inilip
incelendiginde Krizlerin temel nedenleri arasinda sebep olan en 6nemli faktdrlerden birisi

olan doviz kurundaki dalgalanmalar ve déviz kuru dalgalanmalarinin yikic etkileridir.

Kiiresellesme caginda doviz kurundaki ani bir degisim gelismis iilkeler ve
gelismekte olan llkeler icin ekonomik tehdit unsuru olabilmektedir. Doviz kuru
degerinden baslayip doviz kuru sistemi se¢imine kadar her sey giiniimiiz ekonomik
sisteminde Oonem arz etmektedir. Gelismis {iilkeler ekonomik biiyiime siirecine hizla

devam ederken gelismekte olan iilkeler resesyondadir demek miimkiin.

Doviz kuru sisteminin se¢ilmesinde Onem arz eden bazi kriterler vardi,
bunlardan bahsedilmistir. Kiiresellesen diinyada doviz kuru sisteminin se¢iminde bu
kriterler rafa kalkmistir. Fakat bu dogru bir politika degildir makro iktisadi tablo ile doviz

kuru se¢imi senkronize olmalidir.

Doviz kuru politikast 1970 yillarinda ekonomik karar alma mekanizmalarini en
¢cok mesgul eden konu olmustur ve hep giindemde var olmustur. Bunun sebebi 6zellikle
gelismekte olan dis ticaret ve kiiresellesme siirecidir.1980’1lere gelinirken ortak bir sistem

belirlenemeyince doviz kuru dalgalanmaya birakilmistir.

Yiiksek borgluluk, belirli mallarda tiretim de uzmanlasma, yiiksek enflasyon gibi
sebepler gelismekte olan tilkelerin baslica ekonomik sikintilar1 arasinda yerini almistir.Bu
durumda olan bir iilkenin doviz kuru sistemini ekonomik karar alici birimler verir, bu
donemde de bu boyle ilerlemis ekonomik karar alici birimler déviz kuru rejimi konusunu
odak noktas1 yapmustir.Gerek Bretton Woods sisteminin ¢okiisii gerek kiirsellesme ¢agina
girilmesi ile 1980 yillar1 doneminde gelismekte olan tilkeler esnek doviz kuru rejimini
se¢mistir.Ulkelerin dviz kuru sistemi segimine sebebp olan enflasyon dis ticaret agig1
gibi nedenlerden dolay1 tercihlerini yaptiklarinda bazi iilkelerin dogru ddviz kurunu

sectigl bazilarinin ise segemegi goriilmiistiir.

Calismamizin doviz kuru sistemleri tarihi incelendiginde goriilen olgu sudur:

Déviz kuru sisteminin belirlenmesi, doviz kuru degerinin belirlenmesi aslinda déviz kuru
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ile ilgili olan her sey zaman zaman dis ticaret {istlinliigii elde edebilmek icin, enflasyon
ile miicadele i¢in veya faiz oranini ideal ekonomi seviyesine getirebilmek i¢in miidahale

etmek suretiyle istenilen olguya getirilmistir.

Bizlerin 6nce doviz kuru sistemini anlatip ardindan da kur savaglarin1 anlatmakta
ki amacimiz aslinda sudur: Gliniimiizde esnek doviz kuru sistemi ger¢ekten var midir?
Doéviz kurunun, doviz kuru sistemlerinin tanimi1 yapilmis ve kur savaglari incelendiginde
aslinda esnek doviz kuru sisteminin uygulanmadigi gozlenmistir ve bir lilkede doviz
kurunun enflasyon ve faiz oran1 gibi ne kadar 6nemli makro ekonomik degiskenlere bagli
oldugu da incelenmistir ve sessizce devam eden kur savaslar1 doviz kurunun {ilke 6nemi

acisindan onemini bir kez daha gostermistir.

Ulkeler agisindan déviz kurunun neye gore belirlendigi 6nemlidir. Onceki
boliimlerde de anlatildigi gibi serbest piyasa ekonomilerinde doviz kuru teorik olarak,
doviz piyasasindaki doviz arzi ve talebine gore belirlenir. Doviz kuru; doviz
piyasasindaki arz ve talep ile dalgalanir. Bazi esnek doviz kuru sistemlerinde Merkez
Bankasinin doviz kuruna miidahale ettigi goriilmektedir. Bu tarz esnek doviz kuru
sistemine kirli doviz kuru denir. Diger bir doviz kuru sistemi ise doviz kuru degerinin
hiikiimet tarafindan belirlendigi sabit déviz kuru sistemidir. Sabit doviz kurunda hiikiimet
doviz kurunu belirlerken enflasyon, dis ticaret agig1 ya da fazlasi, faiz gibi degiskenlere
gore doviz kuru sistemini belirliyorsa bu sistem yonlendirilmis sabit doviz kuru
sistemidir. Tekrar tekrar doviz kuru tanimlamalarinin iizerinde durulmasinin nedeni kur
savaglar1 konusu islenirken doviz kuru nasil belirlenir, neye gore belirlenir gibi

sorularinin iyice kavranmasini saglamak maksatlidir.

2001 krizinin ardindan Tiirkiye’de esnek doviz kuru rejimi uygulanmaya
baslanmigtir. Cin ayarlanabilir sabit kur rejimini kullanmis déviz kurunu yerel parasinin
degerini dis ticaret haddi, faiz oran1 gibi makro ekonomik gdstergelerden yola ¢ikarak
belirlemeye baglamistir. Ulusal paras1 Yuan’in degerini siirekli diisiirmeye baslamis basta
ABD olmak iizere bir ¢ok tilkeden tepki almistir. Cin’in yaptig1 ulusal paranin degerini
diistirme politikasina ABD, Japonya ardindan EURO Bolgesi karg1 hamle yaparak devam
etmis kur savaglar tiim diinyada hizla yayilmis bu politikadan en ¢ok gelismekte olan

tilkeler zarar gormiistiir. Gelismekte olan tilkelere zarar1 ise sicak para girisi seklinde
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yaganmigtir. Bunun i¢in 6nlem olarak alinan Tobin Vergisi ise iilkelere dis ticaret

bilangosu kaleminde agik yaratarak ikinci katman zarar daha vermesine neden olmustur.

2010 yilina gelindiginde diinya ekonomisi kii¢lilmekle kalmamis G7 iilkeleri
kiiresel piyasa diizenini degistirip yeni bir para diizeni ve yeni bir ekonomik sistem

olusturmak istemis G20 yaratilmistir.

Yukarida anlatilan silire¢ tezimizde de anlatmak istedigimiz iki 6nemli soruyu

odak haline getirmistir:
1-Ulkeler doviz kuruna miidahale ediyorsa, yeni siiregte kisit nedir?

2-Esnek kur sistemi diye adlandirdigimiz sistem hali hazirdaki tabloya

bakildiginda bir sabit kur mu? Ya da Esnek kur sistemi gercekten var m1?

Ekonomik kriz nedeniyle dis ticaret alan1 daralmis iilkeler uluslararasi ticareti yaparken
degerini yitirmis kur {izerinden yaptiklari i¢in, var olan ekonomik tabloda birbirlerini
suclamiglar ve yeni bir konu iizerinde durmuslardir.” Altin standardina geri Doniilmeli”
ya da “Yeni bir ekonomik sistem olusturulmali” ¢6ziim i¢in IMF gerekli atilimlari
yapmis ulasilmaya calisilan ¢6ziimde bir nokta 6nem kazanmistir “rezerv para” ABD

dolarin rezerv para olma 6zelliginin kaybolmasini ise istememektedir.

2010 y1l1 geride birakilip gliniimiize gelindiginde ise kur savaslar1 anlayisinin
ulusal paranin degerinin nispi olarak diisiik tutulmasi kavrami yon degistirilip enflasyon

ve faiz oranin diisiik ya da yiiksek tutulmasi amaci ile devam ettigi gézlenmektedir.

Her ne kadar yukarida G-20 zirvesinden sonra dis ticarette kur savaslarini
onlemeye yonelik 6nlemler alindig1 diistiniilse de aslinda bugiin giindem takip edildiginde
doviz kuru tizerindeki rekabet¢i devaliiasyon/ revalliasyon yapisinin sessizzce devam
ettigi gézlenmektedir. Kiiresellesen diinya i¢in dis ticaretin ne anlama geldigi hesaba
katilirsa goriilmiistiir ki doviz kuruda ve doviz kuru sistemi de iilke i¢in ayn1 6nemi

tasimaktadir.
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Ekonomi bir iilke i¢in en 6nemli bir 6ge ise bu dgenin bozulmasina yol agan her
tiirlii etki ortadan kaldirilmalidir. Tiim bunlara ragmen, kur savast oldugu asikar. “Kur

savaglar1” ile ilgili bu zamanki gelismeleri incelemekte fayda var.

FED dis ticaretini iyilestirmek maksatli Dolari’nin degerini Euro karsisinda
diisiik seviyede tutmak amacindadir. Dolar su an degeri artan bir para birimi olsa da
gelecekte diisecektir ¢iinkii FED parasal genisleme yaratacak ve enflasyon yaratacak.
Japonya ,Kur savaglarinda aktif bir oyuncudur ve gii¢lii bir oyuncu.Japonya Merkez
Bankasi1 parasinin degerini ihracatta iistlinliik saglamak i¢in stirekli diisik tutmaktadir.
Cin agisindan bakildiginda; 2012 yilinin sonlarina gelindiginde ABD dis ticarette agik ara
fark ile gegmis,2015 yili sonlart i¢inde ayni beklentiyi yaratan Kur savast onciilerinden

ve surekli altin biriktiren dnemli bir aktordir.

Kur savaglari siireci devam ederken en dikkat ¢eken para biriminden olan Cin in
ulusal parast Yuan’ in son dénemlerde Euro ve Dolar karsisindaki degerinin sessizce
artist. Yiizde elli oraninda ulusal parasinin degerin de artis goriilen Cin’in ekonomik
onlem olarak parasini devaliie etmesi bekleniyor. Bunun sonucunda parasini dolara
sabitlemekten ¢ekmesi ve kiiresel olarak bir deflasyon yaratmasi beklenen riskler

arasinda.

Kur savaglariin boyutu sadece ulusal para birimi ile sinirli degil ekonomik ve
mali politikalarla da misilleme yapmak suretiyle iistiinliik saglama ¢abasinin olabilecegi
sonucunu ¢ikarmak miimkiin. Bir iilke eger kur savaslarina katilmak istiyorsa 3 silahi
vardir. Spekiilasyonlar, Direk miidahaleler ve faiz oranlar1. Faiz orani serbest doviz kuru
rejimini benimseyen iilkelerin en ¢ok kullandigi miidahale yontemidir. Asirt diisiik
belirlenen faiz orani1 paranin kurunu, bu sekilde diisiik bir ulusal paranin degerinin var

Olmasi ise enflasyon yaratir.
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Kurun asirt bir sekilde diisiik olmasinin bagka bir sonucu da cari agik yaratarak

stirekli dis ticaret a¢igina neden olmasi.

Kur savaslarinin enflasyon ve faiz oranlari iizerindeki etkisi bu sekildeyken, bir
sonuca daha bahsedilebilir oda sicak para girisi. Gelismekte olan iilkelere kur savaslarinin

etkisi yalnizca faiz oran1 degil sicak para giriginin hizlanmasi seklinde olur.

Sicak para: Genel anlamda bir tanimin1 yapmak miimkiin degildir kisa stireli
sermaye hareketidir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinden onu ayiran etken iilke
ekonomisine gegiskenliginin yiiksek olmasi, piyasalara aniden giris yapip piyasalardan

aniden ¢ikig yapmasi ve ¢ok yiiksek derecede belirsizlik yaratmasidir(Oktar, 1995:9).

Sicak para iseyili soyledir: Yiiksek faizden para bir tilkeye girer ve Tiirk lirasina
dontisiir. Donem sonunda Fon olarak kaldiysa fon,tiirk lirasina cevrildiyse tiirk lirasi
olarak tilkeden geri ¢ikis yapmaktador.Bu da kur savaglarina bir iilkeyi dahil etmenin

bagka bir metodudu (Bal,1998:119-111).

Sicak para girisi dovizlerde ki ani degisimler yiiziinden 6zellikle gelismekte olan
tilkelere ekonomik olarak olumsuz etkilemektedir. Goriildiigii iizere kur savast aslinda
yanlizca kura miidahale suretiyle degil faiz orani, siibvansiyonlar, kotalar, dis ticaret
kisitlamalar: ile yapilabilmektedir. Amag dis ticarette iistiinliik saglama c¢abasi oldugu

i¢in bu yontemlerde mevcuttur.

Gelinen nokta itibariyle sunlar1 soylemek miimkiin: Kur savaslari var m: yok mu?
Sorusu piyasalari en ¢ok mesgul eden sorulardan birisi. Kiiresel tabloya bakildiginda evet
kur savaslar1 var. Su an i¢inde var oldugumuz kur savasi siireci 2010°da baslayan kur
savag1 siirecidir. Ekonomi tarihi genel incelendiginde goriilen sudur: Kur savaglari her

zaman var olmustur.1930’larda baslayip donemlere ayrilarak devam etmistir.

Kur savagslari da iilkeler arasi1 bir savas metodudur. Savaslar bazen silah ve cephe
ile olmayabilir kiiresellesme caginda savasmanin en 6nemli ¢esidi ve metodu doviz kuru
ile yapilir Bir iilke kur savasinin i¢inde neden yer alir sorusunun cevabi sudur: Ekonomik
durgunluk biitiin diinyada devam etmektedir, igsizlik artmaktadir. Mali ve parasal
genisleme 6nlemleri iilke ekonomisinin diizelmesi adina az bir 6nlemdir. Ulke ekonomisi

icinde piyasa hareketinin durdugu bir iilke, diger disa agilmanin yolunu aramaktadir.

59



Ulkeler zamanla gérmiistiir ki ne kadar fazla dolar rezervin varsa o kadar giiglii ekonomin
var demektir. Bu durum dolarin rezerv para olmasindan otiiriidiir. Bu da diger para

birimlerinin arzinin da artmasi anlamina gelmektedir.

Kur savaslar1 uzun siirer ve devamlidir ¢iinkii mantikli bir ¢6ziimii yoktur. Tarih
tekerriirden ibarettir ve kur savaslarini sona erdirmenin nihai ¢éziimii: Global bir para
toplantist diizenleyerek paranin degeri konusunda, faiz konusunda, enflasyon konusunda
uzlagmaya vararak ortak bir para politikasi benimsemek kur savaslarinin bitirmese de
verdigi zarar1 onlemek icin kalici bir ¢6ziim olabilir. Kur savasi nasil bitecegi sorusunun
net bir cevabi yok. Piyasalari, bahsediligi gibi aslinda var olan sistem tarzinda

dalgalanmaya birakmaktan mantikli bir ¢6ziim yolu yoktur

Uluslararas1 dalgalanmalara miidahale edip siirekli faiz artirrmi yapmak vb.
onlemler ekonomiyi daha da ¢ikmaza siirliklemektedir. Yani doviz kuruna miidahale
olmaksizin, doviz kuru piyasa arz ve talebine birakilirsa parasinin degeri diigiik olan degil,
mal ve hizmet iiretimi yiiksek olan dis ticarette {istiinliik saglar. Mal ve hizmet tiretiminde
iistiinliik saglayamayan {lilkeler doviz kuruna miidahale yolu ile bu agigini kapatmaya

calismaktadir.
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