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ONSOZ

Modern ve kiiresel diinyada iilkeler ekonomik, siyasal ve kiiltiirel yonden
birbirine bagimli hale gelmis ve kiiresel rekabet ortaminda ekonomilerini giiglendirmeye
calismak amaciyla kendi finans sistemine uygun kur politikalar1 benimsemislerdir.
Ekonomik agidan gii¢lii konumda bulunan gelismis iilkelerin devaliiasyon politikalari
uygulayarak, diger iilkelere kars1 dis ticarette listiinliik kurmaya caligmalar1 kur savaslari
olgusunun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kur savaslari olgusunun uluslararasi ticaret
tizerindeki etkileri kiiresel ekonomide ¢ok tartigilan bir konu haline geldigi gortilmektedir.
Bu amagla ¢alismada kur savaslarinin uluslararasi ticaret tizerindeki olumlu ve olumsuz
etkileri arastirilmistir.

Tez ¢alismam siiresince, bilgi ve tecriibelerini benimle paylasan, konu se¢iminde
yonlendiren degerli hocam Prof. Dr. Servet CEYLAN’ a, calisma boyunca fikirlerini ve
diisiincelerini benimle paylasan, yardimini hi¢gbir zaman benden esirgemeyen ¢ok degerli
danmigmanmim Dr. Ogr. Uyesi Ipek CEBECI’ye tesekkiir etmeyi borg bilirim. Hayatimin her
evresinde yanimda olan babam Ekrem YAMAN’ a ve ablam Irem Yaman RUHI’ ye
maddi ve manevi desteklerini kosulsuz sartsiz bana sunduklarindan dolayr sonsuz

tesekkiir ederim.

Emre Yaman



OZET

Kur savaslar1 olgusu, diinya ekonomisi ve uluslararasi ticaret agisindan
onemli bir yere sahiptir. Kur savaslarinin temel amaci, bir tilkenin ya da iilkelerin
doviz kurunu bir ara¢ olarak kullanarak kendi ekonomisi i¢in avantaj saglamaya
calismasidir. Ozellikle savas ve kriz gibi ekonomik istikrarsizligin yasandig
donemlerde iilkeler, dis ticaretten fayda saglamak amaciyla kurlara miidahale etmis
ve devalliasyon uygulamasina yonelmiglerdir. Pek c¢ok iilke ulusal paralarinin
degerini disiirerek ihracat miktarini artirip, ithalat miktarin1 azaltmak suretiyle
birbirine kars1 dis ticarette listiinliik kurmaya ¢alismaktadir.

Bu calismada 1930’lu yillardan itibaren giiniimiize kadar ki siiregte doviz
kuru, déviz kurunun iilke ekonomisi i¢in Onemi ve kur savaslari konusu iizerine
odaklanmistir. Caligsmanin ilk iki béliimiinde doviz kuru sistemleri ve tarihte yapilan
kur savaslari tizerinde durulmus; ampirik uygulama boliimii olan son kisimda ise
secilen iilkelerin (ABD ve Cin), 1985-2018 donemine ait yillik déviz kuru, ihracat ve
GSYIH verilerinden olusan seriler kullamlmistir. Serilerin duraganhigit ADF ve DF-
GLS(ERS) birim kok testleriyle analiz edilmis ve serilerin farklar1 alindiginda
duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismaya konu olan degiskenler
arasindaki uzun donem iligkinin arastirilmasi igin ARDL sinir testi yaklagimi
kullanilmistir.

Test sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin var oldugu
tespit edilmistir. Cin ile ABD arasindaki karsilikli ticaretin incelendigi ilk modelde
doviz kurunda yasanan artig, Cin agisindan olumlu, ABD agisindan ise olumsuz
etkileri sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. ABD ile Cin arasindaki karsilikli ticaretin
incelendigi ikinci modelde ise Cin’in ulusal parasinin degerini diigiirmesi dis ticareti
etkilemesine ragmen, ihracat ve ithalat arz ve talep esnekliklerinin diisiik olmasi

degiskenler arasindaki iligkinin anlamsiz ¢ikmasina neden olmustur.

Anahtar Sézciikler: Déviz Kuru, Thracat, ithalat, Kur Savasi, Kiiresellesme



ABSTRACT

The fact of currency wars, is very important in terms of the world economy
and international trade. The main aim of currency wars, is tying to gain advantage by
using exchange rate of the one country or countries as a vehicle. Especially when
there is economic instability like war and crisis, countries have in interfered in
currencies and have run to devaluation to make profit from foreign trade. Lots of
countries are trying to set superiority an each other at foreing trade by thinking their
international money value, they increase export quantity and decreased import
quantity

This study has focused on exchange rate, importance of exchange rate for
country economy and matter of currency wars in the process from 1930s to
nowadays. In the first two parts of the study, it is dwelled an exchange rate systems
and currency wars; in last part (empirical practice), series comprising of annual
exchange rate in 1985-2018 period, export and GDP datas of selected countries
(USA and China) are used. Stability of series is analysed by ADF and DF-GL (ERS)
unit root tests and when it is looked at difference of series, it is determined that they
are stable. Therefore, ARDL bound testing approach has been used to search for
long-term relationship between variables subjected of this study.

According to the results of the test, it is determined that there is a long-term
relationship between variables. In the first model which reciprocal trade between
USA and China has been analyzed, it is concluded that the increase in exchange rate
causes positive effects for China and negative effecets for USA. In the second model,
which reciprocal trade between USA and China has been analyzed, although the
decrease in China’s national money value affets foreign trade, the increase in
importation and exportation supply and demand flexibility causes meaningless

results in relationship between variables.

Keywords: Export, Import, Exchange Rate, Currency Wars, Globalisation
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GIRIS

Modern ve kiiresel diinyada iilkeler ekonomik, siyasal ve kiiltiirel yonden
birbirine bagimli hale gelmis ve kiiresel rekabet ortaminda ekonomilerini
giiclendirmeye calismak amaciyla kendi finans sistemine uygun kur politikalar
benimsemislerdir. Ekonomik acidan giicli konumda bulunan gelismis iilkelerin
devaliiasyon politikalar1 uygulayarak, diger iilkelere karsi dis ticarette listlinliik
kurmaya calismalar1 kur savaglari olgusunun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bir
tilkenin ulusal parasinin degerini diisiirmek kaydiyla ekonomisini ihracata dayali
biiylitme anlayisi, detayli bir kur savasina ve ekonomisinde enflasyon problemiyle
bogusmasina neden olacaktir.

Ancak iilkelerin uygulamis olduklar1 bu politikalarin karsiliksiz kalmasi
icinde bulunduklar1 ekonomik kosullar altinda imkansizdir. Diger iilkeler genellikle
misilleme yapmak igin kendi parasinin degerini diisiirmeyi veya tarifeler gibi
korumaci politikalar uygulamayi tercih etmektedir. Devaliiasyon yontemine bagvuran
bir iilke, diger iilkeler karsilik verene kadar gegici bir avantaj saglasa da,
devaliiasyondan kaynaklanan; enflasyon, korumacilik, serbest ticaretin duraklamasi,
dolayistyla refah ve istihdam diizeyinin gerilemesine, yani iilkelerin ekonomik bir
kriz i¢ine siirliklenmesi durumu ile karsi karsiya kalmaktadir. Ayrica enflasyon
tilketici fiyatlarini etkilemese bile, varlik fiyatlarinda kendisini gosterip; hisse senedi,
emtia, arsa ve diger maddi varliklarda balonlara yol agabilmektedir. Kur
savaglarindan c¢ikabilecek en kotii senaryo ise askeri uzlagmazlik yani gercek bir
askeri savas riskinin var olusudur.

Kur savaslar1 olgusunun uluslararasi ticaret tizerinde etkilerinin net bir sekilde
aciklanmasi amaciyla ¢alismanin birinci boliimiinde déviz kuru kavrami, déviz kuru
sistemleri ve doviz kurlarin da yasanan degisikligi acgiklamaya yonelik teoriler
detayl bir sekilde incelenmistir.

Calismanin  Ikinci bolimde ise kur savaslarinin oncii gostergelerine
deginilmis ve tarihte yapilan kur savaslarinin nedenleri ve sonuclart ayrintili bir
sekilde agiklanmigtir. Ayrica diinyanin en biiylik ekonomisi konumunda olan ABD,
AB, Cin ve Japonya tarafindan ihra¢ edilen dolar, euro, yuan ve yeni’nin III. Kur

Savasi’nin iistlendikleri roller detayl bir sekilde aciklanmistir.



Son boliimde ise Ill. Kur Savasi’nin ana cephesine olusturan ABD ve Cin’e
ait doviz kuru, ihracat ve GSYIH verilerinden olusan seriler ekonometrik bir analize
tabi tutulmustur. EKonometrik analiz kapsaminda; Serilerin duraganligit ADF ve DF-
GLS (ERS) birim kok testleriyle analiz edilmis ve ¢alismaya konu olan degiskenler
arasindaki uzun donem iligkinin arastirilmasi i¢cin ARDL smir testi yaklagimi
kullanilmistir. Sonu¢ kisminda ise ¢alismanin genel bir degerlendirmesi yapilarak

ekonometrik analiz sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmustir.



BIRINCI BOLUM
1.D0OViZ KURU SISTEMLERI VE DOViZ KURUNUN DIS TICARETE
OLAN ETKIiSI

1.1.Doviz ve Doviz Piyasas1 Kavramm

Ulkeler siyasal egemenligin kazanilmasinda ©6nemli rol oynayan
basbakanlarina, bakanlarina, baskomutanlarina, bilim adamlarina, politikacilarina,
yazarlarina, siyasi ve ruhani liderlerine kendi iilke paralarinda onlara ait resmine yer
vererek tarih de bulunduklari konumun 6nemine vurgu yapmis ve llkelerine ait
ulusal bir paraya sahip olduklarin1 gostermislerdir. Ulkelerin birbirleriyle mal ve
hizmet ticaretinde bulunmalari, ulusal paralarin diger para birimlerine
dontistiiriilmesi ihtiyacint dogurmustur.

Genel anlamada doviz, yabanci iilke paralarina veya para yerine gecebilecek
her tiirlii 6deme araglar1 ¢gek, polige, emre yazili senet, hazine bonolari, hisse senedi
ve tahvil gibi deger ifade edebilecek belge olarak nitelendirilebilir. Resmi Gazetede
7.7.1981 tarihinde yayinlanmis, 81/8224 sayili, Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu’na
gore, “doviz yabanci parayla 6demeyi saglayan her tiirlii hesap, belge ve ara¢” olarak
ifade edilmektedir (Oksay, 2001: 3).

Yabanci paralarin alinip satilabildigi ve bir iilke parasinin baska bir iilke
parasina donistiiriilmesine saglayan piyasaya doviz piyasasi adi verilmektedir. Bagka
bir ifadeyle uluslararasi doviz iglemlerinin gerceklestigi piyasaya doviz piyasasi
denir. Her iilkenin kendi para birimine sahip olmasi1 doviz piyasalarina olan ihtiyaci
ortaya ¢ikarmistir. DOviz piyasalar araciligiyla yabanci paralar genellikle iilkenin
kendi ulusal parasi karsiligindaki degeriyle degistirilebilir. Ulkeler tek bir para birimi
kullansaydi, doviz piyasast gibi bir mekanizmanin varligina ihtiya¢ duyulmayacakt
(Seyidoglu, 2003: 291-292).

1.2. Doviz Piyasasinin Gorevleri

Doviz alimi1 ve satimin1 gergeklestiren kisi ve kurumlarin birbirleri ile iliski
kurabilmelerini saglayan organizasyona doviz piyasasi denilmektedir. Doviz
piyasasinin baslica dort gorevi vardir. Bu gorevleri asagidaki sekilde ozetlemek

miimkiindiir (Seyidoglu, 2003: 321-322).



e Satin alma giiciinlin transferi: Doviz piyasalarinin temel fonksiyonlarindan
biri ulusal paralarin birbirine doniistiirme islemini gerceklestirmesidir. Bu sayede
uluslararasi ticaret, yatirim, fon transferlerinin yapilmasina imkan saglamaktadir.

e Kredi Saglama Hizmeti: Dis ticarette mallarin sevk islemleri i¢in belirli bir
finansman gereklidir. Dig ticarette akrededif gibi uygulamalar sayesinde ihracatgi
firma malin1 gonderdigi ve sevk evrakini ithalat¢i bankanin kendi muhabirine
gonderdigi zaman 6demesi gergeklesir. Ithalatg1 firmada malmi teslim almak {izere
bankasina 6demede bulunur. Boylece sevk sirasinda ortaya ¢ikan finansman bankalar
aracilifiyla saglanir. Ayrica ihracat¢i firmalara malin {retilmesi, stoklanmasi ve
satilmast i¢in gerekli olan finans kaynagi bankalar tarafindan verilen kredilerle
saglanabilir.

e Kur Risklerini Onleme: Mal ve hizmet ticaretiyle ugrasan ithalatci ve
ihracat¢i firmalar doviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek degisikliklerden dogan riskleri,
doviz piyasasinda giderilebilir. Kur risklerinden dogabilecek zararlari en aza
indirgenmesi igin gerekli islemleri doviz piyasasi aragligiyla gergeklestirebilirler.
Doviz piyasasinin en dnemli fonksiyonlarindan biri kur riskinden korunma imkani
saglamasidir.

e Dis Ticaret Dengesinin Kurulmasi: Doviz piyasasi ile tam rekabet piyasasi
tasidigr ozellikler bakimindan birbirine benzer iki piyasadir. DOviz piyasasina
herhangi bir midahalenin yapilmadigi durumlarda piyasada atomisite kosulu
saglanmaktadir. Doviz piyasalarinda birbirlerine iistiinliik saglamayacak sayida doviz
arz ve talebi soz konusudur. Ayrica, doviz piyasasinda mobilite kosulda gecerlidir
(Karluk, 1991: 342).

1.3.Déviz Piyasasinda Faaliyet Gosteren Islemciler

Doviz piyasasinda da faaliyet gosteren islemcileri ikiye ayirmak gerekirse
bunlardan ilki; Interbank piyasasi digeri ise perakende piyasast olarak
nitelendirilebilir. Doviz piyasasinda faaliyet gosteren gruplari, ticari bankalar ve
banka dis1 mali kurumlar, dis ticaretle ugrasan firmalar, spekiilatorler ve arbitrajcilar,
merkez bankalar1 ve doviz brokerleri olarak siniflandirmamiz miimkiindiir.

1.3.1.Ticari Bankalar ve Banka Dis1 Mali Kurumlar

Doéviz piyasasinin temel aract kurumu ticari bankalardir. Ciinkii hemen

hemen her uluslararasi islem, ticari bankalardaki hesaplarin borg¢landirilmasini ve



kredilendirilmesini igermektedir. Ticari bankalarin en 6nemli goérevi; doviz alimu,
satimi, transferi ve akreditif agmak gibi iglemler ile dis ticaretin aksamadan devam
etmesini saglamaktir. Diinyada doviz ticareti yapan kurulus sayisi arttikga giiglii bir
rekabet ortami olusmus ve bu durum alis ve satis kur marjlarinin daralmasina neden
olmustur. Doviz piyasasinda etkinligin artmasi saglanmis, kiigiik 6lgekli bankalar
interbank piyasalarina katilarak iistlendikleri sorumluluklar azalmistir. Yani kiiciik
bankalar stok pozisyonu tutmak yerine, miisterileriyle yapmis olduklari ticareti
dengelemek  icin, biiyiik  banklardan doviz allmi  ve satimini
gercgeklestirebilmektedirler.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Japonya ve diger iilkelerdeki finansal
piyasalarda ilgili diizenlemelerin yapilmasi ile birlikte banka dis1 mali kurumlarin
varligini 6n plana ¢ikarilmistir. Bu kurumlar alis fiyatindan almis oldugu dovizi daha
yiiksek bir satis fiyatindan satarak kar elde etmeyi amaglamaktadirlar.

1.3.2. D1s Ticaretle Ugrasan Firmalar

Yurt digina mal ve hizmet ticareti yapan firmalar, yapmis olduklar1 ihracat ve
ithalat sayesinde, doviz piyasasinin temel islemcileri arasinda yer almistir. Dolaysiz
sermaye yatirimcilari, ¢ok uluslu sirketler ve ticari yatirnmcilar doviz piyasalariin
aktif kullanicilart konumundadir (Seyidoglu, 2003: 292).

1.3.3. Spekiilatorler ve Arbitrajcilar

Spekiilatorler ve arbitrajcilar doviz piyasasinda alim satim islemleri yaparak
kazan¢ elde etmeye calisirlar. Spekiilatorler daha c¢ok doviz kurlarindaki
beklenmedik degisimlerden, arbitrajcilar ise farkli piyasalarda kur farkindan
yararlanarak kazang elde etmeyi amaclamaktadirlar. Spekiilatorler ve arbitrajcilar
faaliyetlerini bankalar araciligiyla gerceklestirirler. Bu sayede bankalar hem doviz
islemcisi gorevini hem de spekiilator ve arbitrajci gorevini iistlenmektedir.

1.3.4. Merkez Bankalar:1 (MB)

Ulkelerin sahip oldugu Merkez Bankalar1 déviz piyasalarindan kar elde etme
amaci giitmeksizin, iilkelerin sahip oldugu doviz rezervlerini belirli bir seviyede
tutarak ulusal parasinin degerini korumayi amaglamaktadir. Merkez Bankasinin
temel gorevlerini asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Orhan ve Erdogan, 2008:

43-47).



eMerkez Bankasinin birincil gorevi para ve kredi hacmini tilkenin ekonomik
kosullara paralel olarak ayarlamaktir. Ulke ekonomisinde fiyat istikrarmin
saglanmasi para politikast amaglart arasindadir.

eHiikiimetle birlikte ulusal paranin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli
olan Onlemleri alirken, doviz ve altin karsisinda muadilini tespit etmek amaciyla
gerekli olan kur rejiminin uygulanmasini saglamak,

eUlusal paranin yabanci paralar karsisinda degerini belirlemek amaciyla
doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli olarak alim satim islemlerini gergeklestirmek,

eUlkenin sahip oldugu altin ve doviz rezervlerini idaresinin saglanmast,

eBankalarin ve diger mali kurumlarin yiikiimliiliikleri esas olarak zorunlu
karsilik ve disponibilite oranlarinin belirlenmesi,

eFinansal sistemde istikrar1 saglamak amaciyla para ve doviz piyasalariyla
ilgili gerekli olan diizenlemelerin yapilmast,

oGerekli olmasi halinde piyasaya miidahalede bulunarak agik piyasa
islemlerini gergeklestirmek gibi temel gorevleri mevcuttur.

1.3.5. Doviz Brokerler

Genel anlamda broker, yapilan isleme taraf olmadan alic1 ve saticiy1 bir araya
getirerek aracilik hizmetini saglama gorevini {istlenen kisi olarak ifade edilebilir.
Yapmis oldugu hizmet karsilifinda taraflardan komisyon alarak kazang
saglamaktadir. Genellikle finans piyasalarinda etkin rol oynayan brokerler, sigorta ve
emlak ile ilgili alanlarda faaliyet gostermektedir. Az gelismis iilkelerde alim-satim
islemlerinin biiyiik bir kismi brokerler araciligiyla yapilmaktadir. Brokerlar bireysel
ve kurumsal olarak hizmet verebilmektedir. Brokerlarin gorev ve yetkilerine
bakildiginda asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir;

eYatirim yapilabilecek sirketlerin ve miisterilerin mali durumlar1 hakkinda
gerekli olan bilgilerin saglanmasi,

e Doviz alim satimi ile ilgili finansal araglarin piyasa sartlarina uygun olarak
se¢ilmesi ve doviz alim ve satig emirlerinin kaydinin tutulmasi,

ePara piyasast kosullart ve beklentileri konusunda miisterilerine gerekli

bilgiler saglamak gibi gorev ve yetkileri vardir.



1.4.Déviz Piyasasinda Yapilan islemler

Doviz piyasasinda yapilan igslemler aninda teslim iglemleri, vadeli islemler ve
swap islemleri olmak {iizere ii¢ temel grup olarak degerlendirilmektedir (Seyidoglu,
2003: 295-298).

1.4.1. Aninda Islemler

Aninda iglemler (spot translaction) alinan ve satilan dovizlerin anlagmaya
varildig1 zamanda teslim edilmesiyle gerceklesen islemlerdir. Interbank piyasalarinda
bir hesaptan diger hesaba havale seklinde aninda yapilacak olan islemlerde 6deme ve
teslim tarihi (settlement date) anlasmaya varildig1 tarihten itibaren iki is giinii iginde
gerceklesmektedir. Odeme ve teslim tarihi islemin, valorii (Value Date) olarak ifade
edilir. Dinyada bankalar arasindaki dolar 6demelerinin biiyiik bir kismi CHIPS
olarak adlandirilan sistem araciligiyla gerceklestirilir. Clearing House Interbank
Payment System (CHIPS), New York finans piyasasinda bankalar arasinda baglanti
kuran, islemleri yiirtiten bir fon transferi sistemidir.

1.4.2.Vadeli islemler

Gelecekte teslimati yapilacak bir miktar ulusal para karsiliginda 6nceden
belirlenmis bir miktar yabanci paranin satisinin gerceklestirilmesine vadeli islemler
denir. Vadeli sozlesmelerde bir finansal varligi yani dovizi gelecekte belirlenmis bir
tarithte ve fiyattan alim ya da satim1 saglanir. Ancak doviz karsilinda 6denecek ulusal
paranin teslimi gelecekte belirlenmis tarihte yapilmaktadir. Bir baska degisle vadeye
kadar 6deme yapilma zorunlulugu bulunmamaktadir. Vadeli islemlere uygulanan
kurlar ile aninda yapilan islemelere uygulanan kurlar farklhidir. Vadeli kurlar
valorlerine gore; otuz, atmis, doksan, yiiz seksen gilin hatta bir yil olarak
belirlenmektedir (Seyidoglu, 2003: 327).

1.4.3.Swap islemleri

Swap kelime olarak degis tokus, takas yapmak ve degistirmek anlamlarim
icermektedir. Ticari olarak swap kelimesi, iki tarafin karsilikli olarak iktisadi ve mali
deger tasiyan finansal araglar1 degis-tokus etmeleri anlamina gelmektedir. Doviz
piyasalarinda swap islemi, belirli miktardaki dovizi aym1 anda tek bir islemle, iki
farkli valor ile hem alinmasi hem de satilmasini saglayan islemler olarak ifade edilir.
Allm ve satim isleri banka ve brokerler araciligiyla gerceklestirilir. Ayrica kars

tarafla tek islem biciminde yapildigindan kur riski barindirmaz. Doviz swaplari



vadeli islem bigcimde de gerceklestirilmektedir. Bir firmanin bir miktar dovizi bir ay
vadeli satin almast ve dokuz ay vadeli olarak geri satisin1 gerceklestirmesi, vadeli
doviz swap’1 islemlerine Ornek olarak verilebilir. Firmalarin bu sekilde islem
yapmalarinin temel nedeni dovizin faiz oranlarinda bir yiikselme beklemeleri ve
ortaya c¢ikacak yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak istemeleridir. Swap islemleri
ddviz ticaretinin onemli bir béliimiinii olusturur.

1.5.Doviz Piyasalarim1 Diger Piyasalardan Ayiran Farklar

Doviz piyasalarmi diger piyasalardan ayiran en 6nemli farklar asagidaki gibi
6zetlemek miimkiindiir.

Doviz piyasalart belirli bir borsa gibi orgiitlenmis bir piyasa yapisina sahip
olmadig1 icin doviz islemleri menkul kiymetler borsasi gibi belirli bir yerdeki
orgiitsel yap1 aracilifiyla gergeklesmemektedir. Doviz piyasalart Orgiitlenmemis
piyasalar oldugundan dolay1 islemler miisteriler ve bankalar arasinda veya banklarin
kendi aralarinda serbest piyasa kosullari altinda gerceklesmektedir. Ayrica doviz
piyasalarina kargi hiikiimet miidahalelerinin minimum seviyede tutuldugunu farz
edersek doviz piyasalari tam rekabet piyasasina benzer kosullara sahiptir.

Doviz piyasasinda alict ve satict konumunda bulunan islemciler mal
piyasalarinda oldugu gibi yiiz ylize gelmez. Ciinkii alici ve satict konumda
bulunanlar, islemlerini daha ¢ok banka ve banka dis1 mali kuruluslar veya gercek
kisiler araciligiyla gerceklestirmektedir.

Doviz piyasalarinda faaliyette bulunan bazi bankalar piyasa yapimcisi
konumundadir. Piyasa yapimcist konumundaki bankalar risk {istlenerek beklentileri
dogrultusunda belirli miktarda doviz ticareti yaparak pozisyon olusturmaktadir. Risk
unsurunun g6z ardi edilmesi durumunda, bankanin iflasa siiriiklenme ihtimali s6z
konusudur.

Ddoviz piyasalari evrensel nitelikte oldugu icin ulusal piyasalarda ortaya ¢ikan
tim gelismelerden diger merkezlerinde haberi olmaktadir. Diinyada yasanan
gelismelerden doviz piyasalarinin haberinin olmasi ve arbitraj olanaklarinin varligi,
capraz kurlarda ortaya g¢ikabilecek sapmanin onceden fark edilerek diizeltmesine
imkan saglamaktadir. Ayrica diinyadaki doviz piyasalarinin arasinda cografi uzaklik

olmasina ragmen ulusal piyasalardaki kurlar birbiriyle uyum halindedir.



Doviz piyasalan kitalar arasi saat farki sebebiyle 24 saat boyunca islem
yapabilme niteligine sahip piyasalardir. Bu sayede giiniin her saatinde diinyadaki
bankalar doviz ticareti yapabilme imkania sahiptir. Bu durum doéviz kurlarinin
stirekli degisim i¢inde olmasina neden olmaktadir.

1.6. Doviz Kuru Kavrami ve Olusumu

Bir iilkenin ulusal parasi ile diger iilkelerin ulusal paralar1 arasindaki degisim
oranina doviz kuru denir. Bir bagka degisle, bir birim yabanci para ile degistirilmesi
miimkiin olan ulusal para miktar1 veya bir birim ulusal para karsiligindaki yabanci
para tutar1 olarak ifade etmek miimkiindiir. D&viz kurlar1 uluslararasi ticarette
merkezi bir rol oynamaktadir. Doviz kuru ilkelerin tiretmis oldugu mal ve

hizmetlerin fiyatlarini kargilastirma imkan1 sunmaktadir.

Sekil 1: Doviz Kurunun Olusumu
Doviz

Kuru

Déviz Miktan

Doviz Arz ve Talebi

Sekil 1’de toplam doviz talebi D ile gosterilirken, toplam doviz arzini S ile
gosterilmistir. Doviz piyasasinda doviz arz ve talebinin birbirine esit oldugu noktada
bir baska degisle doviz arz ve talebinin kesistigi noktada denge doviz kuru
olusmaktadir. Doviz talebi egrisi, negatif egime sahip bir egridir. Doviz kurunun
diismesi durumunda, bir birim ulusal para ile alinabilecek doviz miktar1 artacagi igin
dovize olan talep artar. Sonug olarak doviz kurunun diismesi ithalati arttirici bir

etkiye neden olur.
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Doviz talebine etki eden faktorlerin basinda; {ilkenin ithal mallarina olan
talebinin fiyat esnekligi, ithalata rakip olan mallarin arzinin fiyat esnekligi, tilkelerin
ithal ettigi mallara yonelen diger tilkelerin taleplerinin fiyat esnekligi déviz talebinin
belirlenmesinde 6nemli rol oynar (Oksay, 2001: 9).

Doéviz arz egrisi, pozitif egime sahip bir egridir. Doviz kurunun yiikselmesi
durumunda ulusal para deger kaybedecegi icin yerli mallarin fiyatlar1 yabanci
iilkelere gore daha ucuz olacagindan, ulusal parasi deger kaybeden iilkenin yapmis
oldugu ihracat miktar1 artar. Bu durum denge doviz kuru olusuncaya kadar devam
etmektedir.

Doéviz arzina etki eden faktorlerin basinda; tilkenin yaptigi ihracata olan
talebin fiyat esnekligi ve ihracata konu olan mallarla rekabet i¢cinde olan yabanci
mallar arasindaki fiyat esnekligi, {ilkede ihra¢ edilen mallara olan yurtigi talebinin
fiyat esnekligi doviz arzinin belirlenmesinde énemli rol oynamaktadir (Oksay, 2001:
9).

1.7.Doviz Talebini ve Arzim1 Etkileyen Faktorler

Doviz talebini ve arzinin etkileyen faktorler; goreli enflasyon oranlari,
tilkenin milli gelirinde ortaya ¢ikan degismeler, hilkiimet miidahaleleri, doviz kuru
ile ilgili beklentiler ve reel faiz oranlarinda yasanan degismeler olarak ifade
edilmektedir (Ertek, 2005: 345-351).

Goreli enflasyon oranlarindaki degismeler para arzini ve talebini dolayisiyla
doviz kurlarini etkiyen bir unsurdur. Bir iilke ekonomisinde yasanan enflasyon
sorunu, tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla
ithalatin yapildig: iilkelerde enflasyon sorunu yoksa yurt icinde iiretilen mal ve
hizmetler, belirli bir doviz kurunda, ithalat yapilan iilkelerdekine gore daha pahali
olmaktadir. Bu durum ithalat miktarinin ve doviz talebinin artmasina yol agmaktadir.
Ayn1 zamanda enflasyon sorunu olan tilkenin yapmis oldugu ihracat seviyesi azalir
ve elde edilen doviz gelirleri de azalis gosterir.

Ulkenin milli gelirinde yasanan artis, yurt iginde iiretilen mal ve hizmetlere
olan talebi arttirdig1 gibi, ithal edilen mal ve hizmetlere olan talebinde artmasina
neden olur. Belirli bir déviz kurunda talep edilen mal ve hizmet ithalatinin artmasi
doviz talebinin de artmasina yol agar. Tersi durumda ise iilkenin milli gelirinin

azalmast yurt i¢inde iretilen mal ve hizmetlerle beraber ithal edilen mal ve
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hizmetlere olan talebin de diismesine neden olur. Sonug olarak dovize talebi azalir.
Ayn1 zamanda ihracat yapilan iilkelerin milli gelirlerinde yasanan artis onlarin séz
konusu iilkelerden yaptiklari ithalat miktarinin artmasina yol agar. Belirli bir déviz
kurunda yabanc1 {ilkelere olan ihracatin artmasi s6z konusu iilke i¢in doviz arzinin
artmasma neden olur. Tersi durumda ise ihracat yapilan {ilkelerin milli gelirinde
yasanan diisiis, doviz arzinin azalmasi anlamina gelmektedir.

Hiikkiimetlerin doviz kurlarin1 belirli seviyede tutmak amaciyla cesitli
miidahalelerde bulunmasi miimkiindiir. Yapilan miidahalelerin temel nedenleri; cari
islemler dengesini saglayabilmek, dis ticaret sinirlarin1 diizenleyebilmek ve doviz
kuruna istikrar kazandirabilmektir. Hiikiimetler doviz piyasalarina istikrar
saglayabilmek adina, Merkez Bankalar aracilifiyla doviz piyasalarinda alim satim
islemleri gerceklestirerek, miidahalede edebilirler. Ornegin, déviz kurunun diismesi
durumunda Merkez Bankasi piyasadan doviz alimi gergeklestirerek doviz kurunu
dengeye getirme imkanina sahiptir. Ayrica doviz rezervlerine katki saglayarak
devletin dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri icinde kaynak yaratma imkanina sahiptir.
Ulkenin cari islemler dengesi agik vermesi durumunda, ortaya cikan agigi dis
bor¢lanma veya iilkeye yabanci sermayenin girigine izin vererek kapatma olanagina
sahiptir. Bu durum doviz arzinin artmasina yol agmaktadir (Ertek, 2005: 345-351).

Doviz kurlarimi etkiyen en 6nemli faktorlerden bir tanesi beklentilerdir. Diger
finans piyasalarda oldugu gibi doviz piyasalarinda da herhangi bir gelisme doviz
kurlarmin etkilenmesine neden olmaktadir. Ddviz fiyatlarinda Onemli bir artis
beklentisi s6z konusu ise dovize olan talep artar. Ayrica doviz spekiilasyonu yapan
kisi ve kurumlarin doviz fiyatlarinda artis beklemesi doviz piyasalarina arz ettikleri
doviz miktarinin azalmasina neden olur.

Reel faiz oran1 genellikle tilkelerin doviz kuru degerlerinin kiyaslanmasinda
kullanilmaktadir. Bir iilkedeki reel faiz oram1 yabanci tilkedeki reel faiz oranindan
yiiksek olmasi durumunda yabanci iilkedeki tasarruf sahipleri tasarruflarini kendi
tilkesinden daha yliksek reel faiz oranina sahip lilkede degerlendirmeyi tercih
etmektedir. Bu durum reel faiz oranina yiiksek olan tilkede doviz arzinin artmasina
neden olmaktadir. Tersi durumda reel faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak bir diisiis doviz

arzinin azalmasina ve doviz talebinin artmasina sebep olur.



12

Reel faiz orani, nominal faiz oraninin enflasyondan arindirilmasiyla elde
edilir. Bir bagka degisle nominal faiz oranin enflasyondan ¢ikartilmasiyla reel faiz
orant elde edilir. Bu iliski Amerikali iktisat¢1 Irving Fisher’in 1930 yilinda
yayinladigr “The Theory Of Interest” isimli kitabinda deginilmistir. Bu yilizden
iliskiye Fisher Etkisi denilmistir (Madura, 2012: 101). Yatirimcilarin gelirinden
tilketmeyip tasarruf ettigi miktar1 6diing vererek servetlerini ne 6l¢iide arttirabilecegi
reel faiz oranina baghdir.

Reel faiz orani=Nominal faiz orani-Enflasyon orani 1)

1.8. Doviz Kuru Tiirleri

Doviz kurlarinda yasanan degisiklik, dis ticarete konu olan mal ve
hizmetlerin piyasa fiyatlarini etkileyerek, global diizeyde degisikliklere sebep olur.
Baslica doviz kuru tiirlerini nominal kur, reel kur, ¢apraz kur ve efektif kur olarak
siniflandirmamiz miimkiindiir.

1.8.1.Nominal Doviz Kuru

Yabanci paranin ulusal (yerli) para birimi cinsinden degerine nominal doviz
kuru denir. Gazetelerde ve doviz piyasalarinda gordiigiimiiz kur nominal kurdur.
Nominal déviz kurunu iki iilke para biriminin piyasada alinip satilan goreceli fiyatini
gosterir (Mankiw, 2010: 144).

Doviz kurlari, doviz piyasasinda iki yontem ile ifade edilir. Nominal doviz
kurunun yabanci para birimi basina ulusal para miktar1 olarak ifade edilmesine
dolaysiz kotasyon (direct quotation) yontemi denir. Bu yonteme Avrupa Yontemi de
denilmektedir. Ornek ile aciklayacak olursak, 1 $ = 1.50 TL olarak ifade edildiginde,
dolarin degeri Tiirk Lirast olarak gosterilmektedir. Diger yontem ise dolayli kotasyon
yontemidir. Dolayli kotasyon (indirect quotation) yonteminde bir birim ulusal para
karsiliginda yabanci para miktarinin tanimlanmaktadir. Bu yonteme ayrica American
Yontemi de denilmektedir. Ornek ile aciklayacak olursak, 2 TL = 1 $ olarak ifade
edildiginde, Tirk Lirasi’nin degerini dolar cinsinden belirtilmek miimkiindiir
(Seyidoglu, 2003: 298-299).

1.8.2.Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru (real exchange rate), nominal doviz kurlarin belirli bir zaman
dilimi igerisindeki dis enflasyon (Py,) orani ile i¢ enflasyon oranma (P;) gore

diizenlemesiyle elde edilir. Reel doviz kurunu formiil ile gosterecek olursak,
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P L
Pr = Py Pdij 2

Reel doviz kuru(Pg), Nominal doviz kuru (Py), dis enflasyon orani (Pg),
yurtigi enflasyon orani(P) ile gosterilmigti. Reel doviz kuru yiikselmesi
durumunda, ulusal para yabanci para karsisinda deger kaybeder. Reel deger kaybi
sonucunda nispi fiyatlar yiikselmektedir. Reel déviz kurunun diismesi ulusal paranin
yabanci para karsisinda deger kazanmasina yol agmaktadir. Reel deger kazanci
olacagindan nispi fiyatlar diigmektedir.

Reel doviz kurun yiikselmesi i¢in nominal déviz kurunun (E) hizla artmasi
veya nominal doviz kuru sabitken, dis enflasyon oram (Pg) yurtigi enflasyon
oranindan(p;.) daha fazla artmasi gerekmektedir. Reel doviz kurunun yiikselmesi
tilkenin tiretmis oldugu mal ve hizmetleri, uluslararasi ticarette partnerlerine gore
goreceli olarak ucuzlatacak ve bu durum ihracat seviyesinin artmasina, ithalatin
azalmasi ve net ihracatin pozitif yonde etkilenmesine neden olacaktir (Unsal,
2005:116).

Reel doviz kurunun diismesi durumunda ise, reel deger kazanci
yasanacagindan nispi fiyatlar diiser ve iilkenin iiretmis oldugu mal ve hizmetler,
uluslararasi ticarette partnerlerine gore goreceli olarak daha pahali hale gelir. Sonug
olarak ihracat seviyesinin diigmesine ve ithalatin artmasina neden olur. Bu durumdan
net ihracat negatif yonde etkilenir (Unsal, 2005:116).

1.8.3.Efektif Kur

Efektif doviz kuru (effective exchange rate), ulusal paranin {ilkenin baglica
ticaret ortaklar1 konumunda bulunan iilkelerin paralariyla olan doviz kurlarinin
agirlikli ortalamasina esittir. Efektif kurda agirlik olarak, s6z konusu iilkelerle
yapilan ticaret oranlart kullanilir (MacDonald, 2007:2-3). Bu sayede hesaplanan
kurlar tilke ekonomisi i¢in dnem arz eder.

Efektif doviz kurunun iki kisimda incelenmektedir. Bunlardan ilki reel efektif
doviz kuru, digeri ise nominal efektif doviz kurdur. Reel efektif doviz kuru (REDK)
endeksi, ulusal paranin dis satin alma giiciindeki degismeleri gostermektedir. Bir
baska degisle, enflasyona gore diizenlenen doviz kurunun ticaret payr yliksek
tilkelerin  agirlikli  ortalamasidir.  Agirhiklar  ikili  ticaret akimlarina gore

belirlenmektedir. Reel efektif doviz kurunu formiil ile gésterecek olursak:
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REDK=Y", a;[(5'P/)/P] (3)

Formiilde, o ilgili iilke igin ticaret yapilan iilkenin agirhgmi gostermektedir. i
iki tarafli eslesmeyi, S ulusal paranin yabanci para birimi karsisindaki fiyati ve j ise
s0z konusu iilkeyi temsil etmektedir (MacDonald, 2007:3).

Nominal efektif doviz kuru ise, enflasyondan arindirilmamis doéviz kurunun
agirlikl ortalamasidir. Nominal efektif kur, segilen iilkenin dis ticaretinde 6nemli bir
paya sahip olan iilkelerin para birimlerinden olusan sepette, kendi ulusal parasinin
agirhikli ortalamasini ifade eder. Bu yiizden, ticaret agirlikli doviz endeksi de
denilmektedir (Unsal, 2005:115).

1.8.4.Diiz Kur ve Capraz Kur

Uluslararasi ticarettin varligt milli paralarin birbiriyle degistirilme geregini
ortaya c¢ikarmis ve bir milli paranin bagka milli paralar karsisindaki degisim oraninin
ne olacagl konusunu giindeme getirmistir. Bir iilke parasinin, diger iilke paralari
cinsinden ifade edilmesine diiz kur denilmektedir. Ornegin, bir ingiliz sterlini 2,5 TL
ise doviz kurunda 1 sterlin= 2,5 TL dir (Dinler, 2011: 590).

Diinyada bir ¢ok iilkede doviz ticaretiyle ugrasan bankalarin ve mali
kurumlarm doviz kurunun belirlenmesinde temel olarak aldig: kriter, ABD dolari ile
ulusal paranin arasindaki degisim oranidir. Bunun ana sebebi ise dolarin diinyadaki
doviz piyasalarinda bir deger araci olarak kabul gdrmiis olmasidir. Bu sayede her
tilkenin para biriminin dolar karsilig1 vardir. Dolar disinda, iki farkli para biriminin
aralarindaki degisim oraninin, dolar kuru tizerinden hesaplanmasina ¢apraz kur denir.
Ornek verecek olursak, Istanbul déviz piyasasinda 1 dolar = 3,4 Tl iken Pekin déviz
piyasasinda 1 dolar = 1.7 yuan oldugunu varsayalim. Bu durumda, 1 yuan = 2 TI
olmasi gerekir. Bu sekilde ortak payda olarak dolar kullanilarak hesaplanan déviz
kuruna ¢apraz doviz kuru (cross rates) denir (Seyidoglu, 2003: 303).

1.9. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri ikiye ayrilir. Bunlardan ilki, sabit déviz kuru sistemi
(Fixed exchange rate system), ikinci ise dalgali doviz kuru sistemi (freely fluctuating
exchange rate system) veya serbest degisken kur sistemidir. Fakat bu iki kur sistemi
arasinda yer almis birgok karma model de bulunmaktadir. Ortaya ¢ikan karma

modeller her iki sistemden de 6zellikler tasimaktadir.
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1.9.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde ulusal para, Merkez Bankasi tarafindan yabanci
bir para birimine veya birkag iilke parasindan olusan bir sepetine baglanir. Ulusal
paranin degeri merkez bankasi araciligiyla sabitlendigi i¢in, paranin degeri arz ve
talep kosullarin1 yansitmaz. Doviz kurunu Merkez Bankasi belirlemektedir. Doviz
kurunda herhangi bir dalgalanma yasanmasi durumunda, Merkez Bankasi piyasaya
miidahale ederek piyasaya alici veya satici konumunda kurdaki dalgalanmanin
giderilmesini saglamaktadir. Ayrica tilkelerin Merkez Bankalari, uluslararasi ticarette
ve mali iligskilerde belirsizlik dogurmasi ve enflasyonu hizlandirmasi gibi
nedenlerden dolayi, doviz piyasalarinin asir1 dalgalanmasina izin vermemektedir.
Merkez Bankasinin yapmis oldugu miidahale derecesi kurlardaki istikrar 6lciisiine
baglidir. Boyle bir durumun yasanma ihtimaline karsi Merkez Bankasi belirli
miktarda doviz rezervini her zaman elinde tutmaktadir. Fakat Merkez Bankasi doviz
kuruna miidahale edebilecek kadar doviz rezervine sahip olmamasi durumda, déviz
kuru hizla yiikselerek ulusal para deger kaybetmektedir.

Sabit doviz kuru sistemini benimseyen iilkelerde dis 6demeler dengesinin
acik vermesi durumunda, doviz kuru degistirilerek ortaya ¢ikan bu agigin kapatilmasi
hedeflenir. Hiikiimetin izlemis oldugu bu politika, doviz kurlarini yiikselterek ulusal
parasinin dis degerini diisiiriilmesi yani devaliiasyon yapilmasidir. Diger bir ifadeyle
devaliiasyon, ulusal paranin diger iilke paralar1 karsisinda degerinin diisiiriilmesidir.

Sabit doviz kuru sisteminde devaliiasyonun igin uygulanan politikanin tersi
revaliiasyondur. Hiikiimetin izlemis oldugu politika, ulusal paranin degerini
yiikseltmek ise, doviz kurunu diisiirerek ulusal paranin degerini yiikseltebilir yani
revaliiasyona gitmeyi tercih edebilir. Revaliiasyon uygulamasi, devaliiasyon
uygulamasinin tam tersi olan bir politikadir.

Sabit kur sisteminde dis 6demeler bilancosu agig1 veren {ilkeler, devaliiasyon
politikasin1 uygulayarak, ithalata konu olan mallarmin iilke i¢indeki fiyatlarim
arttirmay1 ve ithalat seviyesini diigiirmeyi, ihracata konu olan mallarin dig degerini
diisiirerek ihracat seviyesini arttirmayr amaglamaktadir. Ulkelerin izlemis oldugu
politika sayesinde ihracat miktar1 artarak doviz geliri elde edilirken, ithalatin
azalmasiyla da doviz tasarrufu saglanabilir. Bu sayede dis 6demeler bilangosu acigi

kapatilabilir. ~ Fakat devaliiasyon yapan iilkeler kisa vadede devaliiasyondan
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bekledigi olumlu etkileri dis ticaret lizerinde goremeyebilir. Ayrica doviz gelirlerinin
artmasini bekleyen iilkeler, devaliiasyonu takip eden donemde, doviz kaybina
ugrayabilir ve dis 6demeler bilancosundaki agik daha da artabilir.

Devaliiasyonun dis ticaret iizerindeki etkisi baslangicta olumsuz ve sonra
olumlu oldugu i¢in bu durum “‘J-egrisi etkisi’’ ile agiklanmaktadir (Seyidoglu, 2003:
478).

Sekil 2: J-egrisi etkisi

Dis Ticaret Bilangosu

A

+ J egrisi

0 5 >
\/ Zaman

v

Kaynak: Seyidoglu, 2003: 479

J-egrisi sekil 2'de gosterilmektedir. Dis ticaret bilancosundaki bozulma j
harfinin alt kismu ile gosterilmis, diizelme ise j harfinin iist kismu ile ifade edilmistir.
Sekil 2’den de goriildiigli iizere O6demeler dengesi bozulma doneminden sonra
lyilesme donemine girmistir. J-egrisi etkisi, kisa donem esnekliklerin uzun dénem
esnekliklerden diisiik olmasina bagl bir olaydir. Kisa donemde esnekligin Marshall-
Lerner kosulunu saglayamamasi J-egrisi etkisini ortaya ¢ikarmistir. Marshall-Lerner
kosuluna gore, ihrag mallarinin arz esnekliginin sonsuz olmasi kaydiyla ithal
mallarmin yut i¢i ve ithra¢ mallarinin yurt dis1 talep esnekliklerinin toplami birden
bliylik veya esit olmasi gerekir. Kosulu formiil ile agiklayacak olursak,

e te,>1 4

Formiilde, ithal mallarmin yurtici talep esnekligi e, ile gosterilirken, ihrag¢
mallarmin yurt dis1 talep esnekligi e, ile gosterilmistir. Esnekliklerin toplami birden
ne kadar biiyiik olursa devaliiasyondan beklenen d6viz kazanci da o kadar artacaktir.
Fakat esnekliklerin toplami birden kiiclik olursa devaliiasyonu uygulayan iilke

izledigi politikadan zararli ¢ikacaktir (Dinler, 2011: 595).
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Kisa donem esnekliklerin uzun donem esnekliklerden diisiik olmasinin
nedenlerinden biri devaliiasyonu uygulayan iilkede ihracat gelirlerindeki degisim ile
ithalat giderlerindeki degisimdir. Bu durum devalilasyon uygulanmadan Once
yapilmis olan sozlesmelerin igerigine baglidir. Onceden baglantis1 yapilmis olan
ihra¢ mallar1 daha diisiik olan yeni kurdan satilacagi i¢in yapilan ihracattan elde
edilen doviz geliri azalir. Devalliasyondan 6nce baslayan ithalattaki genisleme ve
ithracattaki daralma bir siire daha devam eder. Yeni pazarlarin olusturulmasi ve yeni
sozlesmelerin yapilmasi ihracat miktarinin ve doviz gelirlerinin artmasina neden
olur. Devaliiasyonun dig ticaret bilangosundaki olumlu etkilerini ne zaman
gosterecegi lilkeden iilkeye degismektedir. Tarihte yapilan ¢aligmalardan elde edilen
bulgular sonucunda bu siirenin genellikle iki yilin {izerinde oldugu ifade edilmistir
(Seyidoglu, 2003: 479).

1.9.1.1.Sabit Kur Sisteminin Avantajlari

Sabit kur sisteminin en 6nemli avantajlarim1 asagidaki sekilde 6zetlemek
miimkiiniidiir (Inan, 2002: 4);

Doéviz kurlan belirli seviyelerde sabit tutuldugu i¢in ekonomik birimlerin kur
riskinden zarar gérmeden, gelecege doniik olarak yapacagi yatirimlari ve ticari
islemeleri yapmasina olanak tanimaktadir.

Ayrica doviz kurlarindaki belirsizligin azalmasi yabanci yatirimlar tesvik
ederken, yurt igindeki ekonomik birimlerin de uluslararasi piyasalara girisini
kolaylagtirmaktadir. Ayn1 zamanda belirsizligin azalmasi yurti¢i faiz oranlarini ve dis
bor¢lanma risk priminin diismesine neden olmaktadir. Sabit kur sistemi para
arzindaki ani degisimlerin kur iizerindeki etkilerinin minimum seviyede tutarak
enflasyonist bir ortamin olusmasini engellemektedir.

1.9.1.2.Sabit Kur Sisteminin Dezavantajlari

Sabit Kur sisteminin dezavantajlari1  asagidaki sekilde Ozetlemek
miimkiiniidiir (Inan, 2002: 5);

Sabit doviz kuru uygulan iilkenin ekonomik birimlere vermis oldugu giiven
duygusu ekonomik istikrar i¢in biiyilk bir oneme sahiptir. Giiven duygusunun
sarsilmasi iilke ekonomisi etkileyerek kriz ortaminin olusmasina neden olmaktadir.
Ayrica sabit kur sisteminin dis soklara ve i¢ soklara karsi savunmasiz bir yapiya

sahiptir. Di1s soklar doviz kurlarina yansiyarak ekonomik faaliyetlerin aksamasina
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neden olmaktadir. Ayrica ulusal paranin degerinin degismesi cari islemler dengesinin
bozulmasina yol agmaktadir.

Sisteminin neden oldugu bir diger dezavantaj ise, sabit kur sistemini
uygulayan iilkenin ulusal parasi yabanci bir para birimine ve bir para sepetine
baglandig1 i¢in yabanci iilkenin uygulamis oldugu parasal politikalardan dogrudan
etkilenir. Baglanilan para biriminin veya para sepetinin degerindeki ani degismeler
iilke ekonomisine bir biitiin olarak yansir. Son olarak Merkez Bankalar1 doviz
kurlarmi belirli seviyede tutabilme amacinda oldugu i¢in bagimsiz bir para politikasi
izlemeleri son derece giictiir.

1.9.2. Esnek Kur Sistemi

Esnek kur sistemi iilkenin bagimsiz bir para politikasi izlemesine olanak
verir, ayrica doviz kurlar1 piyasa kosullarinda bir mal gibi degerlendirilerek doviz
piyasasinda arz ve talep durumuna gore sekillenir. Esnek (flexible) kur sistemine;
serbest degisken kur sistemi, dalgal kur sistemi, yiizen kur sistemi de denilmektedir.
Doéviz kuruna merkez bankasinin miidahale etmesi s6z konusu olamaz, bu yiizden
sisteme temiz esnek kur sistemi de denilmektedir (Dinler, 2011: 593). Bir baska
degisle doviz kuru, piyasa kosullarina gore belirlenir. Toplam doviz talebi ile doviz
arzinin esitlendigi noktada denge noktast meydana gelir. Doviz kuru piyasasinda
talepte ve arzda herhangi bir degisiklik ortaya ¢ikarsa, kurlar da buna bagl olarak
degisir.

Esnek kur sisteminde paranin zaman iginde deger kaybetmesine devaliiasyon
degil degerini diisiirme (depreciation), zamanla deger kazanmasina ise revaliiasyon
degil deger kazanma (appreciation) denilmektedir. Ciinkii uygulanan politika geregi

hiikiimetin devaliiasyon veya revalliasyon karar1 almasina gerek yoktur.
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Sekil 3: Esnek Kur Sistemi
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Sekil 3’de, piyasadaki doviz talebi DD, doviz arz1 ise SS ile gosterilmistir.
Piyasa da denge kuru 0I, ve piyasa hacmi 0M, olarak belirtilmistir. Ddviz kurunda
denge arz ve talebin kesistizi A noktasinda olusmus ve I, diizeyinde dis denge
saglanmistir. Sekil 3’de doviz arzi sabit iken, iilkedeki yerlesiklerin ithal mallarina
olan zevk ve tercihlerinin artmasi durumunda ddviz talebi artacak ve doviz talep
egrisi saga kayarak DD’ olusturacaktir. Bu durumda doviz kuru Oi,diizeyine
yiikselmektedir. Piyasa hacmi ise OM,, seviyesinden OM; seviyesine ¢ikmistir. Doviz
kurunda yeni denge noktasi arz ve talebin kesistigi A; noktasinda olusmus ve yeni
dis denge I, diizeyinde gerceklesmistir (Seyidoglu, 2003: 366). Esnek kur sistemini,
sabit kur sisteminden ayiran en onemli fark, Merkez Bankasinin kurlara miidahale
etmedigi i¢in, llkede doviz rezervlerinde herhangi bir degisiklik yasanamayacak
olmasindan 6tiirii doviz kurlarmin siirekli degismesidir.

1.9.3.1. Esnek Kur Sisteminin Avantajlarini

Esnek doviz kuru sisteminde, Milton Friedman serbest piyasa
mekanizmasiin ekonomik sorunlara olan ¢dziimlerinin hiikiimet miidahalelerine
oranla daha etkili oldugunu belirtmis ve kamu kesiminin ekonomiye olan etkisinin
azaltmasi gerektigini ifade etmistir. Esnek doviz kuru sisteminin ekonomiye saglamis
oldugu avantajlar1 bes maddede 6zetlemek miimkiindiir.

Birinci avantaji, esnek kur sisteminde hiikiimet miidahalesinin yapilmadigi

bir para politikasinin izlemesi, doviz kurunun arz ve talebe gore sekillenmesine izin
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verecek olmasindan dolayr esnek kur sistemi, ulusal paranin ger¢ek degerini ortaya
¢ikarmaktadir.

Ikinci avantaji, esnek kur sisteminde dis O6demeler bilancosu dengesi
kendiliginden olusmaktadir. Bir baska degisle dis ddemeler bilangosunda agik veya
fazla meydana gelmesi durumunda esnek doviz kurundaki degismeler dis dengenin
yeniden olugmasini saglayacaktir.

Ucgiincii avantaji, esnek doviz kurunu uygulayan iilkeler de Merkez Bankasi
doviz kurlarina alic1 ve satic1 kimligiyle miidahale etmedigi i¢in doviz rezervlerine
olan ihtiya¢ azalmistir.

Dordiincii avantaji, esnek kur sisteminde igsel ve dissal soklarin etkileri doviz
kurlarina yansidigindan parasal biiytikliikler yabanci sermaye hareketlerine maruz
kalmaz. Esnek kur sisteminin enflasyona ve konjonktiirel dalgalanmalara kars1 daha
koruyucu bir yapiya sahip olmasi, Merkez Bankasina bagimsiz bir para politikasi
yiriitme imkan1 sunmaktadir. Ayrica {ilkelerin enflasyonist veya deflasyonist
politikalar  uygulayarak O6demeler dengesine miidahale etmesine gerek
kalmamaktadir.

Besinci avantaji ise, Merkez Bankasi tarafindan doviz kurlarini belirlemek
veya kurlarda herhangi bir degisiklik yapma durumu s6z konusu olmadigindan, déviz
islemleri piyasanin igleyisine birakilmistir. Bu sayede bir¢ok kurum ve kurulusa olan
ihtiya¢ azalmis ve kaynaklarin en etkin bicimde kullanilmasina olanak taninmaistir.

1.9.3.2. Esnek Kur Sisteminin Dezavantajlari

Esnek kur sisteminin ekonomide, neden oldugu bazi dezavantajlar1 asagidaki
gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Ik olarak esnek kur sisteminin gelecekte nasil degiseceginin bilinmemesi
durumu uluslararasi ticarette risk unsurunun artmasina sebep olur. Bu durum
uluslararas: ticari iliskilerin ve sermaye akimlarinin istikrarli bir sekilde devam
etmesine engel olur. Ozellikle is adamlar1 ve dis ticaretle ugrasan yatirimcilar igin
kurlarin belirsiz olmasi, gelecekte yapilmasi planlanan yatirimim maliyetini ve
getirisinin hesaplanmasini engeller. Is adamlar1 ve yatiricimlar kur degisimlerinin
uluslararas: ticarette doguracagi riski vadeli doviz piyasalarinda hedge islemler ile

karsilama imkanina sahiptir. Ancak bu islemler biiyiik bir maliyet barindirmaktadir.
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Ayrica kurlarin belirsiz olmasi, uluslararasi ticaretin ve yatirimlarin {izerinde
caydirict etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Karluk, 2002: 116).

Esnek doviz kuru sisteminde kurlardaki anlik degismeler belirsizlik ortaminin
olusmasina yol agmaktadir. Ulkenin ulusal parasi resmi kurdan asir1 degerlenmesi
durumunda tlkeye ait kaynaklarin uluslararasi ticarette pahalilasmasina neden
olurken beraberinde ihracat hacmini daraltip, ithalat hacminin genislemesine sebep
olmaktadir (Inan, 2002: 4).

Doviz piyasalarinda istikrarin  saglanmasi1  Marshall-Lerner kosulunun
gerceklesmesine baglidir. Marshall-Lerner kosuluna gore, ithal mallarinin yurtigi
talep esnekligi ile ihra¢ mallarmin yurtdisi talep esnekliginin toplami 1’den biiylik
olmasi gerekir. Bu sayede doviz piyasasinda istikrarin saglanacag ifade edilir. Esnek
kur sistemine karsi goriislerden bir digeri, Marshall-Lerner Kosulunun doviz
piyasasinda saglanamayacagini belirtilerek doviz piyasasinin istikrarsiz olacagini
iddia edilmistir. Bu goriiste olanlar déviz arz ve talebinde bir dalgalanma yasanmasi
sonucunda, kurlarin denge noktasindan giderek uzaklasarak, dengeye
ulasamayacagini savunmustur.

Sabit kur sistemini savunan goriis esnek kur sisteminin istikrart bozucu
spekiilasyona yol acarak kur dalgalanmalarini arttiracagin1 savunmustur. Esnek kur
sisteminde yasanan dalgalanma, spekiilatorlerin ulusal paranin gelecekte daha ¢ok
deger kaybedecegi diisiincesiyle hareket etmesine neden olabilir. Bu durum
spekiilatorlerin ulusal parayi satarak yerine yabanci paralara yatirim yapmalarina yol
acar ve sonu¢ olarak ulusal para giderek deger kaybeder. Fakat spekiilatorlerin
hesaplarin1 uzun vadeli ekonomik dengeleri gozeterek yapmalart durumunda,
spekiilasyon istikrar bozucu bir ara¢ yerine, tam tersine kurdaki dalgalanmalar
yavaglatarak doviz piyasasinda istikrar saglayan bir araca doniisecektir.
Spekiilasyonlarin istikrar bozucu bir ara¢ haline gelmesi, spekiilatorlerin anlik kur
degisimlerine gore hareket etmelerinden yani kisa vadeli karar vermelerinden
kaynaklanan bir durumdur (Salvatore, 2013: 650-652).

Esnek kur sistemine karsi goriisler, sistemin enflasyonuna sebep oldugunu
savunmustur. Ulkenin ulusal parasmin deger kaybetmesi durumunda sanayisinde
kullanmak iizere ithal edilen hammadde ve yar1 mamullerin fiyatlar1 artmaktadir.

Uretim girdisinde kullanilan hammadde ve yari islenmis mamullerin fiyatlarmin
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yiikselmesi, tiretim maliyetlerinin artirmasina neden olur (Andrew ve Morris, 1976:
253). Ayrica ithalata konu olan temel gida fiyatlarinin yiikselmesi, reel geliri nispi
olarak diisen isgilerin sendikalar araciligiyla ticret artisi talep etmelerine sebep
olmaktadir. Yasanan fiyat artiglar1 iilke ekonomisinde enflasyon sorununu ortaya
cikartir. Fakat ulusal paranin deger kazandigi durumda bu sistem tersine islemez.
Yani isci iicretleri ve ithalata konu olan mallarin fiyatlarinda bir diislis yasanmaz.
Dolayistyla doviz kurlarinin fiyatlar tizerindeki etkisi tek yonlii (rachet effect) artis
seklinde gerceklesir.

Sabit kur sistemini savunan goriise gore, esnek kur sistemi uygulayan
hikkiimetler para politikas1 tizerinde denetimi ortadan kaldirdigir igin, kamu
biit¢esinde denkligi saglayamadiklarini ifade etmistir. Ayrica kur sisteminin saglamis
oldugu imkanlar dahilinde hiikiimetlerin genisletici para ve maliye politikalar
yiirlitmesi bilitce agiginin ortaya ¢ikmasina ve ekonomide enflasyonist baskilarin
artmasina neden olmaktadir.

Esnek kur sistemine karsi goriisliiler, doviz kurlarinin kontrol edilmeden
dalgalanmaya birakilmasinin, kaynaklarin dis ticarette birbirine rakip sektorler
arasinda israf edilecegini savunmustur. Kisa donemde kurlarin digsal bir soka bagli
olarak uzun dénem denge kurunun ¢ok iistiine ¢ikmasina hedefi asma (over shooting)
denmektedir. Bu ylizden yapilacak olan digsal miidahale kisa donemde yasanan
dalgalanmalari 6nlemeye yonelik olmalidir (Seyidoglu, 2001: 324).

1.10.Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Sabit ve esnek doviz kuru sistemleri arasinda ara doviz kuru sistemleri de
mevcuttur. Bunlarin arasinda en 6nemli sistemler; gozetimli dalgalanma, aralik
icinde dalgalanma, ayarlanabilir sabit kur sistemi, siiriinen pariteler, yonlendirilmis
sabit aralik, para kurulu, dolarizasyondur. Sabit ve esnek doviz kuru sistemlerinin
avantajlarindan yararlanmak ve bu sistemlerin dezavantajlarint 6nlemek i¢in
olusturulmus ara sistemler farkli iilkeler tarafindan uygulanmustir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000: 1).

1.10.1.Gozetimli Dalgalanma

Gozetimli dalgalanma (Managed Float) sisteminde izlenilen politika kurlarin
serbest dalgalanmaya birakilmasidir. Fakat gerektiginde sisteme Merkez Bankasi

miidahale ederek dalgalanma seviyesini ayarlamaktadir. Diger bir ifadeyle kurlar arz
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ve talebe gore sekillenir, ancak asir1 goriilen degismeler Merkez Bankasinin doviz
piyasasimna alict ve satict konumunda miidahale etmesiyle giderilir. Merkez
bankasinin miidahale derecesi kurlarda istenen istikrar Olgiisiine baghidir. Yapilan
miidahaleler sonucunda resmi doviz rezervlerinde ve para arzinda degismeler ortaya
cikmaktadir (Ozbek, 1998: 24). Ayrica bu sistemin para politikasi iizerindeki
denetim etkinligi sinirli olmaktadir. Gozetimli dalgalanma sistemi hem esnek kur
hem de sabit kur sisteminin bazi 6zelliklerini tasimaktadir. Sistemde her iki kurun
ekonomiye sagladig1 faydalar 6n planda tutulmustur. Ornegin, esnek kur sisteminin
ekonomiye sagladigi avantaj, iilkenin dig denge sorununa ¢oziimiin getirmektedir.
Sabit kur sisteminin sagladig1 avantaj ise kur istikrarini1 gergeklestirerek serbest kur
degisimlerinin olusturdugu belirsizligi ortadan kaldirmak, uluslararas: ticari ve mali
akimlarin iizerinde doguracagi etkiyi Onlemek seklindedir. 1990’larda Meksika
yasadig1 ekonomik kriz sonrasinda benzer bir sistemi uygulamistir.

1.10.2.Arahk icinde Dalgalanma

Aralik i¢inde dalgalanan (Floating within a Band) kur sistemde, kurlar
belirlenen bir aralikta serbestge dalgalanmaya birakilmaktadir. Esnek kur ve sabit kur
sisteminin birlesimi olarak goriilebilecek sistem, esnekligi ve istikrar1 iginde
barindirmaktadir. Sistemin en 6nemli farki, merkez parite olarak belirlenen araligin
ortalama degeri kurlarin belirlilik kazanmasina neden olmasidir. Ayrica kurlarin bu
aralik i¢inde dalgalanmasi digsal soklara maruz kalmayi onlemektedir. Sistemde
araligin belirlenmesi doviz kurlari agisindan 6nem arz etmektedir. Cok dar belirlenen
bir aralik, istikrarsizligi neden olmaktadir. Ayrica bu araligin devam ettirilebilir
olmasi sisteme olan giivenin saglanmasi i¢in gereklidir. Sisteme o6rnek verecek
olursak, Doviz Kuru Mekanizmasim1 (ERM) gosterebiliriz  (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000: 3).

1.10.3. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Avyarlanabilir Sabit Kur sistemine Bretton Woods sistemi de denilmektedir.
Sisteme gore, lilkenin ulusal parasinin piyasada alabilecegi en yiiksek deger iist
destekleme noktasi olarak ifade edilirken, en diisiik alacagi deger de alt destekleme
noktas1 olarak belirtilmistir. Belirtilen siirlar icerisinde doviz kurlar1 arz ve talep
kosullarina bagli olarak degismektedir. Parite ise, iilke para birimlerinin birbirine

oranlarin1 ifade etmektedir. Bir bagka degisle iilkeler sabit kurdan ulusal paralarini
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bir para birimine ve bir hesap birimine baglayarak parite kurunu olustururlar, piyasa
kuru belirlenen parite kuruna yakin degerler almaktadir. Bretton Woods Sistemini
dolar ve tirk lirasim1 6rnek vererek agiklayacak olursak; Sekil 4’e gore Tiirkiye
ulusal parasinin degerini sabit kur sisteminde 1 dolar=3 Tiirk liras1 olarak
belirledigini varsayalim. Bu durumda sabit kur sisteminde kurlar iki yonlii olarak
+%1 oraninda degisecegine gore, iist destekleme noktasinda 1dolar=3.02 Tiirk Liras1

olurken, alt destekleme noktasinda 1dolar=2.98 Tiirk Lirasina tekabiil eder.

Sekil 4: Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi
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Kaynak: Seyidoglu, 2003: 364

Sekil 4’de, dolar talebi CC dogrusuyla (yani TL arzini), dolar arzi da BB
dogrusuyla (TL talebini) gosterilmektedir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminde,
Merkez Bankas1 doviz fiyatlarini alt ve iist destekleme noktalarinin disina ¢ikmasina
izin verilmediginden, arz ve talep egrileri belirlenen fiyat seviyesinde yatay eksene
paralel bir konum alir. Egriler E noktasinda kesismektedir. Tiirkiye’deki firmalarin
zevk ve tercihleri ABD mallarima dogru kaymasi sonucunda CC dolar talep egrisi
C’C’ seklinde saga dogru kayar ve bu durumda BB dolar arz egrisi sabit kaldigindan

dolar fiyat1 ylikselme egilimi igine girer. Merkez Bankasi fiyatlarin iist destekleme
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noktasinin iistiine ¢ikmasina izin vermediginden piyasaya miidahale ederek, piyasa
BC’ miktarinda dolar satarak, karsiliginda piyasadan Tiirk Liras1 satin alir.

Ikinci durumda ise, ABD firmalariin zevk ve tercihleri Tiirk mallarma dogru
yonelmesi sonucunda, BB dolar arz egrisi B'B” seklinde saga dogru kayar ve bu
durumda CC dolar talep egrisi sabit kaldigindan, dolar fiyat1 diisme egilimi gosterir.
Merkez Bankasi fiyatlarin alt destekleme noktasinin altina inmesine izin vermedigi
i¢cin piyasaya miidahale eder. Piyasadan CB" miktarinda dolar alim1 gerceklestirerek
piyasaya Tirk Liras1 satar. Ancak ayarlanabilir sabit kur sisteminde Merkez
Bankasimin doviz kurlarini belirledigi seviyede tutulabilmesi i¢in yeteri kadar doviz
rezervine sahip olmasi gerekmektedir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminde kurlarin
belirli bir seviyede tutulmasi amaglamasina ragmen bu kurlarin hi¢ degismeyecegi
anlamina gelmez. Merkez Bankalari piyasaya siirekli doviz arz etme imkanina sahip
olmadiklar1 i¢in, uygulanacak politika mevcut pariteyi degistirerek ulusal paranin
degerinin yeniden diizenlenmesi islemidir (Seyidoglu, 2003: 364-365).

1.10.4.Kaygan Pariteler

Kaygan aralik sisteminde aralik ortalama degeri merkez kura
sabitlenmemistir.  Sisteme goére ortalama deger belirli olmayan siirelerde
ayarlanmaktadir.  Sistem  yiiksek enflasyon oranlarina sahip {ilkelerde
uygulanmaktadir. Sistemi uygulayan {ilkeler ayarlanabilir merkez kur sayesinde
kurun asirt degerlenmesinin 6niine gegmistir. Fakat sistemde ayarlama siiresinin ve
sikliginin 6nceden hesaplanamamasi piyasalarda belirsizlik ortaminin olugmasina
neden olabilir. Sistemde ayarlamalarin sik¢a yapilmasi dis ticaret hacmini ve uzun
donemli yabanci yatirimlarin nitelik ve miktarinin etkilenmesine neden olmaktadir
(Kalaycioglu, 1983: 55-56).

1.10.5.Siiriinen Pariteler

Siirinen pariteler (crawling peg) sisteminde merkezi kur kiigiik capli ve
stirekli olarak degisimler i¢indedir. DOviz kuru ayarlamalar1 genellikle giinliik,
haftalik, aylik olarak yapilmaktadir. Yapilan kur ayarlamalar1 yilda %30’u asmasi
durumunda buna ‘‘tinis giden pariteler’”” denilmektedir. Tiris giden paritelerde
ayarlamalar sik ve bilyiik capli olarak yapilmaktadir (Isgiiden ve Akyiiz, 1990: 123).
Siirtinen pariteler sistemi doviz kurlarinin belirli bir parite etrafinda dalgalanmasina

izin vermektedir. Sistemin ayirt edici 6zelligi ise merkezi kurun son birka¢ hafta
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veya ayin ortalamasina gore degistirilmesidir. Bu yonteme gore doviz kurlarinin
degisim orani ayda %51, yilda ise toplam %30’u gegmeyecek sekilde kur ayarlamasi
yapilmaktadir (Karluk, 1996: 320). Ayrica siirlinen pariteler sisteminde, bir iilkenin
O0demeler dengesindeki dengesizliklerini diizeltmek amaciyla para biriminin
degerinde kiigiik ve sik degisiklikler yapmasini 6ngérmektedir. Biitce agig1 ve biitce
fazlas1 veren iilkeler, istenen doviz kuru seviyesine ulasilincaya kadar ayarlama
yapmaya devam etmektedir. Siiriinen parite sistemi, yiiksek enflasyon oranlarina
sahip olan tllkeler tarafindan kullanilmistir. Cogunlukla Dogu Asya iilkeleri ile;
Bolivya, Brezilya, Kosta Rika, Nikaragua, Solomon Adalar1 ve Peru gibi gelismekte
olan iilkeler tarafindan kullanilmistir. Ulusal enflasyon oranlarini uluslararasi rekabet
giicii ile iliskilendiren bu iilkeler, genellikle fiyat gostergelerini siiriinen parite
oranlarin1 ayarlamak i¢in kullanmiglardir. Son yillarda, siiriinen parite sistemi daha
ziyade siirekli enflasyon sorunuyla karst karsiya kalan uluslar tarafindan
kullanilmigtir. Fakat, Uluslararast Para Fonu (IMF) genel olarak boyle bir sistemin,
sanayisi gelismis {ilkelerde kullanilmasinin zor olacagimi belirtmistir (Carbaugh,
2008: 483-484).

1.10.6.Yo6nlendirilmis Sabit Aralik

Yonlendirilmis sabit aralik (Crawling Band) sisteminde, iilke parasinin
degerini onceden belirlenmis sabit bir deger etrafinda belirli limitler iginde
dalgalanmasina izin vermektedir. Ayrica belirlenen sabit deger ekonomik gostergeler
ve Odemeler dengesindeki gelismelere bagli olarak diizenlenmektedir.
Yonlendirilmis sabit aralik sistemi, siiriinen parite sistemi ile kiyaslandiginda daha
esnek kur bir sistemine sahiptir. Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde gerekli
ayarlamalar belirli araliklarla ve sikliklarda yapilmaktadir. Bu ayarlamalar arasinda
kurun belirlenen limitler iginde dalgalanmasina izin verilmektedir. Yapilan
ayarlamalar sayesinde, spekiilatif hareketlerde engellenebilmektedir. Sistemin en
bliylik dezavantaji ise faiz politikasinin kurlar1 destekleme zorunlulugunun olmasidir
(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 4).

1.9.7. Para Kurulu

Para kurulu sisteminin iki 6nemli unsuru vardir. Bunlardan ilki iilke parasinin
secilen yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini Ongorerek belirli yasal

diizenlemelerin yapilasin1 gerektirmesidir. Ikincisi ise Merkez Bankasmin iilke
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parasini sadece yabanci para girisi karsiliginda basmasidir. Para kurulu sistemi
gecmiste Singapur, Hong Kong ve Arjantin’de uygulanmis ve basarili sonuglar
vermistir. Para kurulu sisteminin temel amaci para arzina smirlama getirilerek
enflasyon sorununun ortaya c¢ikmasii engellemektir. Parasal giivenilirligin ve
ekonomik istikrarin saglanamadigi iilkelerde, para arzini kontrol etmek suretiyle
parasal giivenilirligi tekrar saglamayr amaglayan para kurulu sistemi, merkez
bankacilig1 sistemine kiyasla daha basit bir isleyis mekanizmasina sahiptir.

Para kurulu sisteminde para otoritesi ulusal paray:1 sabit bir déviz kurundan
yalnizca ABD dolart veya Alman marki gibi belirlenmis bir rezerv para karsiliginda
para basma yetkisine sahiptir. Bu kural asagidaki denklemde ifade edilmistir
(Zarazaga, 1995: 15).

X
Belirlenen Doviz Kuru

(5)

Parasal taban seviyesi X ile ifade edilmistir. Para politikasin1 para kurulu

Rezerv Para stogu =

sistemiyle yonetilen bir iilkede yapilmasi gereken, doviz kurunu sabit tutacak bir
parasal taban belirlenmesidir. Diger bir deyisle, para tabanini genisletmek ve

daraltmak i¢in kullanilan formiil asagidaki sekilde agiklanmaktadir.

Parasal Taban

PT(BK)DR — Belirlenen Déviz Kuru (6)

Rezerv Para Stogu

Parasal taban; PT, belirlenen doviz kuru; BK, doviz rezervi; DR ile ifade
edilmistir. Esitligin sol tarafi, para kurulu sistemine gore 1’e esit olmak zorundadir.
Buna ‘‘Para Kurulu Kurali’” denilmektedir. Para kurulu kuralina gére PT(BK)DR=I
seklinde gosterilmektedir (Zarazaga, 1995: 15).

Para kurulu sistemine gore, kurul dnceden belirlenmis sabit kurdan ulusal
paray1 herhangi bir sinirlama olmaksizin, talep olmasi halinde rezerv paraya ¢evirme
zorunlulugu vardir. Sistem Merkez Bankasinin parasal diizenlemeler yapmasina ve
son kredi mercii olarak goriilmesine son vermistir. Bunun yaninda ulusal paranin
degerini korumak en &nemli gorevidir. Sisteme politik bir miidahale yapilamaz.
Doéviz kurundan bagimsiz bir enflasyon hedefi belirleyemez. Son olarak para kurulu
sisteminde agiklik, giivenilirlik, 6diing veren kurum olmama 6zelligi ve calisan
personel sayisinin belirli bir sinirinin olmas1 Merkez Bankacilig1 sisteminden ayirt

eden unsurlar olarak ifade edilmektedir (Yamak ve Akyazi, 1998: 5).
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1.10.8. Dolarizasyon

Dolarizasyon politikasin1 hayata gegiren iilke, yabanci paranin ulusal
parasinin yerini almasina izin vererek parasal bagimsizligina son vermistir. Bagka bir
degisle dolarizasyon olgusu; paranin deger saklama araci, hesap birimi olma ve
O0deme gorevi gibi temel islevlerini ulusal para yerine yabanci paranin yapmasina
yasal olarak izin verilmesidir.

Bu tiir bir politikanin uygulamasinin temel nedeni, yiliksek enflasyonun sebep
oldugu ulusal paradaki deger kaybidir. Bunun sonucunda halk yerli paraya olan
giivenini kaybederek onu artik bir deger saklama araci olarak gérmemekte ve ulusal
para yerine yabanci parayi tercih ederek, finansal varliklar1 yabanci para cinsinden
tutmasma neden olmaktadir. Bu durum beraberinde halkin uzun vadeli borg
islemlerinde yerli para yerine yabanci para kullanarak, finansal islemlerini dolara
endekslemesine yol agmaktadir. Dolarizasyon politikasi uygulamak i¢in dolar diginda
baska bir yabanci para birimi de kullamlabilir. Ornegin; Tiirkiye, Ingiliz sterlini
kullanarak dolarizasyon politikasin1 uygulayabilir.

Dolarizayon politikasinin uygulanmasi hiikiimetin en 6nemli gelirlerinden
biri olan senyoraj gelirlerini kaybetmesine neden olmaktadir. Clinkii talebin yerli
paradan yabanci paraya dogru kaymasi sonucunda, hiikiimetin senyoraj gelirleri
giderek azalmaktadir. Merkez bankasimnin para basma yetkisini yitirmesi ve diger
banklara karsi son kredi mercii rolinii kisitlamasi bu politikanin en O6nemli
dezavantajlardan biridir. Bankacilik sektoriinde bir sorun yasanmasi halinde sektore
olan giivenin azalmasi, bankalardaki paralara bir hiicum baslatacagindan, Merkez
Bankasinin para arzini arttirip bankalara borg vererek istikrarsizliga miidahale etme
sanst da ortadan kaldirmustir. Dolarizasyonu uygulayan bir iilke, déviz kuru
krizlerine kars1 daha hassas hale gelmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 6).

Dolarizasyon politikast sayesinde Merkez Bankasi para arzini gereginden
fazla arttirarak piyasaya miidahale etmesinden kaynaklanan ekonomik
istikrarsizliklarin oniine gegmektedir. Ayrica Merkez Bankasiin tam anlamiyla
bagimsizligmin s6z konusu olmadig: iilkelerde, hiikiimetin ihtiyag duydukga para
basilmas1 yoniinde olan baskilar iilkede para arzinin gereginden fazla artmasina ve
enflasyonun olugsmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla dolarizasyon politikasinin

benimsenmesi bu riskin ortadan kalkmasini saglamaktadir. Dolarizasyon, uluslararasi
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ticaretin ilerlemesini tesvik etmektedir. Ulkeler arasinda ayni paranin kullanilmasi
ticaret hacminin genislemesine katki saglamaktadir. Dolarizasyon politikasinin
uygulanmasiyla saglanan ekonomik istikrar, hiikiimete ve uyguladigi politikalara
olan giiveni artmasina katki saglamaktadir. Uygulanan politika sayesinde enflasyon
ve devaliiasyon sorununa ¢O0ziim olusturularak yerel uzun donemli sermaye
piyasalarinin gelisimi saglanabilmektedir.

1.11.Doviz Kurlarinda Yasanan Degisiklikleri Aciklamaya Yonelik

Teoriler

Literatiirde tilkeler arasindaki doviz kurlarinin belirlenmesi i¢in gelistirilmis
cesitli yaklasimlar mevcuttur. Ulkeler arasinda yapilan ticaret faaliyetlerinin artmasi
ve piyasanin giiniin kosullarina uyum saglayabilmesi icin gelistirilen yaklasimlardan
faydalanilmaktadir. 1973°den sonra iilke paralarinin dalgalanmaya birakilmasi, doviz
kurlarim1 agiklamaya yonelik olusturulan teorilerin Onlinii agmustir. Teorilerin
olusturulmasinin temel amaci, doviz kurlarinda yasanan degisikliklerin makro
ekonomik faktorlere olan etkilerinin belirlenmek istenmesidir. Sabit kur sisteminin
gelisen ekonomik faaliyetler sonuncunda yerini doviz kurlarinda olusan anlik
degisimlere cevap verebilecek esnek kur sistemine birakmasi, ekonomik
diizenlemelerin yapilmasi i¢in biiyiik bir avantaj saglamaktadir.

Ddoviz kurlarinda yasanan degisimleri agiklamaya yonelik teorileri geleneksel
ve cagdas teoriler olarak gruplandirmamiz miimkiindiir. Geleneksel teoriler, dis
ticaret akimlar1 yaklasimi ve satin alma giicii paritesi yaklasimi olarak ifade
edilebilir. Cagdas teoriler ise, parasal yaklasim, portfolyo dengesi yaklasimi,
Mundell —Fleming modeli yaklasimi, faiz haddi paritesi yaklasimi, para ikamesi
yaklasimi, doviz kurlarinda hedefi asma yaklasimi, etkin piyasalar kurami yaklagima,
rasyonel beklentiler yaklasimi, yeni bilgi yaklasimi ve spekiilatif kabarciklar
yaklasimi olarak agiklanmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:159).

Doviz kuru degisimlerini aciklayan yaklagimlara gore, geleneksel yaklagimlar
daha cok reel faktorler lizerinde durmakta ve bu faktorlere dayanarak uzun siireli
denge degerlerini agiklamaktadir. Ayrica geleneksel yaklasimlarin en biiyiik
eksikligi, finansal faktorlerin 6nemini goz ardi etmeleri ve uluslararasi sermaye
akimlarinin piyasalardaki roliinii ihmal etmeleridir. Daha ¢ok reel biiyiikliiklere

dayanan bu yaklasimlar, finansal islemlerin heniiz ¢ok gelismedigi yillarda ortaya
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atilmistir. Cagdas yaklagimlar ise, mali piyasalara 6nem vererek doviz kurlarmin kisa
ve uzun donemde denge degeri etrafindaki dalgalanmalarim1 agiklamaya
calismaktadir.

1.11.1.D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Doéviz kurunun belirlenmesi iizerine geleneksel yaklagimlardan ilki dis ticaret
akimlar1 yaklagimidir. Déviz kuru, tlkelerin dis ticaretinde ve uluslararasi rekabet
giciinde Onemli etkiler ortaya ¢ikaran makroekonomik degisken olarak
gorilmektedir. DOviz piyasalari, iilkelerin uluslararasi alanda diger iilkeler ile
baglant1 kurmasinda koprii gorevi gormektedir. Dis ticaret akimlar1 yaklagimina gore,
tilkenin doviz kurlarmi ve ulusal parasinin degerini belirleyen en etkili unsur, o
tilkenin yapmis oldugu mal ihracati ve ithalatidir. Bir tilkenin doviz talebini
yurtdisindan aliman mal ve hizmetler belirlemektedir. D6viz arzini ise, dis ticaret
araciligiyla yurtdisina satilan mal ve hizmetlerden elde edilen doviz gelirleri
belirlemektedir. Dolayisiyla doviz kurunda denge, ithalat ve ihracattan kaynaklanan
doviz arz ve talebine gore sekillenmektedir.

Uluslararas: ticarette bir iilkenin yapmis oldugu ihracat miktarinin ithalat
miktarindan biiyiik olmas1 durumunda dis ticaret bilangosunda fazla vererek, ulusal
parast deger kazanmaktadir. Tersi durumda ise dis ticaret bilancosunda agik
olusacagindan ulusal para deger kaybina ugramaktadir. Dolayisiyla yaklasima gore,
tilkenin ihracat ve ithalat hacmini belirleyen faktorler ayn1 zamanda ulusal paranin
dis degerinin belirlenmesi acisindan énem arz etmektedir. Thracat ve ithalat hacmini
belirleyen faktorler arasinda; reel gelir artislari, yerli ve yabanci mallarin fiyatlari,
tiketici tercihlerinin yerli veya yanci mallar dogrultusunda degismesi, teknolojik
gelismeler gosterilmektedir. Ornegin; reel gelirde ortaya ¢ikan bir artis, ithalatin gelir
talep esnekligine bagli olarak ithal mallarina olan talebin artmasina ve doviz kurunun
yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum ulusal paranin degerinin diismesine yol
agmaktadir. Dig ticaret hacmini genisleten iilkelerin ekonomileri hizla biiyliyerek
ulusal paralari deger kazanirken, dis ticaret hacmini biyiitemeyen iilkelerin ulusal
paralar1 deger kaybetmektedir.

Dis ticaret akimlar1 yaklasimi daha ¢ok doviz kurlarinin agiklanmasinda
uluslararasi mal ve hizmet ticaretinin, ddemeler bilangosu iizerindeki etkilerine vurgu

yapmaktadir. Ayrica yaklagima gore dovizin sadece uluslararasi mal ve hizmet
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ticareti i¢in kullanildigin1 6n plana ¢ikarmaktadir. Fakat giiniimiizde doviz, finansal
yatirim araci olarak da talep edilmektedir. Yaklasim, faiz oranlarini géz ardi etmis ve
bunun sonucunda finansal piyasalarin analiz edilmesi noktasinda eksik kalmuistir.
Gliniimiizde iilkelerin ekonomik iliskilerinde sermaye hareketleri, cari islemler
hareketlerine gére daha 6n planda tutulmaktadir. Yaklasimin bir diger eksiligi ise, dis
ticaret bilangosu agik veren iilkelerin ulusal paralarinin deger kaybettigi goriisiinii 6n
planda tutmasidir. Giiniimiizde iilkelerin dis ticaret bilangosunda agik vermelerine
ragmen ulusal paralarinin deger kaybetmedigi, tersine deger kazandigr durumlar
yasanmaktadir (Seyidoglu, 2003: 380).

1.11.2. Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) Yaklasim

Doéviz kurunun belirlenmesi iizerine geleneksel yaklasimlardan ikincisi satin
alma giicii paritesi (SGP) yaklasimdir. Ilk olarak Isvecli iktisatgt Gustav Cassel
tarafindan 1918 yilinda Satin Alma Giicii Paritesi (SGP), ortaya konmustur. Cassel’e
gore; birinci diinya savasindan sonra, ikinci kez altin standardi sistemine gegis
siirecinde doviz kurlarimin ayarlanmasi kapsaminda bu teorinin faydali olacagi
goriisii belirtilmistir. Ayrica ikinci diinya savasindan sonra uygulanan Bretton Woods
sisteminde iilkeler devaliiasyon ve revaliasyon oranlarini belirlerken teoriden
yararlanmiglardir.

Satin alma giicii paritesi (Purchasing Power Parity-PPP) teorisinin temeli tek
fiyat kanununa dayanmaktadir. Tek fiyat kanuna gore, ayni piyasalarda ayni mallar
icin tek bir fiyatin gegerliligi s6z konusudur. Kanun uluslararasi ticarete konu olan
biitiin ekonomik varliklar i¢in uygulanabilmektedir. Kanunun mal piyasalarinda
uygulanmasi halinde ayni malin, déviz piyasalarinda uygulanmasi halinde ise belli
bir miktarda dovizin degeri biitiin piyasalarda ayni olmasi gerekmektedir. Diger bir
ifadeyle tek fiyat kanunu, rekabetgi piyasalarda ticaretin 6niindeki resmi engellerin
(gimriik tarifeler gibi) ve nakliye masraflarinin bulunmadigi durumda, farkli
tilkelerde satilan ayn1 mallarn fiyatlari ortak bir para birimi cinsinden ifade
edildiginde, ayni fiyattan satilmasini agiklamaktadir. (Oksay, 2001: 42). Tek fiyat
kanunu, uluslararas1 arbitraj faaliyetlerinin bir sonucu olarak goriilmektedir.
Arbitrajda temel amag risk almadan, belli bir anda ortaya ¢ikan fiyat farkliliklarini
degerlendirerek kar saglamaktir. Bu ylizden arbitrajcilar esanli olarak ucuz olan

piyasadan aldiklari déviz, hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetleri pahali olan
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piyasada satmaktadir. Bu mekanizma, piyasalar arasindaki doviz fiyatlarinin her iki
piyasada da ayni oluncaya kadar devam etmektedir. Ancak zamanla arz-talep
mekanizmasinin islemesi fiyat farkliliklarinin ortadan kalkmasina neden olmaktadir.

SGP’de iilkeler arasindaki fiyat diizeyi farkliliklar1 ortadan kaldirildigini ve
farkli para birimlerinin satin alma giiclerini esitleyen bir degisim oraninin oldugunu
aciklamaktadir (TUIK, 2008: 1-2). Ayrica yapilan uygulamalarda SGP’nin kisa
donemde gecerliliginin daha diisiik oldugu ifade edilmistir. Bunun temel nedeni ise,
kur degisimi ile fiyat degisimleri arasindaki zaman farkliliginin olusmasidir. Baska
bir ifadeyle, dissal etkilere karst doviz kuru ani tepkiler verirken, fiyatlarin bu
duruma gerekli olan uyumu saglamasi zaman almaktadir. Uzun donemde ise,
enflasyon oranlarinin artig gosterdigi zamanlarda kur degisimleri ile SGP arasinda bir
uyum saglanmigtir. SGP iki kisimda incelenmektedir. Bunlardan ilki, mutlak satin
alma giicii paritesi, ikincisi ise nisbi satin alma giicii paritesidir.

Mutlak satin alma giicii paritesi (absolute purchasing power parity) yaklasima,
tek fiyat kanunun doviz piyasasina uygulanmis halidir. Mutlak satin alma giicii
paritesine gore, bir iilkedeki fiyatlar cari doviz kuru iizerinden diger iilkelerin
parasina c¢evrildiginde satin alma giicii biitiin iilkelerde ayn1 olmalidir. Diger bir
ifadeyle, mutlak satin alma giicii paritesi herhangi bir iilkenin ulusal para biriminin
satin alma giliclintin her iilkede ayni olmas1 gerektigini agiklamistir. Teoriye gore,
reel doviz kurlar1 uzun dénemde sabit iken, kisa donemde SGP’de olusan sapmalar
toplam talebe yon vermektedir. Mutlak SGP teorisi asagidaki formiil ile ifade
edilmektedir.

Pyurtici = S X Pyabana (7

Mutlak SGP teorisinde tek bir mal incelenmis ve teoride belirli bir malin
fiyat1 cari kurdan ulusal paraya doniistiiriildiiglinde iilkelerdeki fiyatinin ayni oldugu
ifade edilmistir. Yukardaki formiil ise, iilkedeki tiim mallar i¢in gegerlilik
kazanmustir. Yurtici fiyat indeksi Py, , yabanci tilke fiyat indeksi Pyyrta,5, , dOViz
kuruda S ile ifade edilmistir. Formiilden iki iilke arasindaki doviz kurunun
hesaplanmas1 miimkiindiir. Déviz kuru ilgili iki iilkenin fiyat indeksleri oranlarina

gore degismektedir. Doviz kurunu asagidaki sekilde gosterebiliriz;

S — Pyurtigi (8)

Pyabanct
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Yurtici fiyat indeksi, diger iilkenin fiyat indeksinden ne kadar biiyilik olursa
doviz kuruda o kadar yiikksek olmaktadir. Sonu¢ olarak mutlak SGP doviz
kurlarindaki degisimleri agiklamak i¢in kullanilan bir géstergedir. Fakat mutlak satin
alma giicli paritesi doviz kurlarin1 agiklamakta yetersiz kalmis ve eksik yonleri
tartisma konusu olmustur (Seyrek, 2003: 151-169). Tek fiyat yasasinin tek bir mal
icin gegerliligi kabul edilse de, ¢ok sayida mala ve bunlarin fiyatlarina dayali olarak
hesaplanan fiyat diizeyleri igin gecerliligini yitirmektedir. Ulkeler arasinda mal ve
hizmetlerin fiyatlariin farkli olmasina neden olan pek ¢ok engel mevcuttur. Bu
nedenler arasinda dig ticarette uygulanan kotalar, tarifeler, glimriik vergileri ve
tasima giderleri gosterilebilir.

Mutlak SGP yaklagimina gore, sadece ticarete konu olan mallarin fiyatlart
onem arz etmektedir. Fakat tilkelerde ticarete konu olmayan bir¢ok mal iiretilmekte
ve GSMH deflatorii igerisinde yer almaktadir. Ticaret dist mal ve hizmetlerden
dolay1 ticareti dengeleyen kurlar gercek¢i olmayabilir. Ayrica, satin alma giicii
paritesi hesaplanirken sadece ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin kullanilmasi
uygun degildir. Ulkeler arasinda hem ticareti yapilan, hem de yapilamayan mallar
endekste yer aliyorsa, bu durumun da ihmal edilmemesi gereklidir. Ayrica Mutlak
SGP mal ticaretini denklestirecek kurlara 6nem verirken, iilkeler arasinda yasanan
sermaye giris ve ¢ikislarini goz ardi etmistir. Ayarlanan kur diizeyi mal ve hizmet
thracatini, ithalatin1 dengeleyecek seviyede olmasina ragmen sermaye ¢ikis1 yasayan
ilke 6demeler bilangosunda agik verirken, sermaye girisi saglayan iilke ise ddemeler
bilangosunda fazla verecektir. Sonug olarak Mutlak SGP eksik yonlerinin bulunmasi,
nispi satin alma giicii paritesinin ortaya ¢ikmasina yol agmuistir.

Nispi satin alma giicli paritesine (relative purchasing power parity) gore,
doviz kurlarindaki degigme iki iilkenin fiyatlarindaki artis oranina baglidir. Bir bagka
degisle paritesi ulusal para ile herhangi bir yabanci para arasindaki doéviz kuru, bu iki
tilkenin fiyat ve kurlarinin mutlak biyiikliigi ile degil, enflasyon oranlari farkini
yansitacak bi¢cimde degismektedir. Yabanci iilkeye gore ulusal ekonomideki
enflasyon orani ne kadar yiiksek olursa doviz kurunun da ayni seviyede arttirilmasi

gereklidir. Nispi satin alma giicii paritesini formiil ile agiklayacak olursak;

S1—So __

So yurtici — F.

yabanct (9)
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Formiilde; baz alman yildaki déviz kuru S,, bugiinkii donemde gecerli doviz
kuru S;, yurti¢inde iki donem arasindaki enflasyon orani Fyyrtici» Yabanct tilkenin iki
donem arasindaki enflasyon orant ise F),qpgnc, Olarak gosterilmistir.

Nispi SGP’nin giinliikk kurlar1 agiklamada c¢esitli acgilardan eksik ydnleri
tartisma konusu olmustur. Nispi SGP yaklasimi doviz kurlarmin belirlenmesinde
uluslararas1 sermaye akimlarinin Onemini g6z ardi etmektedir. Yaklasimin
gecerliligini koruyabilmesi i¢in kiyaslanan iilkelerin fiyat endekslerinin ayni bazda
olmasi gereklidir. Fakat iilkeler arasinda gesitli gostergelere bagli olarak istatistiksel
yontem farkliliklart mevcuttur. Ayni zamanda yaklasimin eksik yonlerinden bir
digeri ise; teknoloji, zevk ve tercihlerin, yatinm ve istihdam seviyelerinin
degismediginin varsayilmasidir. Sonug olarak, Nispi SGP’si kisa dénemde kurlar
aciklamada yetersiz kalsa da uzun donemde doviz kurlarmi agiklamada etkili bir
yaklasim olarak goriilmektedir. Ciinkii uzun dénemde doéviz kurlarinda yasanan
degisimlerin enflasyon oranlar1 arasindaki farka yoneldigi yapilan ampirik ¢alismalar
ile desteklenmektedir (Unsal, 2005:548).

1.11.3.Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 yaklagim (monetarist approach), ilk olarak 1970’li yillarda Robert
Mundell, Harry Jonson ve Jacop Frenkel tarafindan gelistirilmistir. Yaklasimin
gelistirilmesinin temel nedeni doviz kurlariin olusumunu agiklanmaktir. Konu ile
ilgili hakim goriis doviz kurlarimin olusumunun, paranimn arz ve talebine gore
belirlendigi seklindedir. Parasalci yaklasimda doviz kurlarinin degisimi, resmi
rezervler bilangosuna bagli bulunmaktadir. Bu ylizden para arzi ile para talebi
fonksiyonlar1 énem tagimaktadir. Para arzi, doviz rezervi ve yurtici Kredilerin bir
fonksiyonunu olustururken, para talebi ise uluslararasi fiyatlar, faiz oranlari, gelir
diizeyi ve ozellikle gelecekteki doviz kurlari ile ilgili beklentilerin bir fonksiyonunu
olusturmaktadir (Ay, 2001: 126). Ayrica yaklasim, paranin tilke ekonomisi tlizerinde
yarattig1 etkileri 6n planda tutmakta ve doviz kurunda yasanan dengesizligin para
arzinin kontrol edilmesiyle giderilebilecegini savunmaktadir.

Para arzi Merkez Bankasi tarafindan belirlendiginden, parasalci yaklagim
daha ¢ok para talebi ve onun belirleyicilerine agirlik vermektedir. Para talebi, bir
ekonomide bireylerin veya isletmelerin gelirlerinin belli bir kismini ihtiyaglarini

karsilamak amaciyla yanlarinda veya bankalarda tutmak istedikleri para miktari
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olarak ifade edilmektedir. Bireyler ve isletmelerin nakit para tutma ihtiyact giinlik
islemlerden kaynaklanmaktadir. Fakat paralarinin bir kismim1 da gelir getiren
varliklara yatirarak faiz kazanci elde etmeyi amagladiklarindan gereginden fazla
nakit para tutma ihtiyaci ortaya ¢ikmamaktadir (Seyidoglu, 2003: 385).

Parasalc1 yaklasim agisindan doviz kurlarinda ortaya ¢ikan dengesizlik, para
arz1 ile para talebi arasinda olusan uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir. Para talebinin
sabit oldugu bir ekonomide, Merkez Bankasi tarafindan arz edilen para miktarinm
genisletici bir politika izlenerek arttirilmasi, yabanci mal ve hizmetlere olan talebin
canlanmasina neden olacaktir. Bu durum beraberinde sermaye ihracina ve dolayisiyla
doviz talebinin artmasina sebep olmaktadir. Cari islemler ve sermaye bilangosundan
kaynaklan bu talep artisi cari doviz kurunun sevisini yiikselterek, ulusal paranin
doviz piyasalarinda degerini diisiirmektedir. Fakat para talebi sabit oldugu bir
ekonomide Merkez Bankasinin para arzini daraltict bir politika izlemesi, doviz
talebinin azalmasina ve kurun diismesine yol agmaktadir. Sonug¢ olarak ulusal para
deger kazanacaktir. Ayrica yaklasima gore para talebindeki degismeler de para
arzindaki degismeler kadar doviz kurlarini etkilemektedir. Para arzinin sabit oldugu
varsayilan bir ekonomide, reel gelir artiglar1 ve faiz oranlarinin diismesi nominal para
talebinin ylikselmesine neden olmaktadir. Sonug olarak bu durum doviz talebinin ve
doviz kurlarmin diismesine yol agmaktadir (Seyidoglu, 2003: 385-387).

Gelecekteki doviz kurlariyla ilgili beklentiler para talebinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Ayni zamanda beklentilerin déviz kurlarmin
belirlenmesinde etkisi biiyiiktiir. Ornegin bireyler ve firmalar yabanci bir paranin
degerinde yiikselis beklentisi i¢cindeyseler, o yabanci parayla ilgili menkulleri satin
alma yoniinde tercihlerini kullanacaklarindan, o paranin degerinde bir artis
yasanacaktir. Kisaca doviz kurlarinin olusumunda gelecege yonelik beklentiler cari
doviz kurlarimi belirlenmesinde 6nem arz etmektedir.

Para arz1 ve talebindeki degismeler doviz kurunun dengesinin bozulmasina
neden olmaktadir. Ancak yeni dengenin olugmasi fiyat mekanizmasi araciligiyla
gerceklesebilmektedir. Ornegin; para arzinin asir1 arttign bir ekonomide doviz
kurlarinin yiikselmesi beraberinde fiyatlar genel seviyesinin atmasina sebep

olmaktadir. Bu da, bireylerin para talebinin artmasina ve fiyatlarin yeni dengeyi
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saglayana kadar yiikselmesine neden olacaktir. Sonug olarak bu durum baslangigtaki
para arzindaki artisin para stoku olarak tutulmasina yol agmaktadir.

Parasalc1 yaklasimda sabit ve esnek kur sistemlerinin c¢alisma prensibi
farklidir. Yapilan agiklamalarda doviz kurlar1 arz ve talebe gore sekillendigi igin
esnek kur sistemine ait yaklasim ifade edilmistir. Esnek kur sisteminde doviz kuru
arz ve talebe gore belirlendiginde {ilkenin doviz rezervlerinde degisiklik
yasanmamaktadir. Bu durum para arzinin 6demeler bilangosundan etkilenmemesine
neden olacaktir.

Ancak sabit kur sisteminde parasal otorite doviz kurlarinin arz ve talebe gore
sekillenmesine izin vermemektedir. Gerektiginde parasal otorite kurlara alicit ve
satict konumunda miidahalede bulunarak kurlar1 sabit bir diizeyde siirdliirmeye
calismaktadir. Bu durum sabit kur sisteminde kur degisimlerinin Oniine gecerken
tilkenin doviz rezervlerinin degismesine neden olmaktadir. Fakat doviz
rezervlerindeki degismeler ulusal para arzim etkilemektedir. Ulkenin doviz
rezervlerinde azalma yasandiginda Merkez Bankasi piyasaya miidahale ederek,
ulusal para karsihiginda piyasaya doviz satisim gergeklestirerek, para arzim
azaltmaktadir. Tersi durumda ise ilkenin doviz rezervlerinde artis meydana
geldiginde, Merkez Bankasi piyasaya ulusal para arz ederek, doviz satin alir ve para
arzin1 arttirir. Ulkelerde bu sistemin uygulanmasi para arzinin dis denge durumuna
gore siirekli sekillenmesine yol agar.

Sonug olarak bu yaklasimin doviz kurlarinin belirlenmesi agisindan yaptigi en
onemli katki, stok degiskenlerin ve bu degiskenlerin akim degiskenleri ile olan
baglantisi iizerinde durmasidir (Plihon, 1995: 62). Parasalc1 yaklasim, doviz kurlarini
aciklamaya yonelik olan portfolyo dengesi yaklasiminin gelistirilmesine katki
saglamustir.

1.11.4. Portfolyo Dengesi Yaklasim

Sermaye piyasasinin gelismis ve gelismekte oldugu tlkelerdeki yatirimcilar,
1950’1i yillara kadar, portfoylerinde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iliskilere gerekli 6nemi vermediklerinden, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin
sayilarini arttirarak risk faktoriinii en aza indirebileceklerini diisiinmislerdir. Fakat

modern portfdy yaklasiminda, sadece portfoy c¢esitlendirmesi yapilarak risk
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faktorlinlin minimum seviyeye c¢ekilemeyecegi, clinkii, portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin, ayni ya da ters yonde hareket ettikleri ifade edilmisti.

Modern portfolyo teorisi, Harry Makowitz’in 1952 yilinda yayinladig:
portfoy se¢imi adli makalesine dayanmaktadir. Makalesinde Ortalama Varyans
Modeli ile modern portfoy teorisinin temelleri olusturulmustur. Markowitz’in
olusturdugu ortalama-varyans modeli, yatirnmlar1 g¢esitlendirme diisiincesinin
matematiksel olarak ifade edilmesine imkan saglamistir. Ayrica model,
yatirimcilarin optimal portfoye sahip olabilmesi igin portféylerinde yer alan hisse
senetlerinin getiri ve risklerine gore se¢im yapabilme imkani sunmustur (Markowitz,
1952: 77-91). 1958 yilinda James Tobin tarafindan portféy kurami ve para talebi
tizerindeki calismalar portfolyo dengesi yaklagiminin gelistirilmesine olanak
saglamistir. Tobin, Markowitz’in analizine likit varlik olan nakit parayr da dahil
etmistir. Tobin’e gore yatirimcilar birikimlerini riskin en az oldugu yatirim araglarina
ve risk seviyesinin daha yiikksek oldugu varliklardan olusan bir portfoye
bolistiirmektedir. Yatirimeilar risk tercihine gore bu ikisi arasinda birikimlerini
dagitmaktadir (Tobin, 1958: 65-86).

Ayrica portfoy modeli, Branson 1977, Allen ve Kenen 1978, Genberg ve
Kierzkowski 1979, Isard 1980 ve Dornbusch ve Fischer 1980 tarafindan ddviz
kurunun belirlenmesi konusuna da uygulanmistir (MacDonald, 2007:178).

Portfolyo dengesi yaklagimi (portfolio balance approach) déviz kurlarindaki
yasanan giinliik inis ve ¢ikislar1 yabanci menkul degerlerin arz ve talebindeki
degisikliklerle agiklamaya ¢alisan bir modeldir. Yaklasima gore doviz piyasasindaki
para talebi finansal varliklarin talebinden olusmaktadir.

Portfolyo teorisinin temelinde; belirli bir sermaye fonuna sahip olan
yatirimeinin, fonlarini ¢esitli menkul degerler arasinda risk faktoriinii ve beklenen
gelir oranin1 géz Oniine alarak gelir orani yiiksek ve risk faktoriiniin ise daha az olan
varliklar arasinda dagittmini yapmak vardir. Bu yiizden yatirnrmci portfolyosunu
olustururken menkul degerlerin beklenen gelir ve risk oranlarini dikkate almaktadir.
Genellikle beklenen gelir oranlarni yiiksek olan varliklarin risk oranlarida yiiksek
olmaktadir. Beklenen getiri orani, satin alinacak menkul degerlere iliskin gelirlerin
gelecekteki bir tarihte gergeklesecegi ifade eden kavramdir. Burada risk unsuru ise

beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasilig1 olarak ifade edilmektedir.
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Parasalc1 yaklagima gore, yerli menkullerle yabanci menkuller aralarinda tam
ikame oldugu ve aralarindaki risk unsurunun esit oldugu varsayilmaktadir. Fakat
portfoy dengesi yaklasiminda, yerli ve yabanci menkullerin degistirilmesi nedeniyle
bir islem maliyetinin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olur. Bu maliyete katlanilmasi
halinde degisim islemi gergeklestirilmektedir. Bu durum yerli ve yabanci menkuller
arasinda tam ikame varsayiminin gegersiz olmasina yol agmaktadir. Ayrica yerli ve
yabanct menkullerin aralarinda tam ikame edilememesinin bir diger sebebi,
karsilasilan risk faktoriidiir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:172).

Menkul deger yatirimlarinin igerdigi riskleri li¢ grupta toplamiz miimkiindiir.
Bunlar kur riski, ticari risk ve siyasal risk olarak agiklanmaktadir. (Seyidoglu, 2003:
389).

Kur degismelerinin 6nceden tahmin edilememesi, yabanci tahvil ve hisse
senetlerinin beklenen getirisini etkilemektedir. Yatirim siiresi igerisinde kurlarin
yiikselmesi, ulusal para cinsinden faiz getirisinin ve sermaye kazanglarinin artmasina
yol agmaktadir. Fakat tersi durumda kurlarda yasanan diisiis faiz getirisinin
azalmasina ve sermaye kayiplarimin yasanmasina neden olmaktadir. Bu ylizden kur
degisimleri yabanci menkul yatirimlar agisindan ayri bir riski barindirmaktadir.
Yatirimcilar kur riskini azaltabilmek adina yabanci menkul degerlere yatirim
yaparken ek bir prim talebinde bulunmaktadirlar. Yabanci menkullerin beklenen
getirisinin yerli menkullerin beklenen getirisinden yiiksek olmasi durumunda,
yatirimeilar portfolyolarinda yabanct menkulleri talep etmektedir. Bu durumdan
doviz kurlart da etkilenmektedir.

Ticari risk, yerli ve yabanci menkul degerler icin 6nem arz etmektedir.
Ornegin, hisse senedi cikartan bir sirketin iflas etmesi durumunda borglarmi
O6deyememesi ticari risk unsurunun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Siyasal risk unsuru ise daha ¢ok yabanci menkul degerler lizerinde etkisini
gostermektedir. Yatirim yapilan yabanci bir iilkede hiikiimetin yurt disma fon
transferini yasaklama karar1 almasi, siyasal risk unsurunun ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir.

Teknolojide yasanan gelismeler, ¢ok uluslu sirketlerin diinyanin her yerinde
faaliyette bulunmasma yol a¢gmaktadir. Birgok iilkede faaliyette bulunan sirketler

biiylik miktarda nakit portfoylere sahiptir. Doviz kurlarinda yasanan gelismelere
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bagli olarak, sahip olduklari nakit portfoyleri ulusal paralarin degerinde meydana
gelen degismelerden etkilenmekte ve bu durum sirketler agisindan biiyiik bir riskin
ortaya ¢ikarmasina neden olmaktadir. Sirketlerin portféyiinde yer alan para
birimlerinden birinin degeri diistiigiinde, bu durumdan nakit portfoyiide etkilenmekte
ve toplam satinalma giiclinde de diisiis yasanmaktadir. Bu yiizden sirketler doviz
piyasasinda yasanan gelismelere bagli olarak deger kaybedecegini diisiindiigii
paralar1 elden ¢ikararak, yerine degerinde yiikselme bekledigi paralar1 portfoyiine
dahil etmektedir.

1.11.5.Mundell —-Fleming Modeli Yaklasimi

1963 yilinda Robert Mundell ve 1962 yilinda John Marcus Fleming
tarafindan gelistirilen bu model, doviz kurlarini tam sermaye hareketliligi
varsayimlarindan hareket ederek agiklamaya c¢alismistir. Mundell ve Fleming,
Keynesyen gelir-harcama yaklasimina uluslararasi sermaye hareketliligini dahil
etmistir.

Bu model ile doviz kurlarinin belirlenmesinde sermaye hareketlerine yer
vermeyen geleneksel yaklasimlarin eksiklikleri giderilmeye calisilmistir. Geleneksel
yaklagimlarda O6demeler bildngcosunun sadece mal ve hizmet hareketleri
bulundurulmakta, sermaye hareketleri ise goz ardi edilmektedir. IS-LM modelinin
siirli sermaye hareketliligi kosullar1 altinda, agik ekonomilere uygulanmig olan ve
sekli, bu analiz ile gergeklesmektedir. Ayrica Mundell-Fleming modeli 1S-LM
modeline 6demeler dengesi (Balance of Payments) dahil ederek agik ekonomiye
uyarlanmis ve kisa dénem igin gegerliligi olan bir modeldir (Tunca, 2005:349-357).
Mundell-Fleming modelinin diger varsayimlari; para talebi, yurti¢i faiz oraninin
negatif fonksiyonu iken ve yurtici gelir diizeyinin pozitif fonksiyonudur. Para arzi
doviz kurunun hedeflenen seviyesinin sapmasindan negatif etkilenmektedir. Ayrica
modele gére nominal iicret ve fiyatlar sabittir.

Mundel —Fleming modelinde, sabit kur ve esnek doviz kurlarinin ekonomi
politikalarma olan etkileri analiz edilmektedir. Sinirsiz sermaye hareketliliginin
oldugu ekonomilerde yurtici faiz orani ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki farklar,
sermayenin yer degistirmesine yol agmaktadir.

Tam sermaye hareketliligi (perfect capital mobility) ve sabit kur sisteminin

uygulandigr bir ekonomide para otoritesinin genisletici para politikas1 uygulamasi
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faiz oranlarinin diismesine ve tilkeden sinirsiz sermaye ¢ikisinin yaganmasina neden
olmaktadir. Ulkeden sinirsiz sermaye c¢ikisinin yasanmasit 6demeler dengesini
olumsuz etkilemektedir. Ayrica sermaye ¢ikisi ile dovize olan talep artmakta ve
doviz kurlart yilikselmektedir. Sabit kur sistemini uygulayan {ilkeler, Merkez
Bankalar1 araciligiyla Kurlarin yiikselmesine izin vermedigi igin Merkez Bankasi
piyasaya doviz satarak piyasadan ulusal para satin almaktadir. Bu durum karsisinda
Merkez Bankasinin doviz rezervleri erimekte ve para arzi diismektedir. Uygulanan
para politikas:1 iilkenin doviz rezervlerinin azalmasina, fakat ulusal gelirinin
degismemesine yol agmaktadir. Tam sermaye hareketliligi ve sabit kur sistemi
karsisinda uygulanan para politikas1 etkili olmamaktadir (Oztiirk ve Bayraktar,
2010:166-167).

Esnek kur sistemini uygulayan iilkelerde, tam sermaye hareketliligi kosullari
altinda genisletici para politikasi izlenmesi, yurti¢i faiz oranlarinin uluslararasi faiz
oranlarina gore diismesine ve tlilkeden sermaye ¢ikisinin yasanmasina neden
olmaktadir. Ulkeden sermaye ¢ikismin yasanmasi, ulusal paraya olan talebin
azalmasina, dovize olan talebin ise artmasina sebep olmaktadir. Sonug¢ olarak doviz
fiyatlar1 ve doviz kurlar yiikselmektedir. Esnek kur sisteminde Merkez Bankasinin
doviz kurlarina miidahale etmesi s6z konusu olmadigi i¢in, doviz kurlarinda yagsanan
yiikselis, ithracat miktarinin arttirirken, ithalat miktarinin azaltmaktadir. Bu durumdan
O0demeler bilangosu pozitif yonde etkilenmektedir. Dolayisiyla tam sermaye
hareketliligi kosullar1 altinda esnek kur sistemini uygulayan tilkelerde genisletici para
politikasi etkili olmaktadir.

Tam sermaye hareketliligi ve sabit kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde
genisletici bir maliye politikasi izlenmesi, yurtigi faiz oranlarinin uluslararas: faiz
oranlarina gore yiikselmesine neden olmaktadir. Yurti¢i faiz oranlarinin yilikselmesi
ilkeye sermaye girisini hizlandirarak, doviz rezervlerinin artmasina ve ulusal paranin
deger kazanmasina yol agmaktadir. Ancak sabit kur sisteminde Merkez Bankasi
piyasaya ulusal para satarak karsilifinda piyasadan doviz alimi gergeklestirmektedir.
Ulusal para arzindaki artis, yurtigi faiz oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Bu
diistis yurtici faiz oranlarinin uluslararasi faiz oranlarina esit oluncaya kadar devam

etmektedir. Gelir diizeyinde ortaya ¢ikan artis, tam sermaye hareketliligi ve sabit kur
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sisteminin uygulandigt ekonomilerde maliye politikasinin etkili oldugunu
gostermektedir.

Tam sermaye hareketliligi ve esnek kur sistemini uygulayan iilkelerde
genisletici maliye politikasinin izlenmesi yurti¢i faiz oranlarinin uluslararasi faiz
oranlarma goére yiikselmesine ve ililkeye yurtdisindan sermaye girisine neden
olmaktadir. Ulkeye sermaye girisinin yasanmasi ulusal paraya olan talebin artmasina
ve dovize olan talebin ise azalmasma yol agmaktadir. Bu durum doviz kurlarini
diisiirerek ulusal paraya deger kazandirmaktadir. Ancak ulusal paranin asir
degerlenmesi ihracat miktarinin azalmasina ithalat miktarinin artmasina neden
olmaktadir. Sonu¢ olarak genisletici maliye politikasi, ulusal paranin deger
kazanmasina ve ihracat seviyesinin azalmasima neden oldugundan tam sermaye
hareketliligi ve esnek kur kosullari altinda politika etkin olmamaktadir.

Sonug olarak, Mundel —Fleming modelinin en biiyiik eksikligi, kisa donemde
meydana gelen degisimleri agiklarken uzun donemde ortaya ¢ikan degisimleri goz
ard1 etmesidir. Ayrica varlik piyasasinin isleyisinde faiz oranlar1 farkliliginin stok-
akim degisken kapsaminda aciklanmasinda yetersiz kalmasidir. Yaklasima gore
doviz kurunda yasanan degisimlerin nominal degil, reel oldugu varsayilmaktadir
(Bulut, 2005:111).

1.11.6. Faiz Haddi Paritesi Yaklasim

Faiz haddi paritesi (interest rate parity) yaklagimi; faiz oranlari, spot ve
forward doviz kurlar1 ve spekiilatorlerin beklentileri arasinda bir iliski kurmaya
calisilmaktadir. Ayrica yaklasim, spot ve vadeli doviz kurlari ile nominal faiz
oranlar1 arasinda bir bag olusturmaktadir. Tek fiyat kanunun, faiz haddi paritesi
yaklasiminda para piyasalarina uygulanmis halidir. Faiz haddi paritesi yaklasiminda,
farkli iki iilkede ayn1 riske sahip belirli iki finansal varligin belirli bir ddnem sonunda
getirilerinin esit olacagi ifade edilmektedir. Bir baska degisle, ayni risk sinifina sahip
yatirimlara farkli iilke piyasalarinda esit faiz orami belirlenmektedir. Fakat farkli
tilkelerde faiz farliliklarinin olmasi arbitraj faktoriinlin ortaya cikmasina neden
olmakta ve durum karsisinda iktisadi ajanlar iki finansal varligin getiri oranlar esit
oluncaya kadar arbitraj islemime devam etmektedir. Kar unsuru ortadan kaktigi
zaman yatirimcilarin yurti¢i veya yurt disina yatirim yapmasi kar agisindan bir fark

olusturmamaktadir.
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Faiz haddi paritesi yaklagima gore, doviz kurlarinda denge kosulunun
saglanmasi i¢in ilkeler arasindaki faiz oranlari farklarinin spot ve forward Kkurlar
arasindaki farka esit olmasi gereklidir. Ciinkii iilkeler arasindaki faiz oranlarinin
farkli olmasi faiz arbitrajinin olusmasina neden olurken, diger taraftan spot kurlar ile
forward kurlar arasindaki iligskinin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Faiz
oranlar paritesi yaklagiminda, diislik faiz oranina sahip iilkenin parasi yiiksek faiz
oranina sahip iilkenin parasi karsisinda vadeli piyasalarda aradaki fark kadar prim
olusmasina neden olmaktadir. Ayrica yiiksek faize sahip iilkenin paras: da bu fark
kadar iskonto yapilmasma sebep olmaktadir. Ulkeler arasindaki faiz oranlari
farkliliklar1 doviz kurlarini etkilemektedir. Fisher etkisine gore, belirli bir zaman
dilimi igerisinde iilkeler arasindaki faiz oranlarinin goreceli enflasyon oranlarina gore
degisecegi beklenmektedir. Yapilan calismalarda yiiksek enflasyona sahip iilkelerde
nominal faiz oranlarmin genellikle daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Genellestirilmis Fisher Etkisi veya Acik Fisher Etkisi yaklasiminda, iilkeler
arasindaki faiz oranlar1 farkinin beklenen déviz kuru degisiklikleri ile uyumlu bir
sekilde hareket ettigi belirtilmektedir. Bu hipoteze gore, iki iilkedeki nominal faiz
oranlarinin farki, ilgili iilkelerin beklenen enflasyon oranlari farkina esit olmasi
gerektigi ifade edilmistir (Seyidoglu, 2015:448). Genellestirilmis Fisher Etkisi
yaklagimini formiil ile gdsterecek olursak,
i,—lg=P,—Pg (10)

Formiilde 1, ve I sirasiyla A ve B iilkelerindeki nominal faiz oranlarini, P,
ve Py ise sirasiyla A ve B tilkelerindeki beklenen enflasyon orani ifade etmektedir.
Fisher’e gore, bir ekonomide reel ve parasal sektorler birbirinden bagimsizdir.
Dolayisiyla reel getiri oranlarinin reel faktorler tarafindan ve mali getiri oranlarinin
ise parasal faktorler tarafindan belirlendigi savunulmaktadir. Genellestirilmis Fisher
Etkisine gore, beklenen enflasyon orani ne kadar yiiksek ise, nominal faiz orani da o
tilkede o kadar yiiksek olacaktir. Bu durumun temel nedeni ise reel varliklar ve mali
varliklar arasinda arbitraj mekanizmasinin olusudur. Ozetlemek gerekirse, mali
fonlarin iilkenin para piyasasina yatirilmasiyla kazanilacak reel faiz getirisi diger
iilkeye gore daha yiiksek olmasi halinde, kisa vadeli fonlar reel faizi diisiik olan
iilkeden, yiiksek reel faize sahip olan iilkeye dogru hareket edecektir. Hiikiimet

miidahaleleri ve ¢esitli engellerin bulunmadigi bir durumda arbitraj mekanizmasi reel
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faizler esitleninceye kadar devam etmektedir. Sonug olarak iki ilkenin reel faiz orani
esitlendiginde ise, nominal faiz oraninin farki, beklenen enflasyon oraninin farkina
esit olmaktadir (Seyidoglu, 2015:448-451).

Uluslararas1 Fisher Etkisi, Satin Alma Giicli Paritesi ve Genellestirilmis
Fisher Etkisi kombinasyonu olarak diisiiniilmesi gereken bir teoridir. Uluslararasi
Fisher etkisine gore, iki farkli ulusal paranin nominal faiz oranlarinin para birimleri
arasinda beklenen déviz kuru degismelerini yansitacagi savunulmustur. Ulkeler
arasindaki faiz oranlar1 ile doviz kurlar arasindaki bu iliski Uluslararas1 Fisher
etkisiyle aciklanmaktadir. Bir baska degisle bu teori, doviz kurlarmin zaman
igerisinde nasil degistigini agiklamak icin enflasyon oranlari farkini kullanmak yerine
faiz oranlart farkini kullanmistir. Fakat faiz oranlar1 ile enflasyon oranlariyla
birbiriyle yliksek diizeyde iliskilidir. Uluslararasi Fisher etkisini formiil ile

gosterecek olursak,

- E(S)-S (11)
Irp — Iys = S

Esitlikte sol tarafta TR ve US iilkelerin nominal faiz oranlart fark:
gosterilirken, esitligin sag tarafinda ilgili tilkelerin doviz kurlarinda beklenen degisim
ifade edilmistir (Seyidoglu, 2003: 357-358). Uluslararasi Fisher etkisi SGP ile
Genellestirilmisi Fisher etkisinden dolayli olarak elde edilmistir. SGP Teorisne gore,
kurlarda beklenen degisme iilkelerin enflasyon oranlari farkina esit olmaktadir.
Genellestirilmis Fisher Etkisin de ise, kurlarda beklenen degisim nominal faiz
oranlarinin farkina esittir. Bu anlamda uluslararas1 Fisher etkisini asagidaki sekilde

de gostermemiz miimkiindiir.

- E(S)-S (12)
Prp — Pys = Irg — Iys = S

Yukardaki denklemde iki iilkenin enflasyon oranlart ve nominal faiz
oranlarinin farki, ilgili iilkenin doviz kurlarindaki beklenen degisime esittir.
Dolayisiyla enflasyon orani yiiksek olan iilkede faiz orani da yliksek olacagi igin
doviz kuru ylikselecektir. Doviz kurunun yiikselmesi ulusal paranin deger
kaybetmesine yol acacaktir (Seyidoglu, 2003: 358). Tersi durumda, enflasyon orani
diisiik olan tilkede faiz orami da diisecek ve bu durum doviz kurunun diismesine
neden olacaktir. Doviz kurunda yasanan diisiis ulusal paranin doviz piyasasinda
deger kazanmasina yol agacaktir. Bazi iilkelerde yiiksek enflasyon oranlarn

goriilmesine ragmen Merkez Bankalar1 piyasaya miidahale ederek, doviz kurlarinin
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yiikselmesine izin vermeyebilir. Bu durum dovizin vadeli priminin, enflasyon
oranlar1 ve faiz oranlar1 farkindan daha kiiciik olmasina neden olmaktadir. Bu sayede
ilkeye kisa silireli yabanct sermaye fonlarin girisi saglanarak Odemeler
bilangosundaki sorunlarin ¢oziilmesi amaglanmaktadir. Ancak kisa siireli yabanci
sermaye fonlar1 iilkede yasanabilecek herhangi bir ekonomik ve siyasi sorun
karsisinda tilkeyi terk ederek mali krizin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Sonug olarak faiz haddi paritesi yaklasimi, kisa donemde iilke ekonomisi
acisindan olumlu sonuglarin yasanmasini 6ngdérmemektedir. Ancak bu yaklagim uzun
donemde etkili olmaktadir. Ayrica faiz haddi paritesi yaklagiminda, islem
maliyetlerinin olusmasi, risk primlerinin varligi, sermaye kontroliiniin yapilmasi,
tilkelerin farkli vergi uygulamalari benimsemeleri ve risk primlerinin olusmasi
nedeniyle yaklasim elestirilmektedir. Ayrica faiz haddi paritesi yaklagiminin en
biiyiik eksikliklerinden biri, risk primi ve faiz oranlarinin degisebilir olmasi ve faizi
etkileyen faktorlerin tam olarak agiklanamamasidir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:177).

1.11.7. Para ikamesi Yaklasim

Genel olarak para ikamesi ile ilgili ¢alismalar Bretton Woods sisteminin
coktiigii 1970’1 yillarda yapilmistir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesi sonrasinda
tilkeler uygulamis olduklar1 kur sistemlerinde degisiklige gitmis, sabit kur
uygulamasi yerine dalgali kur sistemini hayata gecirilmislerdir. Bu durum, ulusal
paralar arasinda talep kaymalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve para ikamesi
yaklagiminin ortaya c¢ikmasina ortam saglamistir. Sonug olarak, {ilkelerin i¢
bagimlilik problemi artmis ve iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik olumsuzlardan diger
ilkelere de nasibini almistir.

Bir iilkede ulusal para yerine yabanci paranin kullaniminin yayginlagmasi,
para ikamesi olgusunu dogurmaktadir. Yabanci paranin ulusal para i¢in ne dlgiide
alternatif olacagini, iilkenin finansal sisteminin gelismislik derecesi gostermektedir.
Bu ag¢idan bakildiginda ilkelerin ulusal paralarinin hesap birimi olma, islemlere
aracilik etme ve deger saklama araci olma fonksiyonlarini yitirerek, baska bir
yabanci paranin bu fonksiyonlari iistlenmesi durumunda para ikamesi olgusu ortaya
cikmaktadir. Genel anlamda yurt igindeki yerlesiklerin ulusal para yerine yabanci

para tutmalarina para ikamesi denilmektedir (Calvo ve Vegh, 1992: 1). Para ikamesi



45

sorunun yasandigi iilkelerde reel ve finansal anlamda bir¢ok ekonomik sorun ortaya
cikmaktadir.

Para ikamesi sorunu daha g¢ok yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilkelerde
iktisadi belirsizlikler ve dalgalanmalar sonucunda ulusal paralarin zayif olmasindan
dolay1 olugmaktadir. Para ikamesi, bir portfoy farklilagtirmasi olarak gortilebilir, yurt
icindeki halkin portfoyiinde hem yerli hem yabanci para cinsine yer vermesi seklinde
kendini gostermektedir. Bu yiizden para ikamesi, iilkenin karsilasabilecegi ekonomik
olumsuzlara kars1 halkin gelirlerinin ve servetlerinin degerini yitirmemesi amaciyla,
fayda maksimizasyonuna gore hareket etmelerinden kaynaklanir. Para ikamesinde
genellikle ekonomik olarak daha giiglii ilkelerin parasi tercih edilmektedir. Bu
paralar dolar veya euro olarak goriilmektedir. Para ikamesi kavrami, dolarizasyon,
eurozasyon seklinde de adlandirilmaktadir.

Ekonomik birimlerin enflasyon, devaliiasyon gibi faktorlerden dolayr ulusal
paraya olan giivenini kaybetmesi sonucunda, yabanci ve daha giivenilir paralara
yonelmesine fiili para ikamesi denilmektedir. Yiiksek enflasyon sonucunda ¢ogu
zaman kiralar, tcretler, araba fiyatlari, diger mal ve hizmetlerin bedelleri yabanci
para birimine endekslenmektedir. Ozellikle biiyiikk miktarda para transferini iceren
bazi iglemler yabanci para cinsinden gercgeklestirilmektedir (Calvo ve Vegh, 1992: 3-
4). Fiili para ikamesinin iilke ekonomisinde ortaya ¢ikmasi kayit dist ekonominin
biiylimesine ve yabanci paranin ulusal paraya nazaran ekonomide degisim araci
olarak daha ¢ok kullanilmasina yol agmaktadir.

Para ikamesinin en 6nemli nedenlerinden biri de, iilkeler arasinda ortaya
cikan faiz farkliliklarindan yararlanmak i¢in yapilan arbitrajdir. Bu durum kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin serbest oldugu gelismekte olan {ilkelerde ortaya cikar
ve yiiksek enflasyonla iliskili bir husustur. Yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerde,
enflasyona bagli olarak risk primi yiiksek oldugu i¢in, déviz cinsinden mevduatlara
uygulanan nominal faiz oranlari, reel faiz oranlar1 yiiksek olmaktadir. Bu durum
karsisinda, kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeye yonelmesi para ikame derecesinin
artmasia yol agmaktadir. Ayrica gelismekte olan {lilkelerde finansal serbestlesme
politikalariin uygulanmasi, para ikamesinin derecesini arttirmakta ve ulusal paranin
ihtiyat giidiisiiyle tutulma egilimini, ekonomik giicii daha yiiksek bir para birimine

kaydirmaktadir.
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Para ikamesi seviyesinin artmasina sebep olan bir diger neden ise politik
belirsizliktir. Politik belirsizligin olusu iilkedeki yatirimcilar1 gelecek konusundaki
beklentilerinin olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir. Bu durum yatirimcilarin
portfoylerinde daha fazla yabanci varliga yer vermesine ve dovize olan talebin
artmasina sebep olmaktadir.

Para ikamesi, sabit ve degisken kurlar lizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Sabit
kur sisteminin uygulandigi bir iilkede, ulusal paranin devaliiasyon beklentisinin
olusmasi, ulusal paraya olan gilivenin sarsilmasina ve dovize dogru kitlesel bir
ikamenin olusmasmna neden olmaktadir. Bu durum Merkez Bankasimnin doéviz
rezervlerinin erimesine yol agmaktadir. Para ikamesi yaklasimi istikrarli bir ulusal
paraya ve diisiik enflasyon oranlarina sahip iilkeler icin gecerliligini yitirmektedir.
Fakat para ikamesi yaklasimi, yiiksek enflasyon oranlarina ve istikrarsiz bir ulusal
paraya sahip iilkelerde doviz kurlarinda yasanan hareketliligin agiklanmasinda
oldukca etkilidir. Para ikamesi olgusu, az gelismis iilkelerde para basma
yetkilerinden kaynaklanan senyoraj gelirlerinde biiyilk bir azalma meydana
getirmektedir. Para ikamesinin yasandigi tilkelerde Thiers yasasi gegerli olmakta ve
yasaya gore, 1yi para kotii paray1 piyasadan kovmaktadir (Ertiirk, 1994: 74).

1.11.8. Doviz Kurlarinda Hedefi Asma Yaklasimi

Rudiger Dornbusch tarafindan 1976 yilinda gelistirilen kurlarda hedefi asma
yaklagimi, doviz kurlarinin belirlenmesinde reel faktorlerle finansal faktorleri bir
arada degerlendiren ilk yaklasim olarak gdze carpmaktadir. Gergeklesen degismeler
karsisinda finansal piyasalarin tepkisi, reel piyasalarin tepkisinden daha hizlidir.
Finansal piyasalar ve reel piyasalar arasindaki bu hiz farki, kisa donemde kurlar
tizerinde etkisini gostermektedir. Yaklasima gore doviz kurlarinda dengenin
bozulmasi, reel piyasalar ile finans piyasalar arasindaki asimetrik bir iliskininin
olusundan kaynaklanmaktadir. Bu yiizden doviz kurlarindaki istikrar, mal ve hizmet
piyasalarinin finansal piyasalara uyum saglama hizlarina bagli bulunmaktadir
(Oztiirk ve Bayraktar, 2010:177-178).

Kisa déonemde doviz kurlarinin uzun dénemde denge degerinin c¢evresinde
dalgalanmasina doéviz kurlarinda hedefi asma (exchange rate overshooting)
denilmektedir. Yaklasima gore, doviz kurlart bir finansal varligin fiyati olarak

goriilmektedir. Finansal varliklar borsalar araciligiyla parasal etkilere tepki
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gostermekteyse, doviz kuru mekanizmasi da ayni sekilde islemektedir. Doviz

kurlarinda hedefi agsma asagidaki sekil ile agiklanmistir.

Sekli 5: Doviz Kurlarinda Hedefi Asma
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Fiyatlardaki degisme Kurlardaki degisme

Kaynak: Seyidoglu, 2015: 472

Sekil 5’e gore; t, gibi ilk donemde tiim degiskenler denge durumundadir.
Para arzi M,, fiyatlar P,, faiz oram1 I, ve ddviz kurlart R, seklinde ifade
edilmistir. Ty dan sonraki donemde Merkez Bankasi piyasadaki para arzi arttirmasi
durumunda, para arzi M; seviyesine yiikselmistir. Para arzindaki yiikselis uyum
siirecinin harekete gecmesine sebep olmakta ve faiz oranlari etkilenerek oranlar
i;°den I, seviyesine diismektedir. Diger bir ifadeyle, para arzindaki artis iilkedeki
yerli tahvillerin fiyatim1 yiikselterek faiz oranlarmin diismesine yol ag¢maktadir.
Yatinmcilar bu durum Kkarsisinda portfolyolarindaki yerli menkullerin payimi

azaltarak, yabanci menkullerin payini arttirmakta ve doviz kurunda ani bir yiikselisin
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ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Ancak faiz oranindaki diisiise reel piyasalarin
verdigi tepki bu kadar hizli degildir. Faiz oranlarmin diismesi, reel ekonomide
yatirimlarin artmasina katki saglamaktadir. Bu durum; milli gelirin, ithalatin ve
belirli bir 6l¢iide fiyatlar genel diizeyini arttirarak, déviz kurunu yiikseltmektedir.
Ayrica doviz kurlarinda yasanan yiikselis ihracat seviyesini arttirirken, ithalati
seviyesini azaltmaktadir. Odemeler bilangosu bu durumdan pozitif yonde
etkilenmekte ve ulusal para deger kazanmaktadir. Sistemin bu sekilde isledigi
varsayilsa bile, etkilerinin ortaya ¢ikmasi uzun zaman almaktadir. Fiyatlar ancak
uzun donemde tepki gosterecegi icin heniiz beklenilen fiyat artig1 yasanmamaktadir.
Kur degisimlerinin uzun dénemde denge diizeyinin {izerine ¢ikmasinin en biiyiik
nedeni de budur. Belirli bir donemden sonra, reel piyasalarin kur degisimlerinden
etkilenmesi sonucunda fiyatlar yiikselmeye baslamaktadir. SGP teorisinin dngordiigii
sekilde fiyatlardaki yiikselis kurlarin diisiis egilimine girmesine neden olmaktadir.
Sekil 5’e¢ gore, fiyatlar uzun dénemli denge diizeyine ulastiginda yani Pyp’ye,
kurlarda uzun dénemli denge diizeyine Ryp’ye ulasir. Boylece doviz kurlari uzun
donemli diizeyine inerek denge saglanmaktadir.

Dissal bir gelisme sonucunda reel kesimde ortaya ¢ikan degismeler uzun
donemli denge degerlerine ulagsamadan, biiylik ihtimalle yeni bir digsal olay ortaya
¢ikmakta ve bu mekanizmanin siirekli bu sekilde islemesine yol agmaktadir. Eger
digsal bir gelisme karsisinda reel piyasalar hemen tepki gosterebilseydi, kisa donemli
kurlar ile uzun donemli kurlar ile ayn1 seviyede bulanacagi i¢in kurlarda hedefi agma
olgusu ortaya ¢ikmayacaktir (Seyidoglu, 2003: 391-392).

1.11.9. Etkin Piyasalar Kuramm Yaklasim

Kiiresellesme ile birlikte, glinlimiizde reel ve finansal sektorlerin birbirleriyle
olan etkilesimi hizla artmistir. Bu etkilesimin artmasi piyasalarin beraber hareket
etmesine neden olmaktadir. Ayrica sermaye piyasalari ekonomiye kaynak saglanmak
ve risk paylasimi agisindan ekonominin lokomotifi konumundadir. Bu agidan
sermaye piyasalarinin etkin islemesi sektorler agisindan 6nem arz etmektedir.

Piyasa etkinligi kavramina ilk olarak Eugene F.Fama tarafindan gelistirilen
etkin piyasalar teorisinde (efficient markets theory) deginilmistir. Doviz kurlarinin
aciklanmasinda, uluslararas1 sermaye piyasalarinda meydana gelen gelismelerden

yararlanilmigtir (Fama, 1970: 383-417). Ayrica teoriye gore finansal varliklara ait
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bilgilerin piyasaya ulagsmasi halinde, aninda degerlendirilecegi ve elde edilen bilginin
islem goren varliklarin degerine yansitilacagi ifade edilmistir. Bu sayede piyasada
adil fiyatin olusacagi belirtilmektedir. Fama’nin olusturdugu teori dogrultusunda bir
piyasanin etkin olabilmesi i¢in gerekli kosullar1 asagidaki sekilde 6zetlemektedir
(Fama, 1970: 387).

eAlim ve satim amaglh kullanilan menkul kiymetler {izerinde islem maliyeti
olmamasinin gerektigini ifade etmistir.

eMevcut olan tiim bilginin biitiin piyasa katilimcilar1 tarafindan bedelsiz
olarak temin edilebilmesi gerektigini belirtmistir.

eCari fiyatlar tizerinden mevcut bilginin etkisine ve her menkul kiymetin
gelecek fiyatinin belirlenmesinde, biitiin yatirimcilar ve piyasa profesyonelleri
hemfikir olmalidir. Bu sayede piyasada menkul kiymetin cari fiyati agik¢a elde
edilerek mevcut bilgileri yansitacaktir.

Etkin piyasalar yaklasimi, doviz piyasasimnin etkin bir sekilde isledigi
varsayimi lizerine kurulmaktadir. Gelecekte ortaya g¢ikabilecek her tiirlii bilginin
piyasaya hizli bir sekilde yansidigini ve cari doviz kurlarmin bu bilgiler
dogrultusunda tekrar sekillendigini kabul etmektedir. Yaklasim, piyasalardaki mal ve
hizmet fiyatlarin uzun vadede degisebildigini, ancak yabanci para ve menkul degerin
alis satis islemlerinin, kisa vadede gerceklesebildigini belirtmektedir. Bu yiizden kisa
vadede doviz kurlarinin olusumunda finansal faktorler 6nem arz etmektedir.

Etkin piyasa kuramina gore, piyasada herhangi bir zamanda olusan doviz
kurlari, o zamanda ortaya c¢ikan mevcut tiim bilgiyi kullanarak olustugu
varsayllmaktadir. Bu bakimdan doviz piyasalarinin etkinligi iki temel varsayim
altinda ifade edilebilmektedir. Varsayimlardan ilki, finansal varliklar arasinda tam
ikame olgusu gegerliligidir. Varsayima gore, mikkemmel arbitraj durumu soz
konusudur. Arbitraj yapanlar islem yaptiklar1 farkli finansal varliklarin tasidigi
risklere karsi kayitsiz kalmaktadir. Ayrica farkli paralar cinsinden ifade edilen
finansal varliklarin beklenen getirileri esittir. Kabul edilen varsayimlardan ikincisi
ise, piyasada islem yapan bireylerin akilci beklentilere sahip olmalaridir. Bu
varsayima gore, islem yapanlarin mevcut olan biitiin enformasyonu kullanarak

ongoriide bulunduklari ifade edilmektedir.
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Doéviz piyasasinin etkin olmasinda beklentilerin rasyonel olmasi énem arz
etmektedir. Piyasanin etkinligi yaklagimi gibi rasyonel beklentiler yaklagimi da
piyasada islem yapanlarin gelecege iliskin tahminlerini olustururken sistematik hata
yapmadiklarini varsaymaktadir (Ay, 2001: 135).

1.11.10. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

Rasyonel beklentiler teorisi ilk olarak John F. Muth tarafindan 1961 yilinda
“Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi’” (Rational Expectations and the
Theory of Price Movements) calismasiyla ortaya c¢ikmistir. Muth, yayinladigi
calismasinda enflasyonist donemlerde ekonomik birimlerin, rasyonel beklentilere
(rational expectations) sahip oldugunu ifade etmistir (Muth, 1961). Ayrica Muth’un
rasyonel beklentiler hipotezine gore, ekonomik karar birimleri mevcut bilgiyi en
etkin sekilde kullanarak gelecekle ilgili dogru ongoriilerde bulunacagini
acgiklamaktadir.

1970’ li yillarin sonlarina dogru Robert. E. Lucas, Thomas J. Sargent, Neil
Wallace ve Robert J. Barro gibi {inlii iktisatcilar rasyonel beklentiler {izerine 6nemli
calismalar yaymnlamiglardir. Teoriye gore karar birimlerinin, iktisat politikasi
uygulamalar1 ve bu uygulamalarin yaratacagi etkiler hakkinda yeterli enformasyona
sahip oldugu ifade edilmistir. Bu yilizden sistematik bir hata yapmalari miimkiin
olamamaktadir. Yaklagima gore, bireylerin gerekli olan bilgilere sahip olduklarinda
ayni tiir hatalarn siirekli tekrarlamayacaklari ileri siirtilmistiir.

Rasyonel beklentiler teorisi savunuculari; devletin uygulayacagi para ve
maliye politikalar: liretim, istthdam, fiyat istikrar1 vb. ekonomik degiskenler iizerinde
etkili olamayacagini iddia etmistir. Bu yilizden aktif iktisat politikalari yerine
istikrarli politikalar1 benimsenmesi gerekli goriilmiistiir. Teoriye gore, devlet sadece
oyunun kurallarini belirlemelidir. Bireyler, hangi imkanlarin kendilerine uygun olup
olmadigin1 ve muhtemel sonuglarini 6nceden ongérmektedir. Rasyonel beklentiler
teorisine gore ekonomide para arzi artirildiginda, bireyler bunun belli bir zaman
sonra fiyatlar genel seviyesi ile birlikte nominal faiz oranina yansiyacagini ve bu
oranlarin yiikselecegini Ongdrebilmektedir. Bireyler para arzindaki artisin
enflasyonist bir etkiye yol acacagini bildikleri igin bu duruma karsi rasyonel
davraniglarda bulunacaklardir. (Aktan, 2010: 184).
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Déviz iglemleri gergeklestiren karar birimleri, doviz kurlarinin gelecek degeri
i¢in bir tahminde bulunurken piyasadaki gostergeleri takip etmektedir. Bu sayede
elde edilen bilgileri en etkin sekilde kullanip gelecekle ilgili beklentilerine gore
hareket etmektedir. Bu yaklasima gore, karar veren birimler yalnizca doviz kuru,
enflasyon, biitce acig1 gibi temel makro 6lgekteki ekonomik degiskenlerin degil, ayni
zamanda bu degiskenlere gelecekte etki edecek faktorler hakkinda da bilgileri
degerlendirerek gelecege yonelik beklentilerini sekillendirmektedir. Burada 6nemli
olan elde edilen bilgilerin gelecege yonelik beklentileri olusturulurken en iyi sekilde
kullanilmasidir. Fakat bu beklentilerde sapmalar ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan tahmin
sayisinin ¢ok olmasi beklenen degerden sapmalarin sifir olmasina ve tahminden
kaynaklanan hatalarin rastsal olmasina yol agmaktadir. Rasyonel beklentiler
yaklagiminin déviz piyasasina uygulanmasi halinde, dovizin gelecekte alacagi degeri
belirleyen tiim bilgilerin vadeli kurlar iginde yer aldig1 varsayilmaktadir. Ancak cari
kur, vade sonundaki kur seviyesini belirleyen rasyonel bekleyise bir risk primi
eklenmesini gerektirmektedir. Fakat karar birimleri, yabanci para ve ulusal para
arasindaki risk konusunda yansiz bir davranis gosterirlerse, piyasa etkinligi geregi
vadeli kurlar aninda teslim kurlarinin sapmasiz bir tahmin edicisi olmaktadir.

Sonug olarak, rasyonel beklentiler yaklagimi, gelecekteki kur degismelerini
ongormede yeterli degildir. Ciinkii rasyonel bekleyislere gore, doviz kurundaki
degismeler ortaya ¢ikan yeni haberlerin beklentiler {izerinde dogurdugu etkilerin bir
sonucu olarak goriilmektedir. Yeni bilgi ve haberlerin ise, diizgiin bir sekilde ortaya
¢ikmasi i¢in gegerli bir sebep bulunmamaktadir. Tersine, bilgi ve haberlerin rasgele
olarak ortaya ¢ikmasi, kurlarin da rasgele bicimde etkilemesine neden olmaktadir
(Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 181-182).

1.11.11.Yeni Bilgi Yaklasim

Yeni bilgi yaklasimi, rasyonel beklentiler yaklagimimdan tiiretilmistir. Yeni
bilgi yaklasiminda doviz kurlarinda olusan sapmalar agiklanmakta ve yeni bilginin,
doviz kurlar1 agisindan 6nemine vurgu yapilmaktadir. Yeni bilgilerin ortaya ¢ikmasi
iktisadi karar birimleri acisindan 6nem tasidigi igin, spot doviz kurunun beklenen
degerinde degismelere neden olmaktadir. Yaklasim, doviz kurlariin beklenmeyen

soklar karsisinda, verecegi tepkiyi agiklamaya ¢alismaktadir. Ayrica beklenmeyen
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olaylar iktisadi karar birimlerinin doviz kuru ile ilgili olusturdugu Ongoriilerin
degismesine sebep olmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 182).

Gelir seviyesi, beklentiler, faiz ve enflasyon oranlar1 gibi faktorler doviz
kurlarinin belirlenmesinde biiyiilk bir 6nem arz etmektedir. Ortaya ¢ikan yeni
bilgilerin ve haberlerin bu faktorleri etkilemesi sonucunda doviz kurlart da
etkilenmektedir. Ayrica politika yapimcilar1 tarafindan daha once kararlastirilan
politikalarda degisiklige gidileceginin agiklanmasi, karar birimlerinin beklentilerini
degistirerek ortaya ¢ikan yeni bilgiler dogrultusunda beklentilerini olusturmasina
sebep olmaktadir. Bu durum spot ve vadeli kurlarda dalgalanmalarin yasanmasina
yol agmaktadir. Yeni bilgi yaklagimina gore, doviz piyasasini etkileyen haberlere ve
yeni bilgilere 6nem verilmesi gerekmektedir.

Siyasal iradenin is diinyas1 ve mali sektorler hakkinda yaptigi agilamalar ve
ortaya ¢ikan haberlerden doviz kurlar etkilemektedir. Bir tilkenin devlet bagkaninin
istifa etmesi, partiler arasinda yasanan sorunlar ve iilkede uygulanan ekonomi
politikalarinin giiven vermemesi, ulusal paranin itibarini sarsacak ve doviz talebinin
artmasina yol agacaktir. Bu durum karsisinda doviz kuru yiikselerek ulusal paranin
deger yitirmesine sebep olacaktir. Fakat siyasal gelismelerin olumlu yonde ilerlemesi
ve {lilkedeki mevcut ekonomik durumun ona eslik etmesi, doviz kurlarmin
yiikkselmemesine neden olmaktadir. Bir baska degisle, siyasi iradenin ve ekonominin
birbiriyle istikrarli bir grafik c¢izmesi, bireylerin ulusal paraya olan gilivenini
arttirmakta ve yabanci paralara olan taleplerini azalmaktadir. Bu sayede yabanci
paralarin degeri ulusal paraya gore diismektedir. Bu gelismeleri etkileyen en 6nemli
faktor beklentilerdir. EKonomik ve siyasal istikrarin saglanacagi yoniinde bir inang
varsa kurlar diigmekte, tersi durumda ise kurlar hizla yiikselmektedir (Egilmez,
2003).

1.11.12. Spekiilatif Kabarciklar Yaklasim

Spekiilatif kabarciklar yaklasiminin ¢ikis noktasi, piyasada olusan doviz kuru
ile ekonomik degiskenlere gore olusan denge doviz kuru arasinda farkliliklarin
oldugu varsaymmidir. Bu farklilik 6nce genisleyip sonra hizla yok olacagi igin,
‘““‘Spekiilatif Kabarcik’” (Speculative Bubbles) olarak adlandirilmaktadir (Eroglu,
2016: 114). Spekiilatif kabarciklar yaklasima gore, doviz kurlarindaki inis ve

cikiglarin  temel nedeni spekiilatorlerin - kendileri agindan rasyonel olan
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davraniglaridir. Spekiilatorler menkul kiymetleri ucuz bir fiyattan alip, yiiksek bir
fiyattan satarak kazang saglamaya ¢alismaktadir. Spekiilatorler doviz kurunun diisme
egilimine girmeden 6nce kisa dénemde kurun daha ¢ok degerlenecegini diisiinerek,
asir1 degerlenmis paraya karsi talebi arttirip kurun daha da degerlenmesine yol
acmaktadirlar. Spekiilatorlerin bu davraniglari sonucunda bir para birimi asir
degerlenmekte veya deger kaybetmektedir. Bu durum déviz kurunun denge doviz
kurundan giderek uzaklagmasina neden olmaktadir.

Joseph Stigliz’in 1990 yilinda ‘‘Symposium on Bubbles’’ adli ¢alismasinda
varlik fiyatlarinin bugiin yiiksek olmasinin temel nedenini, yatirimcilarin satig
fiyatinin yarin daha yiiksek olacagina dair beklentilere sahip olmasina baglamistir.
Ancak temel ekonomik gostergeler bunu dogrular nitelikte olmamasina ragmen bir
kabarcik mevcuttur (Stiglitz, 1990: 13). Spekiilatif kabarcigi asagidaki gibi formiil ile
gostermek mimkiindiir.

E=E"+K (13)

Formiilde, E piyasa doviz kurunu , E* denge doviz kurunu, K ise spekiilatif
kabarcig1 ifade etmektedir. Doviz kuru kabarciginin igleyis dinamigini agiklayacak
olursak; ekonomik birimler, temel ekonomik verileri goz Oniine almaksizin, bir
paranin degerinde artis olacagi beklentisine girmektedir. Bu beklentiden dolay1
ekonomik birimler herhangi bir ulusal paraya olan taleplerini arttirarak, s6z konusu
olan para birimini degerini hizla yiikselmektedir. Sonug olarak doviz kuru yiikselerek
temel ekonomik denge degerinden uzaklasmaktadir. Bu sayede ekonomik birimlerin
basta sahip oldugu beklentiler gerceklesmektedir. Piyasa, doviz kurunun gelisimini
dogru 6ngérmiis olmasi sebebiyle etkin duruma gegmektedir. Ancak sdylentiler
yerini temel ekonomik verilerle yapilan hesaplara biraktiginda kurun degerindeki
degismelerin gergegi yansitmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Beklentiler tersine donerek
kabarcigin patlamasia yol agmaktadir. Tiim bu gelismeler piyasa istikrarini tehdit
edecek niteliktedir.

Doviz kurunda ortaya g¢ikan kabarciklar taklitgi davraniglar nedeniyle de
meydana gelebilmektedir. Piyasada kisa vadede ortaya ¢ikacak herhangi bir kar
firsatin1 degerlendirmeye calisan aracilarin ve finansal yoneticilerin fazla olmasi
doviz kurlarinin bu grubun stratejilerine gore degismesine neden olmaktadir. Kisa

donemde kurlarin iizerinde temel iktisadi gostergelerin etkisi ihmal edilmektedir.
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Piyasay1 yonlendiren profesyonel gruplarin davranislart birbirlerine benzeme
egilimindedir. Boyle bir ortamda beklentiler taklit siirecinde olusmaktadir. Elde
edilen bilgiler gruplar arasinda hizla paylasilmakta ve ayni 6ngoriilerin olusmasina
yol agmaktadir. Piyasadaki islemcilerin beklentilerini, temel ekonomik degiskenler
yerine piyasadaki hakim goriise gore olusturmasina sebep olmaktadir. Bu durumun
yasanmasinin temel nedeni, ekonomik karar birimlerinin beklentilerini olustururken,
belli bir bedel karsiliginda bilgi edinmek yerine, piyasadaki bedava bilgiyi kullanmak
istemesidir. Piyasada olusan fiyat, piyasanin psikolojisini yansitmaktadir. Bu

durumda, fiyat denge seviyesinden gittikce uzaklasmaktadir.
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IKINCI BOLUM

2.1. KUR SAVASI OLGUSU

Kur savag1 kavrami aslinda yeni bir kavram olmamakla birlikte, iktisatg1 Joan
Robinson tarafindan 1930 tarihinde kur savast kavramini agiklamak i¢in uygulanan
politikay1 “beggar-thy-neighbour” (komsu dilenci politikasi) seklinde ifade etmistir.
Robinson komsu dilenci politikas1 kavramim, Ingiltere’de oynanan bir kart
oyunundan esinlendigini belirtmistir. Bu oyun bir oyuncunun digerini elemesi
sonucunda gelir elde etmesi tizerine kurgulanmig bir kart oyunu olup, bu tiir oyunlara
giintimiizde “sifir toplamli oyun” (zero-sum game) da denilmektedir.

Bir iilkenin rekabetci devaliiasyonlarla diger iilkelere karsi yiiriittiigii kur
savasinin, uluslararasi ekonomiye verecegi tahribat tahmin etmek miimkiin degildir.
Ulkelerin komsularin1 yoksullastirmak icin giristigi devaliiasyonlar ve diinya
ticaretinin aksamasina sebep olan zorunlu giimriik vergilerinin uygulanmasi gegmiste
goriilen Biiyiik Bunalim hayaletinin tekrar canlanmasina neden olmaktadir. Bir kur
savagindan asla olumlu sonug¢ ¢ikmasi beklenemez. Eyliil 2010 sonlarinda Brezilya
Maliye Bakani Guido Mantega’nin yeni bir kur savasmin baglamis oldugunu
belirtmesi ile kiiresel finans agisindan can sikici bir durum olusmustur. Ancak Kur
Savaglar1 kavrami, Kiiresel Finans Krizi’nin ¢ok oncesinde, 1998 yilinda Surjit S.
Bhalla’nin “Chinese Mecantilism: Currency Wars And How The East Was Lost” adl1
makalesinde deginilmistir. Surjit S. Bhalla makalesinde 1997 Asya Krizinin ana
sebebinin “Cin’in uyguladigi rekabet¢i devaliiasyonlarin neden olup olmadigi
tizerine detayli bir ¢alisma sunmustur. Surjit S. Bhalla’nin “Kur Savaslar” kavrami
daha ¢ok bolgesel bir kur savasini agiklamaktadir. Eyliil 2010 yili sonunda Brezilya
Maliye Bakani Guido Mantega’nin degindigi kur savaslar1 kavrami ise uluslararasi
boyuttaki bir kur savasini agiklamaya yoneliktir (Rickards, 2017: 59).

Kur savaslarinda, tlkeler dis ticarette birbirlerine karsi rekabet avantaji
saglamak amaciyla ulusal para birimlerinin degerini disiirerek, iilkeleri i¢in ithalati
pahalilagtirip ihra¢ mallarmin fiyatin1 daha ucuz hale getirmeyi amaglamaktadirlar.
Bu sayede dis ticarette diger iilkelere karsi avantaj saglarlar. (Pmar ve Uzunoglu,

2013: 6).
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Bir ilkede kisilerin ve isletmelerin islerini biiylitemedigi, devlet
harcamalarinin kisitlandigr bir ekonomiyi biiyiitmenin tek yolu net ihracati
arttirmaktir. Bunun en kolay yolu ise iilke parasinin degerinin disiiriilmesidir.
Konuyu daha kolay anlatmak i¢in 6rnek verecek olursak, Alman firmasinin {irettigi
araba fiyatlarinin 40.000 Euro oldugunu varsayalim ve o zamanki déviz kuruna gore
1 euro = 1,50 dolara tekabiil etsin. Bu durumda Alman firmasinin {iretmis oldugu
arabalarin dolar fiyat1 60,000 dolar (yani, 40.000 Euro x 1,50 dolar/1 euro = 60,000
dolar) olmasi gerekir. Ardindan Euro’nun 1,00 dolar seviyesine diistiigiini
varsayalim. Artik 60,000 dolarlik arabanin degeri 40,000 dolar olacaktir (yani,
40.000 euro x 1,00 dolar/1 euro = 40,000 dolar). Bu diisiis ABD’ deki alicilar igin
Alman firmasinin liretmis oldugu arabalar1 daha cazip hale getireceginden araba
satisinda ciddi bir miktarda artisa sebep olur. Alman araba imalatgisi firmanin araba
basia 40,000 euro’luk geliri her iki durumda da ayni kalmistir. Euro’nun devaliie
edilmesi sayesinde Alman otomobil sirketi araba basina euro fiyatin1 diisiirmeden
daha fazla sayida araba satabilecek konuma gelmistir. Bu durum da {ilkenin
GSYIH’sm yiikselterek ABD’nin yeni araba talebini karsilamak i¢in Almanya’daki
is olanaklarini arttiracaktir. Bu durum sadece Almanya ic¢in gecerli degil; Fransa,
Italya, Belgika ve Euro kullanan diger Avrupa iilkeleri icin de gecerli oldugunu
varsayarsak, bu etkinin sadece otomobil i¢in degil ihracata konu olan diger {iriinler
icin de etki yaptigin1 gorebiliriz.

Konuyu bagka bir &rnek ile aciklayacak olursak, Fransiz sarabi, Italyan
ayakkabilari, Belgika cikolatalar1 gibi ihracata konu olabilecek bir¢ok kalem icin
ayn1 durum so6z konusu olacaktir. Son olarak deginebilecegimiz kisim ise turizm ve
seyahat alaninda da bu etkinin kendisini gosterdigidir. Euro’nun dolar karsisinda
1,50°den 1,00’a diismesi durumunda Paris’te bir Fransiz sarabinin 100 Euro olan
fiyatin1 150 dolardan 100 dolara diisiiriip bunu ABD’li ziyaretgilerin biitgesine daha
uygun hale getirebilir. Euro’nun dolar degerinde bu denli bir diisiis tiim Avrupa
kitasini etkileyecek ve dis ticarete konu olabilecek maddi ve gayri maddi mal ve
hizmetlerde kendisini gosterecektir (Rickards, 2017: 60-62). Aslinda devaliiasyonun
nasil bir biliylime, is imkénlar1 yaratma ve biiyiik karlilik saglayan giiclii bir
mekanizma oldugu goriilecektir. Ancak, devalilasyonun beraberinde getirdigi

sorunlar ve beklenmeyen sonuglari kisa vadede ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla ihracati



57

arttirmak i¢in devaliiasyona gitmek iilke ekonomisi i¢in kolay bir durum degildir.
Yiiksek girdi maliyetine, rekabet¢ci devaliiasyonlara, giimriikk vergilerine,
ambargolara ve sonunda kiiresel durgunluga neden olabilir.

2.1.1. Kur Savaslarinin Onciileri

Kur savaglarinin onciisii olarak 1870 ile 1914 arasinda hiikiim siiren klasik
altin standard1 ve beraberinde 1907 ile 1913 yillar1 arasinda Federal Reserve’in
kurulmasi ve son olarak 1914 ile 1919 yillar1 arasinda yasanan iilke ekonomilerini
biiyiik bir tahribata neden olan |. Diinya savasi ile Versailles Anlasmasi gelir.

2.1.1.1. Klasik Altin Standardi ( 1870 ile 1914)

Altin ilk olarak Lidya krali Groesus’un yonetimde oldugu zamanda M.O
altinci ylizyildan itibaren uluslararasi para birimi olarak hizmet etmeye baslamistir.
1870 ile 1914 willar1 arasinda klasik altin standardi, para olarak altinin tarihinde
Ozgiin bir yere sahiptir. Bu donemlerde enflasyon olgusunun yaganmadigi, iiretimin
arttigl, igsizlik seviyesinin goze batmadigt ve yasam standartlarini yiikselten
teknolojik gelismeler sayesinde gelismis iilke ekonomilerinde yararli bir deflasyon
goriilmesine sebep olmustur.

Uygulanan altin standardi sayesinde ulusal paranin degeri altin cinsinden
belirlenmektedir. Ulkenin para otoritesi tespit edilmis fiyat {izerinden altim1 paraya,
paray1 da altina ¢eviren bir sistemi uygulamaya koymus ve {ilkeler arasinda altin
ithalati-ihracat1 serbest birakilmistir. Klasik Altin standardinda, her iilke ulusal
parasinin degerini altina endekslediginde tiim ulusal paralar altin araciligiyla sabit
kur ile birbirine baglanmistir. Bu sistemde iilkenin para stoku, tilkedeki altin miktari
ile Olciilebilmektedir. Dolayisiyla iilkedeki altin miktarinin artmasi durumunda
otomatik olarak para miktar1 da artacak, altin miktarindaki azalma olmasi durumunda
da tilkedeki para miktar1 da azalacaktir. Ayrica iilkedeki altin rezervinin artmasi ya
da azalmasi durumunda, 6demeler dengesinin fazla veya agik vermesi durumu s6z
konusu olacaktir. Odemler dengesi fazla verdigi durumda iilkedeki altin rezervi
artarken tersi durumunda {ilkedeki altin rezervlerinde bir diisiis yasandig
goriilmektedir. Bu da altin standardi sisteminin, iilkedeki para hacminin dis ticaretle
yakindan iligkili oldugunu agiklamaktadir (Aren, 2014: 181-184).

Klasik altin standardinin en 6nemli avantaji kendisini yalnizca giinliik acik

piyasa islemleri acisindan degil, aym1 zamanda altin madenini {retim
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degiskenlikleriyle baglantili olarak kendini dengeleyen bir yapiya sahip olusudur.
Gliney Afrika, Avustralya ve Yukon’da 1886 ile 1896 yillar1 arasinda yapilan
kesiflerle altin arzinin iiretiminden daha hizli artmasina ve mal fiyatlarinin hizla
yiikselmesine sebep olmustur. Ancak bu durum altin ireticilerinin maliyetlerinin
artmasina sebep olmus ve lreticiler iiretim seviyelerini diislirerek uzun vadeli fiyat
istikrarin1 yeniden saglamistir. Tersi durumda ise teknolojiye bagli olarak iiretim
seviyesinin yiikselmesi durumunda, fiyat diizeyi gegici olarak diismiis, bu da paranin
satin alma giicliniin arttifin1 gostermistir. Bu durum altin ve miicevherat sahiplerini
satmaya sevk ederken, artan altin arz1 sayesinde fiyat yeniden istikrara kavusmustur.
Her iki durumda da gegici arz ve talep soklar1 uzun vadeli fiyat istikrarin1 saglayan
degisikliklere neden olmaktadir.

Klasik altin standard1 1914 ile 1918 yillar1 arasindaki Biiyiik Savas 6ncesinde
bir refah doneminin gostergesi olmustur. Ancak, 1920’lerdeki savas Oncesi altin
fiyatin1 kullanma ¢abalari, iilkeler agisindan biiyiik bir bor¢ yigini getirmis ve altin
degisim standardini1 deflasyonist bir giice doniismesine neden olmustur. Bu yilizden
1914’ten beri uluslararasi finans sisteminde saf bir altin standardi isleyisi
goriilmemistir (Rickards, 2017: 70).

2.1.1.2. Federal Reserve’in Kurulusu (1907-1913)

Kur savasiin Onciilerinden ikincisi ise 1913’te Federal Reserve Sistemi’nin
kurulmasidir. 1906 yilinda yasanan San Fransisco depremi ve 1907 yilinda ortaya
¢ikan finansal panigin etkilerini hafifletmek i¢in giiglii bir merkez bankasina duyulan
thtiyag¢ artmustir. 1910 y1l1 kasim ayia gelindiginde senatdr N.W.Aldrich Wall Street
Bankerleri, Rockefeller kontroliindeki CityBank of New York, Morgan
kontroliindeki First National Bank of N.Y. yetkilileri J.P. Morgan’a ait Jekyll Island
Clup’da gizlice bir araya gelerek yasa tasarisini birlikte hazirlamislardir. Federal
Reserve Yasast 23 Aralik 1913’de onaylanmistir (Mullins, 1991, s. 26). Yeni
kurulusun adi Merkez Bankas1 degil, Federal Reserve sistemi olmustur. Sistem tek
bir kurulustan olusmamis, {liyeleri bankerler yerine bagkan tarafindan segilen ve
Senato tarafindan da onaylanan Federal Reserve Yonetim Kurulu’nun yonetimindeki
bolgesel rezerv bankalarindan olusmustur. Daha sonra 1930’larda yapilan
diizenlemelerle merkezi yetki Washington D.C’deki Federal Reserve Baskanlar

kuruluna verilmistir. Citibank 2008’de ABD Federal Reserve sistemi tarafindan
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yapilan tarihteki en biiyiik banka kurtarma operasyonunun alicist olmustur (Rickards,
2017: 74).

2.1.1.3.1.Diinya Savasi ve Paris Baris Konferansi (1914-1919)

I. Kur savasinin son onciisii Biiyiik Savag’in devaminda yapilan Paris Barig
Konferansi ve Versailles Anlagsmasidir. 1914 yilinda 1. Diinya Savasi’yla birlikte
iilkeler altin standardina ara vermistir. Bu donemde iilkelerin altin stoklarinda ciddi
miktarda kayiplar goriilmiistiir (Aren, 2014: 185-186).

Savasin baslamasiyla birlikte, savasa katilan iilkelerin tiretim miktarlar1 hizla
diiserken, yerli ve yabanci mallara olan talepleri de hizla artmistir. Bu durum ticaret
dengelerinin bozulmasina sebep olmustur (Turan,1980: 45). 1919’da yapilan Paris
Baris Konferansinin amaci kalict bir baris saglamak i¢in miizakerelerde bulunmaktir.
Ancak Paris Barig Konferansinda tartisilan diger konu ise Almanya’nin I. Diinya
savasinin sorumlusu oldugu ve boyle bir girisime tekrar kalkismamasi igin gerekli
olan her tiirlii tedbirin alinarak, verdigi zarar1 karsilamasi gerekli goriilmiistiir. Sorun
yalnizca Almanya’nin Miittefiklere 6deyecegi tazminatlar degil, ayn1 zamanda da
Miittefiklerin birbirine verdigi borglardan olusan karmasik bir agin olmasidir.

I. Diinya Savasi’nin sona ermesiyle diinya ticaretinde ve ddeme sisteminde
ciddi problemler ortaya ¢ikmistir. Bu durum {ilkeleri uluslararasi para sisteminin
diizenlenmesi konusunda ciddi bir aray1s i¢ine girmesine neden olmustur. Bu yiizden
1922 yilinda Cenevre Konferansi yapilmistir. Konferansin ana konusu doviz
kurlarinda yasanan istikrarsizlik ve uluslararas: ticarette ortaya ¢ikan aksamalardir
(Aslan ve Terzi, 2013: 80).

Cenevre konferansinda; Ulkelerin merkez banklar1 arasinda isbirliginin
yapilmasi, tilkelerin altina olan talebinin diizenlenmesi, altinin satin alma giiciiniin
dalgalanmasinin 6nlenmesi, her iilkenin kendi parasi karsihiginda diger iilke
paralarini belli bir kur tizerinden alinip ve satilabilmesi, kambiyo kontrollerine son
verilmesi, gerekli dnlemler alinarak kredi tahsisinin kontrol edilmesi ilkeleri kabul
edilmistir. Benimsenen ilkeler aracilifiyla iilkelerin ekonomik istikrarsizliklar1 ve
doviz kurlarindaki belirsizlik giderilmeye ¢alismistir (Turan, 1980: 50-51). Yapilan
konferansta benimsenen ilkelere uyan ilkelerin 6demeler dengesinde 1926-1930

yillart arasinda iyilesme goriilmiistiir.
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I. Diinya Savasinin bitimiyle Almanya, Fransa ve Ingiltere savastan
ekonomik sorunlar1 ¢6zmek i¢in kur ayarlamalarina gittikleri goriilmektedir. Ancak,
bu donemde yapilan kur ayarlamalar1 bir kur savasi niteliginde olmamuistir. I. Diinya
Savasi’nin baglamasiyla iilkelerin daha ¢ok para basarak savasi finanse etmeye
calismalari, yiiksek enflasyona ve asir1 bor¢glanmalara neden olmustur. Ayrica savas
sonrasi donemde devaliiasyon uygulayan iilkeler, ozellikle Almanya ve Fransa,
paralarinin  degerini korumak ve ekonomik istikrar1 saglayabilmek ig¢in farkli
yontemlere bagvurmuslardir.

2.2. 1. Kur Savasi

Birinci Kur Savasi, 1. Diinya savasi ile Il. Diinya savasi arasinda Biiyiik
Bunalimin etkilerinin hissedildigi 1921°de baglamis ve 1936°da sonugsuz bir sekilde
son bulmustur. Kur savaslarinda ilk hamleyi 1921°de Almanya yapmis; Alman
Merkez Bankasi Reichsbank’in biiyiikk miktarda para basarak hiperenflasyona neden
olmasi ve Alman markinin degerini diisiirmek istemesiyle adeta bir baslangica imza
atmistir. Ikinci hamle Fransa’dan gelmis, 1925°te altin standardina dénmeden &nce
yerel parasi olan Franki devaliie ederek Ingiltere ve ABD gibi altina, savas dncesi
orandan donecek olan iilkelere karsi ihracat Uistiinliigii kazanarak gerceklestirmistir.
Ingiltere buna karsilik olarak 1931°de altin standardindan ayrilarak 1925°te
Fransa’ya kaptirdig: istiinliigli yeniden kazanmistir. 1933’te ABD de altina karsi
devaliiasyon yaparak 1931°de Ingiltere’ye kaptirmis oldugu iistiinliigii geri almistir.
Sira Fransa ve Ingiltere’ye gelmis ve 1936°da Fransa altin standardindan ayrilarak
Biiyiik Bunalimin etkilerinden kismen kurtulmaya c¢alismustir. Ingiltere ise, 1933’te
Franklin D. Roosevelt’in devaliiasyonlarindan sonra dolar karsisinda kaybettigi
Ustlinliigi kazanmak icin tekrar devaliiasyon yapmay1 tercih etmistir (Rickards,
2017: 79-82).

Diinya ticaretinde sozii gecen bu iilkelerin arka arkaya yapmis oldugu
devaliiasyonlar en biiyiilk ekonomilerin dibe vurmasina, dig ticarette biyiik
aksamalara ve {lkelerin servet kayiplarina neden olmustur. Kur savaslarinin
baslamasimin nedeni Almanya’nin biiylik miktarda para basarak ekonomisinde yol
actig1 hiperenflasyon neticesinde Almanya’nin ulusal parasinin degerini diislirmesi
ve bu parasal deger diisiirme isleminin gelismis bir ekonomide o giine kadar goriilen

en yikici ve en yaygimi olani olmasidir. Almanya’nin Ingiltere ve Fransa tarafindan
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Versailles Anlagmasi ile talep edilen savas tazminatindan kurtulmak igin
hiperenflasyona yonelmeyi tercih etmistir. Almanya Merkez Bankasi Reichsbank’in
hiperenflasyona gitmesinin ana sebebi Alman mallarinin yurt disina satilabilir hale
getirmek ve turizmi canlandirarak yabanci yatirimlan tesvik etmektir. Bu sekilde
tazminatlar1 6demek i¢in gereken doviz kaynagi olusturabilecektir.

1921 yilmin sonlarinda yilikselmeye baglayan enflasyon bir tehdit olarak
algilanmaya baslanmamis ve Alman halk: fiyatlarin yiikseldigini bilmesine ragmen
bunun para biriminin ¢okiisii anlamimna geldigini algilayamamistir. Alman
bankalarinin varliklarina esit olan yiikiimliilikleri vardi. Ancak bir para birimi
¢oktiigiinde verilen geleneksel tepki smirsiz sermaye kagisidir. Marklarmi Isvigre
Frangina, altin veya diger deger stoklara doniistlirebilenler tasarruflarini yurt disina
tasimis olmustur. Kamu sektoriinde calisanlar ve sendikalilar enflasyona karsi
koruma altinda kalmis c¢ilinkii hiikiimet enflasyon karsisinda orantili olarak iicret
artiglarin1 yapacagini belirtmistir. Fakat herkes kamu sektoriinde veya sendikali bir
iste calismadigindan, kendilerini koruyabilecek bir hisse senedi portfoyleri, maddi
varliklar1 veya yurt dis1 faaliyetleri mevcut degildir. En biiylik zarar1 goren kesim
licret artiglarindan yararlanamayan orta sinifi temsil eden emekliler ve fonlarinin
hisse senedi yerine bankalarda tutan tasarruf sahibi olan vatandaslardir. Orta kesim
enflasyon karsisinda ekonomik olarak ¢okiis yasamis c¢ogu yasamini devam
ettirebilmek i¢in evlerindeki mobilyalara kadar satmak zorunda kalmstir.
Tasarruflar1 yok olan emekli yash ¢iftler mutfaga girip gaz1 agarak kurtulusu intihar
etmek olarak gormiistiir. Miilkiyete yonelik suclar yayginlasarak isyanlar ve
yagmalar bunu takip etmistir.

1922°de Reichsbank sendikali ve kamuda calisan iscilerin taleplerini
karsilamak {izere para basimini arttirmis ve enflasyon olgusunun hiperenflasyona
doniismesine neden olmustur. Bu durum sonucunda bir ABD dolar dylesine deger
kazanmistir ki dolar1 marka doniistiirmek igin gereken milyonlarca marki tasima
imkanina sahip olmayan yabanci ziyaretciler dolar bile harcayamaz hale gelmistir.
1923’e gelindiginde Reichsbank artitk miirekkep tasarrufu yapilmas: igin
banknotlarin tek yliziine baski yapilmasina karar vermistir. Reichsbank Kasim
1923°te  hiperenflasyonu durdurmak amaciyla ‘‘rentenmark’ adiyla mark

banknotlariyla birlikte dolasima sokulan bir para birimi yaratmaya c¢alismistir.
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Rentenmark kullanilmasindan kisa bir siire sonra, eski para birimi olan mark artik
tamamen degersizlesmis ¢op kutularina, kagit kirpma makinelerine atilir hale
gelmistir. Bu durumdan da anlasildigi gibi, hiperenflasyon olgusunun iilke
ekonomisine verdigi zarar saglayacagi katkidan daha fazla olmustur. Hiperenflasyon
oldukca Ongoriilebilir bir dizi galip ve maglup ortaya cikartmaktadir. Bu nedenle
borglular, alacaklilar, emek ve sermaye arasindaki sosyal ve ekonomik iligkilerin
yeniden diizenlenmesi i¢in bir arag olarak kullanilabilmektedir.

1922 yilina gelindiginde biiyiik sanayi iilkeleri altin standardina geri doniis
yapmak i¢in Cenevre Konferansi’na temsilcilerini yollamislardir. Ancak klasik altin
standardinin en parlak dénemlerinden bu zamana kadar 6nemli degisiklikler olmus,
ABD 1913’te Federal Reserve Sistemi adiyla yeni bir merkez bankasi kurmugtur.
Kurulan Merkez Bankasinin en Onemli goérevi faiz oranlarimi ve para arzim
diizenlemektir. Cenevre Konferansi’nda eski klasik altin standardi yerine yeni bir
altin degisim standardi benimsenmesi gerektigi diisiiniilmiistiir. Katilan {ilkelerin
Merkez Bankalar1 yoneticileri rezervlerini sadece altina degil diger {iilkelerin para
birimleri olarak da tutabilecegi diisiincesini kabul etmistir. ABD dolarinin altin
cinsinden degeri ons basina 20,67 dolar olarak belirlerken diger iilkelere de altini
temsilen dolar tutma imkanina verilmistir. Ayrica savas dncesi donemde oldugu gibi
altin para ve kiilgeler serbest dolasimda olmayacaktir. Altin degisim standardinin
temel amaci altin ve kagit para sistemlerinin en iyi 6zelliklerini birlestirerek yapisal
istikrarsizliklar1 ortadan kaldirmaktir (Rickards, 2017: 85-87).

1925°ten 1931°e kadar uygulanan sabit kur sisteminin sahip oldugu nitelikler
bakimindan yapilacak herhangi bir kur savasinin araclar1 faiz oranlari ve altin
hesaplari olabilirdi. 1927 yilinda ise Fransa’nin altin ve doviz rezervlerinde artis
goriiliirken, Ingiltere nin ise altin ve doviz rezervlerindeki diisiis gdze ¢arpmaktadir.
Bu durumdan dolay: Ingiltere’nin faiz oranlarmi yiikselterek ekonomik daralmaya
gitmesi ve ekonomisini daha rekabetgi hale getirmek i¢in altin ¢ikiglarini durdurma
diisiincesi ortaya ¢ikmustir. Ancak bazi siyasi kaygilar nedeniyle Ingiltere bunu
yapmay1 reddetmis ve Fransa’ya giden altin kaynagiin adaletsizce belirlenen diisiik
doviz kurlari oldugunu iddia etmistir. Fransa’nin para birimi olan frangin degerini
yiikseltmeyi reddetmesi, gelecekte olusacak belirsizligin artmasina sebep olmustur.

Bu durum Sterlinin, Franga kars1 spekiilasyonunu tesvik etmistir.
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ABD 1927’de faiz oranlarimi diisiirdiikten sonra, 1928’de, faiz oranlarim
arttirmaya ve daraltici ekonomi politikalar1 izlemeye baglamigtir. ABD’nin de
Ingiltere gibi siyasi kaygilar tasimasi bu tiir bir politika uygulamasinin tek sebebi
olmustur. FED’in faiz oranlarimi diisiirmesi gerektigi yerde hizla ytlikseltmesi ABD
hisse senedi fiyatlarinda bir balon olusumu kaygisindan kaynaklanmaktadir. Altin
degisim standartlarinin Ingiltere, ABD, Fransa ve Almanya Merkez Bankalari
arasinda net bir koordinasyonun saglanamamasi sistemin diizgiin islemesine engel
olmaktadir.

Ayrica I. Diinya savasi boyunca iilkeler savasi finanse etmek igin
gerektiginden daha fazla para basmis ancak altin arzi sinirli kalmigtir. Para arzinin
altin arz1 ile orantili artis gostermemesi Altin Standardinin en ayirt edici
ozelliklerinden birisidir. Ayrica savas siiresi boyunca altin rezervleri siirekli olarak
ABD’ye gitmis, diger Avrupa iilkelerinin altin rezervlerinde ciddi disiisler
gozlenmistir. Ulkelerin basmis oldugu banknot miktarlarinin altin arzi miktarindan
fazla olmasi iki segenegin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. ilk secenek savas ncesi
altin fiyatim1 hedeflemek icin kagit para miktar1 azaltilarak altin arzina uyumlu hale
getirmek, ki bunun sonucunda fiyatlarda sert bir diisiisiin yasanmasina neden olacak
ve deflasyon olusacaktir. kinci secenek ise kagit para arzindaki artis seviyesine
bakilarak, altin arzi arttirilmaya calisilacak ancak altin arzinin artis hizi hemen bu
seviyeyi yakalayamayacagi i¢in, altinin fiyat1 yiikselecek yani ulusal paralarin degeri
diistiriilecek ve devalliasyon yasanacaktir. Devalilasyon ve deflasyon {ilke
ekonomilerini derinden etkileyecek iki olgudur. Avrupa’daki ti¢ 6nemli tilkeden
sadece Ingiltere kagit para arzini azaltarak gesitli onlemler almaya ¢alismistir. Bu
durum Ingiliz ekonomisinde yikici etkiler goriilmesine neden olmus, fiyat diizeyi
%50’nin lizerinde diisiis kaydetmistir. 1923 yilina gelindiginde Fransa ve Almanya
ulusal paralarin1 devaliie etme yolunu segerek, Mark’in ve Frang’in degerini
distirmistir.

Biiylik Bunalimin baslangi¢ tarihi 28 Ekim 1929 Pazartesi giinii olarak kabul
edilmektedir. Kara pazartesi olarak tarihte yer edinen giin ABD Dow Jones sanayi
ortalamast %12,8 diisiis yasamistir. 1920-1921 yillarinda yasanan durgunluk
Ingiltere ekonomisine hiikmetmistir. Bu yillarda yiiksek bir biiyiime hiz

yakalamasina ragmen Almanya son bir yili durgunlukla gecirmis, ABD ise biiyiik bir
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resesyona karsi karsiya kalmistir. 1929°da ABD borsast ¢okmiis issizlik artmuis,
tiretim seviyelerinde biiyilik diisiisler yasanmis, isletmeler artik bor¢larini 6deyemez
hale gelmis ve iflas etmek zorunda kalmistir. Kiiresel finans agisindan en biiyiik
¢okiis 1931 yilinda finansal panigin baslamasiyla Viyana’daki Credit-Anstalt
Bank’in zararimin kendi sermayesini bitirdigini agiklamasiyla olusmustur. Bundan
sonraki donemde Avrupa’da bir bankacilik panigi bas gostermistir. Almanya,
Polonya gibi birgok tilkede bankalar islevlerini yerine getiremediklerinden tatil
edilmistir. Almanya dis bor¢ 6demelerini askiya almistir.

Temmuz 1931°de bankacilik paniginin Ingiltere’ye sigramasi iilkeden yogun
altin ¢ikislarina neden olmustur. Bu altinlar, krizin tam olarak hissedilmedigi altin
rezervleri bakimindan zengin ABD gibi iilkelere akmistir. Yogun altin cikislar
Ingiliz bankalarin1 batma tehlikesiyle kars1 karsiya birakmus ve 21 Eyliil 1931°de
Ingiltere’nin  altin  standardindan ayrilmasma neden olmustur. Dalgalanmaya
birakilan sterlin, dolar karsisinda biiyiik bir deger diisiisii yasamistir. Kisa vadede
Ingiltere ekonomisi yapilan devaliiasyondan fayda saglamistir. Altin standardindan
ayrilan tek iilke Ingiltere degildir. Ayn1 zamanda Japonya ve Iskandinav iilkeleri de
Altin Standardini terk etmis ve devaliiasyonun kisa vadeli faydalarindan yararlanma
imkanina sahip olmuslardir. Bu faydalar Fransa, italya, Hollanda ve Liiksemburg
gibi Altin Standardi uygulamasina devam eden iilkelerin ekonomik olarak zarar
gormesine neden olmustur. (Rickards, 2017: 85- 90).

Ingiltere’nin altin standardindan ayrilmasiyla banka panigi hafiflemis fakat
panigin diger gecis noktast ABD olmustur. Sterlin gibi para birimlerinin 1931°de
dolar karsisinda degerini yitirmesi deflasyonun ve biiyiik bunalimin yiikiinii ABD’ye
yikmigtir. 1932°ye gelindiginde biiylik bunalimin etkisini en agir sekilde hissedilmis
ve ABD ekonomisinin en kotii zamanlar1 gecirmesine neden olmustur. Issizlik
artmis, yatirnmlar da biiylik bir diisiis gozlenmis, iiretim ve fiyat diizeyindeki
daralmalar ekonomiyi gereginden fazla yipratmistir.

Kasim 1932’de ABD baskanligina Franklin D. Roosvelt se¢ilmis ve 1933
Roosvelt’in baskanlik gorevine baglayana kadar ki donemde ABD’de bankalar
batmis ve bankalara olan giiven kalmamistir. Franklin D. Roosvelt’in ilk onceligi
banka panigini Onleyip giiveni yeniden saglamaktir. Bunun i¢cin 6 Mart 1933°de

ABD’deki tiim bankalar1 kapatarak gerekli diizenlemelerin yapildiktan sonra
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bankalarin hizmet verecegini ilan etmistir. Bankalar 13 Mart 1933’te yeniden hizmet
vermeye basladiginda gerekli diizenlemeler yapilmis ve FED’in acil kredi
kullandirma yetkileri vermesi bankalara olan giiven duygusunun tazelenmesine sebep
olmustur. Sirada doviz kuru kanali ile ABD’ye ithal edilen deflasyon sorununu
¢ozmek vardir. Ciinkii Ingiltere, Japonya ve Iskandinav iilkeleri de Altin
Standardindan ayrilmis, ihracat maliyetleri diger iilkelere nazaran biiyiik bir diislis
kazanmustir. Diger iilkelerinde diinya piyasasinda varliklarini siirdiirebilmek igin
maliyetlerini diisiirmesi gerekmektedir.

Deflasyon sorununu ¢ézmek i¢in enflasyon bir arag olarak kullanilabilir fakat
bor¢ yiikiinlin hizla arttig, issizligin yiiksek seviyelere ulastigi, paranin stoklandigi
bir ekonomide devaliiasyonun ¢6éziimii olarak enflasyonu denemek ekonomik agidan
net bir ¢éziim getirmeyecegi ortadadir. Bu nedenden dolay1 Franklin D. Roosvelt
dolar1 diger para birimleri karsisinda devaliie etmek yerine sadece altina karsisinda
devaliie etmistir. Yeni bir spekiilasyon olgusunun ortaya ¢ikmasini engellemek igin
altin ihracin1 yasaklamis ve 1933’te bir baskanlik emri yayinlayarak kisilerin,
derneklerin ve sirketlerin altin1 piyasada 6deme araci olarak kullanmasini ve stok
yapilmasini yasaklamigtir. ABD halkinin elindeki altinlar1 Federal Rezerv
Bankasi’na gotiirerek ons basina 20,67 dolarlik kurdan kagit paraya cevirmesini
belirmistir. Bu sayede ABD’nin altin stoklarini arttirmistir. Roosvelt’in uygulamis
oldugu politikanin temel sebebi ABD ekonomisinin igine diistiigii deflasyon
sorununu ortadan kaldirmaktir. Altinin fiyati zamanla kademeli olarak artirilmis ve
son olarak 1934’te Altin Rezerv Yasasi ile ons bagina 35 dolar olarak sabitlenmistir.
Bu fiyat 1971 yilina kadar ayn1 kalmistir. Dolar baslangictan itibaren yaklagik olarak
%70 civarinda devaliie edilmistir (Rickards, 2017: 90-99).

Ingiltere’nin 1931°de Altin Standardindan ayrilarak parasim devaliie etmesi
ve 1933’te ABD’nin altia kars1 devaliiasyon yapmasi, Ingiltere ve ABD ekonomileri
icin fiyat diislinlerinin frenlendigi, para arzinin artarak ve kredi olanaklarinin
genisledigi, ve sanayi tretiminin yiiksek seviyelere ulasarak issizlik oranlarmin
azalmasmi sagladigi bir donem olmustur. Bu sayede yapilan devaliiasyonlarin
karsiligr alinmistir. 1920’lerde ilk devaliiasyondan yararlanan ve iilke ekonomilerini
ciddi miktarda biiyiiten altin bloku iilkeleri, ABD ve Ingiltere tarafindan yon verilmis

deflasyon sorunu ile karsi karsiya kalmiglardir.
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Ulkelerin uluslararas1 6demelerde karsilasti1 sorunlar onlar1 yeni bir sistemi
ortaya ¢ikarmak icin zorlamistir. Bu nedenden otiirii 1919°da Versailles ile baslayan
uluslararasi para konferanslarinin sonuncusu 1936 yilinda yapilan; ABD, Ingiltere ve
Fransa’nin bir araya gelmesiyle gerceklestirilmis ve adina ii¢ tarafli anlagsma
denilmistir. Ug tarafli olarak i¢c ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve geregi
duyulmast halinde paranin degerinin altin ve anlagsmanin gegerli oldugu iilke parasi
karsisinda mutabik kalinan seviyelerde tutulmasi amacglanmistir. Ayrica ii¢ tarafli
anlasma geregi Fransa belirli bir seviyede devaliiasyon uygulayacak fakat diger
iilkeler buna karsilik vermeyecektir. Daha sonra Hollanda, Isvigre ve Belgika da
anlagmaya dahil olmustur. Artik Fransa, Almanya ve altin blogunun geri kalan
iilkelerinde 1920’lerde baslayan 1931°de Ingiltere, 1933’te ABD’de zirveye ulasan
rekabetci devaliiasyonlar tamamlanmistir. Bu anlasma kur savaglarinin o donem ig¢in
sona erdiginin agik bir gostergesidir (Eichengreen ve Sachs, 1985: 928- 931).

2.3. II. Kur Savasi

Ikinci kur savast 1967 ile 1987 yillar1 arasinda gerceklesmistir. Bretton
Woods Konferans1 1944 diizenlenmis ve iilkeler anlasmaya vararak Bretton Woods
sistemini olusturmuslardir. Sistem 1973 yilina kadar uluslararasi para sistemini
sekillendirmistir. Yapilan konferansta IMF ve Uluslararasi imar ve Kalkinma
Bankasi (International Bank For Reconstruction And Development-IBRD) kurulmus,
1946 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bretton Woods doneminde ¢esitli durgunluklar
ortaya c¢ikmasina ragmen sistem genel itibariyle basarili olmus ve bu donemde
parasal istikrar saglanmistir. Ayrica enflasyon ve issizlik oranlarinda diisiis yaganmis
ve ekonomik biiylime gerceklestirilmistir. Bretton Woods Konferansinda Sovyet
Rusya ve Dogu Avrupa iilkeleriyle beraber 44 iilke temsilcisinin almis oldugu kararla
tilkelerin milli paralar1 sabit bir pariteden dolara baglanmis ve ons basina 35 dolardan
serbestce dolara doniistiiriilebilecek seklinde ayarlanmistir (Akdis, 2011: 49).

Uluslararast IMF’nin temel gorevlerini asagidaki sekilde Ozetlememiz
miimkiindiir (Seyidoglu, 2003: 563).

eDis ticaret acigl ortaya cikan iilkelere IMF tarafindan kredi desteginin
saglanmasi,

eUluslararas1 mali sistemi diizenlemek ve liye ilkelerin kur politikalarim

gozetlemek,
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eMali kriz i¢inde olan liye iilkelerin krizi atlatmasi i¢in gerekli olan finansal
destegin saglanmasi,

e[MF’ye liye iilkelerin uluslararasi ticari bankalara 6denemeyen borglar
olmasi halinde sorunun ¢éziimii i¢in aracilik hizmetinde bulunmak,

eUye iilkeleri dis ticarete ozendirebilmek igin gerekli olan c¢alismalarda
bulunarak, teknik ve egitim desteklerinin saglanmasi gibi temel gérevleri mevcuttur.

Ayrica uluslararas: 6demelerin diizenli sekilde devam etmesini saglamak i¢in
IMF iilkelere ayricaliklar tanimaktadir. Ulkeler enflasyon sorunuyla ugrasirken, diger
taraftan dis ticaret agiginin ortaya ¢ikmasi ve bu sorunlarla bas edemeyecek hale
gelmesi durumunda iiye iilkeye devaliiasyon yapma imkani tanimaktadir.
Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1 ise Avrupa’nin zarar géren ekonomileri igin
mali kaynak saglama gorevini tistlenmistir. Bretton Woods sisteme goére ABD, diger
tiye tilkelerin elindeki dolarlar1 belirlenen sabit kur {izerinden altina ¢evirme gorevini
istlenmistir. Ayn1 zamanda FED (Amerika Merkez Bankasi) ¢ikaracagi dolar
karsiliginda kasasinda %25 oraninda altin bulunduracagini belirtmis ve bu sayede
dolarin altin doniistiiriilebilmesini glivence altina almistir. Bu 6zelligiyle Bretton
Woods sistemi ““Altin Kambiyo sistemi’’ olarak da bilinmektedir (Aren, 2014: 140-
143).

Bretton Woods Sistemi sayesinde dolarin uluslararas1 mali sahada iistlendigi
gorevleri asagidaki sekilde 6zetlememiz miimkiindiir (Seyidoglu, 2003: 528-530).

eUluslararas1 ticarette yaygin olarak kullanilan dolar para birimi olarak
piyasalarda en 6nemli 6deme araci olarak kabul gormiistiir.

eDolarin altin ile birlikte dis ticarette yaygin olarak kullanilmasi dolar1 bir
rezerv araci olarak kullanilmasina imkan vermistir,

eUluslararas1 6demelerde degeri degigsmeyen bir para birimi oldugundan
dolar deger standardi olma islevini yerine getirmektedir,

eYapilan konferansta alinan karar ile tiim iilke paralarimin degeri dolar
cinsinden tanimlandigl icin bu durum dolar1 sistemde bir miidahale araci olarak
kullanma imkéani verir. Bu agidan dolar uluslararasi ekonomide ‘‘anahtar para’’
kimligini kazanmistir.

Ikinci Diinya Savasindan sonra, 1945-1958 yillar1 arasinda diinyada dolar

kithig1 yasanmstir. Ikinci Diinya Savast iilke ekonomilerinin yikilmasina ve iilkelerin
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ABD mallarina olan ihtiyacinin artmasima yol agmistir. Bat1 {ilkeleri ve Japonya
savagin getirdigi ekonomik tahribati onarmak i¢in ABD mallarina ihtiya¢ duymus ve
bu durum iilkelerin altin rezervlerinin ABD’ye akmasina sebep olmustur. ABD’de
Marshall yardimlari, savastan darbe alan iilke ekonomilerinin toparlanmasi igin
destek olmustur.

1960’larda ABD’de gergeklestirilen biitce uygulamalari ve dis ticaret agiklart
enflasyonu tetiklemistir. 1965 yilinda %1,9 olan enflasyon oran1 1966 yilina
gelindiginde %3,5 seviyesine c¢ikmistir. Yaklasik olarak 20 yil sonra ise 1986’da
ABD enflasyon oranin1 %1 civarinda kabul edilebilir bir seviyeye cekebilmistir.
1977-1981 yillar1 arasinda toplamda enflasyon oran1 %50 olarak gerceklesmis ve
dolar yar1 yariya deger kaybetmistir.

1961 yili disinda ABD dis 6demeler bilangosunda agiklar vermesine ragmen
anahtar paranin getirmis oldugu avantajlari kullanmistir. Fakat ABD’nin dolar1 tek
basma devaliie etme sansi kalmamistir. Clinkii dolar hicbir iilke parasina bagl
degildir. ABD disindaki Avrupa iilkeleri, ithalat yapabilmek adina ihracat miktarini
arttirarak dolar kaynagi elde etme yolunu tercih etmislerdir. Bu durum ABD’nin dis
acik vermesine neden olmustur. Fakat ABD’nin dis agik verilmesi halinde dolarin
degeri diiserek, bu paraya olan giivenin sarsilmasimna neden olacaktir. Literatiirde
“Triffin Dilemmas1’” olarak adlandirilan duruma goére, uluslararas: ticaretin
gelismesine bagli olarak artan rezerv taleplerinin dolar ile kargilanmast durumunda
dolar rezervlerinin altin rezervlerinden daha fazla olmasina neden olmaktadir. Bu
durum ABD’de dolara olan giivenin sarsilmasina ve ekonomide istikrarsizliklara yol
agmaktadir.

Bat1 Avrupa tilkeleri 1960’1 yillarda ekonomik kalkinmalarin1 gergeklestirip
sahip olduklar1 dolar1 Federal Reserve Bank {izerinden altina c¢evirmeye
baslamasiyla, altina hiicum akimini ortaya ¢ikmistir. ikinci Diinya Savasinda agir
ekonomik sarsinti gegiren ve ABD mallarina yogun ihtiyag duyan ilkeler artik
ekonomilerini toparlamistir. ABD mallarii ithal edebilmek i¢in ABD’ye vermis
olduklar1 altin rezervlerini geri almak istemis ve ellerindeki dolar rezervleri
karsiliginda altin talep etmislerdir. Bu durum ABD’nin altin rezervlerinin hizla
erimesi yol agmistir. Spekiilatorlerin ise dolarin altin karsisinda devaliie edilecegini

tahmin etmeleri Londra Altin Fonu’ndan yogun altin alimlar1 gergeklestirmelerine
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neden olmustur. Bu agir1 altin talebi karsisinda serbest piyasadaki altin fiyatin1 resmi
fiyatta tutabilmek icin ABD, Ingiltere, Belgika, Almanya, Fransa, italya, Hollanda ve
Isvigre bir araya gelerek Londra Altin Fonunun olusturmuslardir. Bu sayede altin
fiyatlar1 sabit tutulup Ingiliz Merkez Bankasi’nin piyasadaki yapacag altin
satiglarina destek verilecektir. Ancak kurulmus olan fon spekiilatif saldirilara
dayanamayarak Mart 1968 yilinda ¢okmiistiir. 17 Mart 1968 yilinda altin fonu tiyesi
tilkeler altin igin iki ayr1 fiyat olusmus ve buna ikili sistem (two-tier system)
denilmistir. Bunlardan ilki serbest piyasada olusan fiyat digeri ise merkez bankalari
arasinda gecerliligini devam ettiren ons basina 35 dolarlik uluslararasi 6demeler
fiyatidir. Ancak bu durumda {ilkelerin 35 dolardan altin1 alip serbest piyasada 40
veya daha yiiksek bir fiyattan satma sansi mevcuttur. Altin fonunun sona erdirilip
ikili sistemin kurulmasi ABD ve Ingiltere’nin kisa vadeli tasarruf tedbirleri
sonucunda 1968 yilinda uluslararasi para sistemi istikrara kavugmustur (Seyidoglu,
2003: 528-533).

Bu sistemden sonra sterlin ve frank yogun spekiilatif baskilara maruz
kalmistir. 1964 yilindan itibaren sarsinti geciren Ingiliz ekonomisi 18 Kasim 1967
yilinda sterlini dolar karsisinda devaliie etmek zorunda kalmis ve 2,80 seviyesinden
2,40 seviyesine gerileyerek %14,3’lik bir devaliiasyon yapilmistir. 1969 yilina
gelindiginde ise Fransa’dan yaklasik olarak 10 milyon mark degerinde sermayenin
Almanya’ya kaptirilmasi Frang’in devaliie edilmesine neden olmustur. Alman
markina olan talep engellenmediginden 1969’da mark dalgalanmaya birakilmis ve
%8 deger kazanan mark 1969’da %9,3 oraninda revaliie edilerek kur sabitlenmistir.
Diger yandan ABD dis ticarette agik vermeye baslamis ve ekonomisine olan giiven
duygusunun sarsilmasina yol agmistir. Fakat Ingiltere ve Fransa’nin yapmis oldugu
devaliiasyonlar birer kur savasi gostergesi degildir. Ingiltere ve Fransa’da yapilan
devaliiasyonlarin temeli dis ticarette ihracati arttirma kaygisi degil, uluslararasi
piyasalardaki spekiilatif saldirilarin sonucunda yapilmis devaliiasyonlardir (Rickards,
2017: 101-104).

1969 yilinda IMF altin yetersizligine deyinmis ve 6zel ¢cekme hakk: (Special
Drawing Right-SDR) denilen yeni bir uluslararasi rezerv bigimi olusturmustur. SDR,
IMF tarafindan olusturulmus ve IMF kotalar1 dogrultusunda iiyelerine verilmistir.

Ayni altin gibi 6demeler dengesi aciklarin1 kapatmakta kullanilabilecek olmasindan
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dolay1 kagit altin adin1 almistir. 1970 ve 1972 yillar1 arasinda ufak ¢apli bir SDR
ithract yapilmis ve 1981 petrol sokuyla yeni bir ihracin yapilmasi 6ngoriilmiistiir.
Fakat SDR’de Bretton Woods Sistemi’nin problemlerini ¢cozmekte etkili olamamustir.
Sonrasin da ise SDR ihraci 30 yil boyunca yapilmamistir. Ancak 2007°de baslayan
bunalimin 2009°da hat sathaya ulasmasiyla SDR tekrar basilmistir.

1967 ve 1971 wyillar1 arasinda uluslararasi para iliskilerinde karmasa ve
belirsizlikler yasanmustir. 1967°de Ingiliz sterlinin ve 1969°da Fransiz Franginin
¢okiisii ekonomik soklarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Uygulanan devaliiasyonlar,
revaliiasyonlar, enflasyon, SDR’ler, Altin Fonunun ¢okiisti ve diger gecici ¢oziimler
ekonomilerdeki yasanan sorunlarin ¢oziilmesinde yeterince etkili olamamistir. Bu
donemde uluslararasi ticarette onemli rol oynayan iilkelerde is¢i protestolar1, 6grenci
ayaklanmalari, savas karsiti gosteriler, Prag Bahar1 gibi i¢ gerginlikleri arttiracak
olaylar yasanmistir. Bu yillarda Bretton Woods Sistemi ihtiyaglara cevap
verememistir. ABD’nin dis agiklarinin artmasi ve parasal gevsemenin olugmasi
sonucunda ABD, Almanya ve Japonya’dan paralarim1 revaliie etmelerini istemis,
ancak Almanya ve Japonya bu durumu kabul etmemistir. Bu yiizden bagkan Nixon
Agustos 1971°de acil iicret ve fiyat kontrolleri, ithalata %10’luk bir ilave vergi ve
altin penceresinin kapanisini iceren ‘‘Yeni Ekonomi Politikas1’” adin1 verdigi
politikayr hayata ge¢irme karart almistir. Yeni Ekonomi Politikasi geregi dolar artik
yabanci merkez banklar tarafindan altina ¢evrilemeyecektir. ABD’ye ithal edilen
mallara %10°luk bir ek vergi uygulamasi sonucunda Avrupa ve Japonya ekonomisi
bu durumdan etkilenmistir. Bu uygulama aslinda %10’luk bir devaliiasyonla ayni
anlami tasimaktadir. ABD’nin aldig1 bu karar bir kur savasin1 baglamasina sebep
olan hamle olmustur.

1971°de Nixon’un hamlesiyle Japonya ulusal parasini dolar karsisinda
serbestce dalgalanmaya birakmis ve %7 oraninda deger kazanmistir. Japonya gibi
diger iilkelerin de paralarini dolar karsisinda dalgalanmaya birakmasi gesitli para
birimlerinde %3 ile %9 arasinda deger artiglar1 goriilmesine yol agmistir. Sonug
olarak %10’luk ek vergiyle birlikte ABD’den Japonya’ya yapilan ithalatin ABD
dolar1 cinsinden fiyatinda %17’lik bir artis gerceklesmistir. Isvicre sermaye
girislerini azaltmak ve dolarin diismesini engellemek i¢in para birimini banka

mevduatlarina ticret bigiminde negatif faiz oranlartyla yatirmistir.
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1971°de ABD’nin almis oldugu karar karsisinda Washington’daki Smithsonia
Institute’de “‘Onlar Grubu’’ adli uluslararasi ticarette sozii gecen giiclii ekonomilere
sahip on iilke bir araya gelmistir. 18 Aralik 1971°de Smithsonian Antlagsmasi
imzalanmistir. Smithsonia Anlagmasi’nda uluslararasi sermaye hareketlerine yonelik
herhangi bir karar alinmadigi i¢in bir¢ok {ilke yabanci sermaye akimlarindan
korunmak i¢in ¢esitli dnlemler alma yoluna gitmistir. Anlagmanin en énemli konusu
ise ABD’nin almis oldugu karar cergevesinde uyguladigi ithalat tizerindeki %10
oranindaki ek vergi ve firmalara sagladigi kredi avantajlaridir. Smithsonian
Antlagsmast gére ABD’nin uygulamis oldugu politikadan vazge¢mesi karsiliginda,
dolarin yaklasik %9 oraninda devaliie etme imkani taninmistir. Bunun sonucunda
altinin fiyat1 34,90 dolardan 38’e yiikselmis ve dolar devaliie edilmistir (Bulut ve
Demirel, 2012: 27).

Smithsonian Antlasmasi’nin ABD ekonomisine basta olumlu etkileri
olmasina ragmen, iki yil ge¢cmeden bu etkiler kaybolmus ve ABD Il. Diinya
Savagindan bu zaman kadar tarihinde yasamadigi en biiyiikk durgunluk dénemine
girmistir. Borsa gerilemeye baslamis, GSYIH diismiis, petrol krizi kendini gdstermis,
issizlik ve enflasyon rakamlar1 rekor seviyelere ulagmistir. Smithsonian
Antlagsmast’nin saglamis oldugu avantajlar 1920’lerde ve 1930’lardaki uluslararasi
para konferansinin etkileri gibi kisa siireligine kendini gdstermistir. 23 Haziran
1972°de Ingiltere Sterlini tekrar devalile etmis ve hatta devaliie edilmekle de
kalinmayip Smithsonian Antlagmasinda belirtilen pariteye de bagli kalinmayarak kur
dalgalanmaya birakilmigtir. Yapilan devaliiasyon etkisini gostermis ve Sterlin %6
deger kaybetmistir. Yilin sonuna gelindiginde ise bu rakam %10’u bulmustur. Bu
donemde Almanya, Japonya gibi giiclii ekonomilere sahip olan iilkeler sermaye
akimlarmi kendisine c¢ekmeyi basarmistir. Oniine gegilemeyen bu spekiilatif
hareketler sonucunda, Subat 1973’te, Avrupa ve Japonya borsalari gegici olarak
kapatilmigtir. Bundesbank piyasalara 5 milyar dolarin iizerinde destek saglamistir. 12
Mart 1973’te, Briiksel’de yapilan bir anlasmayla, Almanya ve diger bat1 iilkeleri
paralarin1 dolar karsisinda dalgalanmaya birakma karar1 almistir. Bunun {izerine 29
Haziran 1972 yilinda Almanya Mark alimlarimi durdurmaya caligmak i¢in sermaye
denetimleri uygulamistir. 3 Temmuz 1972°de Isvicre ve Kanada ulusal paralari

dalgalanmaya birakilmistir. Ingiltere’nin  Sterlini devaliie etmesiyle baslayan
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dalgalanma yatirimeilarin Alman Markina ve Isvicre Frangina olan giivenini arttirmis
ve dolar adeta bozguna ugratilmigtir. ABD hazine bakani John Connally Haziran
1972°de istifa ettigini agiklamistir (Rickards, 2017: 111-115).

1973’e gelindiginde, IMF’nin Bretton Woods Sisteminin yikildigini ilan
etmesinin ardindan, ilkeler istedikleri kur sistemini tercih edebilecekler, para birimi
degerleri serbest piyasa ve hiikiimetlerce istedikleri seviyelerde dalgalanmaya
birakabileceklerdir. Altin uluslararas: ticarette Onemini yitirmistir. ESki para
sisteminin sonu gelmis ama kur savasi heniiz bitmemistir. Avrupa diizensiz bir kur
istikrarina ulagsmis ancak diinya para sisteminde altin ve dolarin rolii azalmistir. ABD
dolar devaliiasyonu yaparak ihracata dayali bir bliylimeyi gerceklestirmeye calismis
ancak bekledigi kadar basarili olamamistir. ABD ekonomisi 1973 ile 1981 yillari
arasinda durgunluk dénemlerine girmis ve bu durum dolarin alim giiciiniin %50°lik
bir diisiis yasamasma neden olmustur. 1973-1975 durgunlugu sirasinda petrol
fiyatlar1 dort katina ¢ikmustir. 1973°te ons basina altin fiyatlart 40,80 dolar iken 1980
Ocak ayinda 850 dolara kadar ¢ikmis ve yilik ortalama fiyati 612,50 dolara
firlamistir. ABD’nin yasamis oldugu yliksek enflasyonla beraber i¢inde bulundugu
durgunluk ABD ekonomisinin stagflasyon olgusunu yasadigini gostermektedir.
1980’lerde %12,5 olan enflasyon oran1 Federel Reserve Bank Bagkanlar Kurulu
baskanit Paul Volcker’in enflasyona ve altin fiyatlarma karsi uyguladigi politika
sayesinde 1986’da %1,1 seviyesine distrilmistir. Altin fiyatlar1 ise 1985’e
gelindiginde 317,50 dolara kadar gerilemistir. 1983 ve 1985 yillar1 arasinda ABD’nin
gayri safi yurti¢i hasilas1 %16,6 bir yiikselis gostermis ve ekonomisinin biiyiimesine
etki etmistir. Ancak bu donemdeki hizli biliylime dolar1 giiglendirmekle birlikte
Almanya ve Japonya’dan yapilan ithalatinin artmasina ve dis ticaret agiginin
olugmasina yol agmustir.

Amerikan sanayi kuruluslart dolarin devaliie edilmesi gerektigini ifade etmis
ancak bu sekilde dis ticarette rekabet giiclii kazanabileceklerini dile getirmislerdir.
Fakat bu donemde devaliiasyon yapmak igin uygulanacak yontem gegmiste
yasananlardan farklidir, artik sabit kur sistemi ve altin paritesi sistemi mevcut
degildir. Dalgali kur sisteminde devaliiasyon yapilmast miimkiin olmadigindan
dolarin degerini diisiirmek igin genisletici bir para politikasi uygulanmalidir

(Rickards, 2017: 116-119).
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ABD’nin uluslararasi ticaret ortaklart konumunda bulunan Bati Avrupa
tilkeleri ve Japonya dolarin devaliie edilmesi, taraftar1 olmamasina ragmen ge¢miste
yasanan tecriibeler, onlar1 devaliiasyonu kabul etmeye zorlamaktadir. Ciinkii
ABD’nin ithalata ek vergi koymasi durumunda Bati Avrupa iilkeleri ve Japonya
ekonomisi bu durumdan zarar goreceginden bu tiir bir parasal genislemeyi kabul
etmeye mecbur kalmislardir. 22 Eyliil 1985°te Bat1 Almanya, Ingiltere, Japonya,
Fransa ve ABD kisacas1 G5 iilkelerinin maliye ve merkez bankalar1 yoneticilerinin
katilimiyla imzalanan Plaza Antlagsmasi gore; Dolar 1985°den 1988 yilina kadar;
Fransiz Frangi karsisinda %40’dan fazla, Japon Yeni karsisinda %50 ve Alman
Mark:1 karsisinda da %20 deger kaybetmistir. Plaza antlagsmasi geregi Japonya
finansal sektorlerde reformlar gergeklestirecek ve gevsek para politikalar: sistemini
uygulayabilecektir. Almanya vergi indirimlerine gitmis ve faiz oranlarimi Fransa,
ingiltere ve Japonya ile beraber yiikseltmistir (Plaza Accord And The Devaluation Of
The US Dollar).

Yapilan Plaza Antlasmasi sonucunda ABD ihracatta, Alman ve Japon
ekonomileri ise ithalatta artislar kaydetmeye baslamistir. Fakat ekonomik sonuglar
ABD tarafinda beklenildigi gibi olmamis ve 1986 yilinda ABD’de %7 oraninda
issizlik goriilmiis ve 1987°de ekonomisi ancak %3,2 oraninda biiylime kaydetmistir.
Enflasyon ise 1990’da %6,1 gibi yiiksek bir seviyelere yaklagmistir. Bu durumda
anlasilacag1 gibi devaliiasyon ve kur savaslar1 beklenilen biiylimeyi ve istihdami
gerceklestiremezken enflasyon rakamlariin biiylimesine neden olmustur.

Plaza Anlagmasi’ndan sonra dolar, 1985 yilinda Japon yeni karsisinda %50
oraninda deger kaybetmis ve dolarin hizla diislisiinii engellemek ve istikrara
kavusturmak igin G5 iilkeleriyle beraber Kanada ve Italya 1987 yilinda Paris’te
yeniden bir araya gelerek Louvre Anlagmasi’ni imzalamiglardir. Yapilan anlagma ile
ABD ulusal parasinin degerini korumak ic¢in uygulamis oldugu yiiksek faiz
politikasindan vazgegecek, Japonya ise para politikasin1 gevsetmeyi kabul edecektir.
Bu sayede 20 yildan beri devam eden ikinci kur savasi Louvre Anlasmasi ile sona
erdirilmistir (Sisman, 2011: 96-97).

Birinci kur savasi ile Ikinci Kur Savasi’nin benzer yonleri vardir. 1967 ve
1987 yillar1 arasinda yasanan Ikinci Kur Savasi’nda savasa dahil olan her iilke

parasini devaliie etmek yerine sadece ABD’nin dolarin1 devaliie etmesi dikkat
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cekmektedir. Yapilan bu devaliiasyonlar ilk kur savasindaki oranlara goére daha
diistiktiir. Yasanan bu siiregte sadece ABD dolar1 devaliie ederken, diger iilkeler ise
paralarin1 revaliic etmistir ki, bu da Bretton Woods Sistemi’nin dolara getirdigi
sorumluluktan kaynaklanmaktadir. Dolarin devaliiasyonuyla baslayan kur savasi,
ilkelerin uyguladiklar1 yiliksek faiz politikalartyla devam etmis ve yine dolarin
devaliiasyonuyla kur savasi son bulmustur. Dolar, Sterlin ve Frangin 6n planda
oldugu birinci kur savasindan farkli olarak, ikinci Kur Savasi’nda bu paralara
ilaveten Mark ve Yen savasa dahil olmustur. Ancak Ikinci kur savasinin etkileri de
ilk kur savasinda oldugu gibi olumsuz sonuglar dogurmus, diinya ticaretinde biiyiik
aksamalar yasanmis, uluslararasi ticarette ddeme ve denklesme problemlerinin
olusmasina neden olmustur (Rickards, 2017: 101-121).

2.4. 111. Kur Savasi

Isvicre Frangi, Norve¢ Kronu, Giiney Kore Wonu, Brezilya Reali, Rus
Rublesi, Japon Yeni, Hint Rupesi, Giiney Afrika Rand1 ve BAE Dirheminin de i¢inde
oldugu temel para birimleri kiiresel finansta Onemli bir paya sahiptir. Fakat
uluslararasi ticarette s6zii gecen diinyanin en giiclii ekonomileri konumunda olan
ABD, AB, Cin ve Japonya’nin sahip oldugu ii¢ gii¢lii para birimi; dolar, euro, yuan,
yeni liglincii kur savasinin basrol oyuncularidir. 2008°de ABD’de baslayan ve
ardindan tiim diinya ekonomilerini etkileyen Kiiresel Finans Krizi’nin dogurmus
oldugu dengesizlikler, iilkelerin doviz piyasalarina miidahale etmelerini gerektirmis
ve piyasalarda rekabet ortami olugsmustur.

2.4.1. Dolar-Yuan Iliskisi

Cin ve ABD arasindaki rekabet {iclincii kur savasmmin ana cephesini
olusturmaktadir. Bunlarin basinda gelen hatta kur savasinin ortaya ¢ikmasina sebep
olan iilke Cin’dir. Cin ekonomisinin gelisimi i¢in Ocak 1975’te, Basbakan Zhou
Enlai’nin; tarim, sanayi, teknoloji ve milli savunma gibi konularda hazirlamis oldugu
modernizasyon plan1 Cin ekonomisinin yiikselise ge¢mesine zemin hazirlanmistir.
1976’da Zhou’nun 6lmesiyle hayata gegirilecek olan plan gecikmis ve 1979°da Cin
ozellikle imalat sanayi, montaj ve tekstil sektoriine yabanci sermaye ¢ekmek adina;
calisma kurallari, nispi kuralsizlastirma ve vergi kolayliklar1 saglayarak o6zel
ekonomik bdlgeler kurmustur. 1983 yilina gelindiginde Cin’in para birimi Yuanin

ABD dolan karsisindaki degeri 2,80’¢ esit hale gelmistir. Cin ekonomisini ihracata
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bagli olarak biliylime adina 1983 ve 1993 tarihleri arasinda parasini 6 kere devaliie
etmistir. 1993 tarihinde yuan deger kaybederek dolar karsinda 5,32’lik diizeye kadar
gerilemistir. 1 Ocak 1994°te ise reform gergeklestirerek son 11 yilin en biiyiik
devaliilasyonunu gergeklestirmis ve 8,70 yuan = 1 dolar olarak belirlemistir. Bu
durum karsisinda ABD, 1988 tarihli Dig Ticaret Yasasi’na dayanarak Cin’in yapmis
oldugu devaliiasyonlar1 ancak bir para manipiilatorii lilkenin yapacagini isaret
etmistir. Cin 1994 yilinda ulusal parasimi yaklasik %33 oraninda devaliie etmis ve
iilkesine giren yabanci sermaye girislerini de kontrol altina almistir. Sonug olarak
1997 yilinda Cin Yuanin degerini ayarlamis ve revaliiasyona gitmeyi tercih etmistir.
Artik yuan’in degeri dolar karsisinda 8,28’e ayarlanmis ve bu kur 2004 yilina kadar
ayni kalmigtir (Rickards, 2017: 121-125).

Sekil 6: Yuan-ABD Dolar1 Doviz Kuru (1985-2010)

Kaynak: https://fred.stlouisfed.org/seriessDEXCHUS (24.12.2018)

Cin 2004°de yapmis oldugu ekonomik ayarlamalara ragmen dis ticaret acigi
vermistir. Gelismekte olan iilke ekonomileri ilk donemlerinde ihracat miktarini
arttirabilmek i¢in gerekli altyapmin kurulmasi, endiistriyel kalkinmanin
saglanabilmesi i¢in ihtiyaci olan techizati, hammaddeyi ve teknolojiyi ithal etmek
zorundadir. Ticaret aciginin siirekli artmasi, hizla biiyliyen gelismekte olan tilkeler
i¢in olagandis1 bir durum degildir. Ancak, 19901 yillarin sonunda Cin ABD’ye karsi
ticaret fazlast vermis ve bu durum ABD cephesinde 6nem arz etmemistir. 1997'ye

gelindiginde ABD, Cin Ile yapmis oldugu ticaret sonucunda 50 milyar dolar iizerinde


http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=mv0Q
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acik vermis ve takip eden yillarda bu agik kademeli olarak artmaya devam etmistir.
2003 ve 2006 yillar1 arasinda ABD’nin Cin’e karsi verdigi dis ticaret acigr 124
milyar dolar dan 234 milyar dolara yaklasmistir. Arttk ABD, Cin ile dis ticaret
iliskisi konusunda endise duymaya baslamis ve 2006 yilinda New York Senatorii
Charles E. Schumer’in dis ticaret agigin1 ‘‘ABD ekonomisinin bileklerindeki hafif
kanamaya’’ benzetmesine neden olmustur.

ABD’nin Cin ile ikili ticareti sonucunda dis ticaret agig1 biiylimiis ve Cin’den
kur araciligiyla deflasyonunu ithal etmistir. Bu durum aslinda yuan-dolar déviz kuru
sabitlenmesinin etkisi olarak ortaya ¢ikmis ve ABD ekonomisi i¢in biiyiik bir tehdit
olusturmustur. Cin’in dolar-yuan kurunu ¢ipaya baglamasi Yuan uluslararasi para
piyasalarinda Dolar, Euro, Sterlin ve diger konvertible para birimlerine serbestge
islem gormesini engellemistir. Yuan’in bir 6deme aract olarak kullanimi Cin Halk
Bankasi (CHB) tarafindan siki bir sekilde kontrol edilmektedir. Cin’de ihracat yapan
bir firma tarafindan kazanilan Dolar, Euro ve Sterlin gibi diger para birimleri
CHB’na verilerek karsihiginda ihracat¢i firmaya sabit kurdan Yuan karsilig
verilmektedir. Ayni sekilde, eger ihracat¢i firma yurt disindan mal ithal etmek igin
Euro veya diger para birimine ihtiya¢ duyuyorsa firma CHB’na giderek, hangi para
birimi {izerinden ticaret yapacagini belirterek ithalat bedeli kadar CHB’ndan yabanci
para birimi temin etmektedir. Bunun karsiliginda bedeli kadar Yuan1 almaktadir. Bu
sayede CHB doviz rezervlerini ve ulusal parasini kontrol altinda tutulmustur.

Ancak 2002’den sonraki donemde yapilan uluslararasi ticaret sonucunda Cin
ekonomisine fazladan dahil olan Dolar, Euro, Sterlin gibi diger para birimlerini
sogurma siireci problemlere neden olmustur. CHB iilkeye giren dovizi almakla
kalmayip karsiliginda ihracatgilara teslim etmek iizere daha fazladan Yuan basmasi
gerekmistir. CHB izlemis oldugu politikanin bir diger etkisi ise ABD dolar arzini
arttirdik¢a, Cin’in doviz kurunu sabit tutabilmek icin para arzini arttirmak zorunda
kalmistir. Sorun teskil edecek bir diger durum ise, elde edilen doviz rezervi ile
gerekli yatirimlarin yapilmasidir. Cin ve ABD arasindaki ticari iligki uzun siire
devam etmis ve CHB biiyiik miktarda ABD Hazine bonosu sahibi olmustur. 2001
yilina gelindiginde Cin’in doviz rezervleri yaklasik olarak 2,85 trilyon dolara
yaklasmis ve bunun 950 milyon dolarlik kismi sadece ABD devlet tahvillerine

yapilmis yatirimlardan olugsmaktadir. Bu sayede ABD ve Cin arasinda giiclii bir
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ekonomik iliski kurulmustur. Kur savaslarinin kontrolden ¢ikmasi durumunda her iki
tilke ekonomisi i¢in agir bir tahribat olusacagi tahmin edilmektedir (Rickards, 2017:
124-130).

Bu durumu 6nleme adina, ABD giderek artan dis ticaret agigin1 azaltmak igin
yuanin dolar karsisinda deger kazanmasi konusunda Cin ile goriismeler yapmaya
baglamis ve CHB’nin dolar cinsinden varlik biriktirmesini yavaglatmayi
amaglamistir. Yapilan goriismeler ABD igin beklenildigi kadar iyi sonuglar veremese
de, Yuan 2004 ve 2005 yillar1 arasinda dolar1 karsisinda yaklasik olarak 8,28
seviyesinde sabit kalmistir. Temmuz 2005'e gelindiginde Cin, doviz kuru
politikasinda degisiklige giderek kurunu bir referans doviz sepetine gore
ayarlanacagi belirtmistir. Bunun sonucunda yuanin dolar karsisindaki degeri 8,28
seviyesinden 8,11°e ulasmis ve %3’liik bir artis gerceklestirmistir. Cin’in izlemis
oldugu revaliiasyon politikast sonucunda Temmuz 2008’de Yuan 6,82 seviyesine
gelmistir (Frankel ve Shang, 2007: 575-576).

CHB’nin uyguladig: politika iki y1l boyunca devam etmis ve Yuanin degeri
6,83 seviyelerinde tutulmustur. Haziran 2010’dan itibaren Yuan igin yeni bir
revalilasyon yapilmas: amaglanmis ve 2011 yilinin Agustos ayina kadar kademeli
olarak yuan, dolar1 karsisinda 6.40 seviyesine getirilmistir. Cin’in 2004’den 2011°¢
kadar uygulamis oldugu politika Cin-ABD arasinda bir¢cok siyasal tartismalarin
yagsanmasina neden olmustur.

2006’da ABD Bagkan1i Bush, Cin-ABD Stratejik Ekonomi Diyalogunu
bagslatarak ABD ve Cin arasindaki kur savasini kontrol altina almak istemistir. Ayrica
2008 yilinda ABD Baskani Barack Obama, Cin ile ekonomik iligkileri iyilestirme
adina eski bagkan Bush’un baslatmis oldugu toplantilara devam ederek, olusumun
admi Stratejik Ekonomik Diyalog (Strategic Economic Dialogue-S&ED) olarak
degistirmistir. Stratejik ve Ekonomik Diyalog, kur savaglarinin yavaslatilmasi ve ikili
ilke iliskileri dengelemek i¢in yapilmis toplantilardan en 6nemlisidir. Ancak yapilan
toplantilar beklenildigi kadar verimli olmamustir. G20 siirecinde ABD miittefik
tilkelerin yardimiyla Cin’i revaliiasyon yapmaya zorlamistir. 15 Haziran 2010°da
6,83 olan Yuan 25 Haziranda 6,79’a ¢ikmistir. Toranto da yapilan G20 toplantisinin
oncesinde 1 Kasim 2010°da 6,69 seviyesindeyken 11 Kasim 2010°da 6,62 ¢ikmis ve
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Cin’in kademeli olarak revalilasyona gittigi gorilmiistiir. Bu durum {igiincii kur
savasinin sonu olmayacaktir (Rickards, 2017: 121-167).

2.4.2. Euro-Dolar Tliskisi

Doviz kuru tarihine bakildiginda ABD dolar1 karsisinda oldukga zayif bir
goriintii ¢izen Euro, uluslararasi piyasalarda kendisini kanitlayip gilivenilir bir para
birimi oldugunu gdstermesiyle, kendisine yonelik talebin kademeli olarak artmasina
neden olmustur. 2001 yilinda euro’nun dolar cinsinden degeri 0,94 olmustur. 2005
yilinin sonuna gelindiginde, %27'lik bir artis gostererek 1,19 seviyesine yaklagmustir.
Aralik 2004'te 1,34 diizeyine gelmis ve dalgalanmalar olmasina ragmen doviz kuru
Ocak 2007'den 2011'e kadar 1,30 dolar civarinda kalmistir. Aslinda Euro-Dolar
iliskisi oldukg¢a oynaklasmis ve Temmuz 2008’de 1,59 dolara yaklasan Euro kuru,
Haziran 2010°da 1,10 seviyesine diismiistiir.

II. Kur Savasi’nin bir diger énemli cephesi Euro alanidir. Ancak Euro’nun
dolar ile iligkisi uluslararasi ticarette birbiriyle aktif rol oynayan birer partner
seklinde degerlendirmek daha uygun olacaktir. ABD ile Avrupa sermaye piyasalari
ve bankacilik sistemleri arasindaki bagimlilik diger finansal iligkilere nazaran daha
fazladir.

2008’de yasanan Kiiresel kriz sonucunda ABD’nin AB f{ilkelerinden yaptigi
ithalat miktarinda biiyiik bir diisiis yasanmustir. AB tilkelerinin ihracatinin azalmasi
anlamina gelen bu durum, AB’de reel {iiretimin azalmasina ve ekonominin
gerilemesine sebep olmustur. Bunun sonucunda reel biiylime ve istihdam oranlarinda
bliyiik bir diisiis yasanirken igsizlik oranlarinda da bariz bir sekilde artis yasamstir.
Kiiresel finans kriziyle hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin merkez
Bankalar1 krizin ekonomi iizerindeki yikicr etkilerini azaltmak tizere zorlu ve uzun
vadede uygulanacak parasal genisleme siirecini baslatmistir. Yapilan ilk hamle
geleneksel para politikas1 anlayisi i¢inde faiz oranlarinin diisiiriilmesi olmustur.
Ancak Eylil 2008°de Kiiresel krizin etkilerini kaldiramayan ABD’nin en 6nemli
yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers iflas etmistir. Uygulanan genisletici
para politikas1 gerekli etkiyi gdstermemis, faiz indirimleri gelismis ekonomileri
toparlanmaya katki1 saglayamamustir. Ayrica Euro bolgesi ve cevre iilkelerde ortaya
¢ikan borg sorunu, gelismis iilke merkez bankalarini genisleme siireci baslatmasina

neden olmustur. Bu baglamda, FED ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) geleneksel
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olmayan para politikast araglarini Kullanarak piyasalara biiyiik miktarda likidite
saglamis ve bunu cesitli varlik alim programlari ile de desteklemeyi amaglamistir.

FED, Parasal Genisleme Programlar1 (Quantitative Easing - QE) uygulamaya
koymustur. Uygulanan ilk paket Kasim 2008’de 600 milyar dolarlik tahvil alim
karariyla baslayan genisleme paketi olmus ve QE1 programi olarak ifade edilmistir.
2009 yilinda ise QE1 programina devam edilmis ve FED 750 milyar dolar tutarinda
ipotege dayali menkul kiymet ve 300 milyar dolara yakin tahvil alimi
gergeklestirmistir. Kasim 2010°da FED ikinci programi (QE2)’yi devreye sokmus ve
aylik 75 milyar dolar olmak {izere toplamda 600 milyar dolar tutarinda tahvil alimi
iceren 2.Miktarsal Genisleme Paketi uygulamaya koymustur. Eyliil 2012°de FED
tiglincti programi (QE3)’da aylik 40 milyar dolar1 tutarinda ipotege dayali varlik
alimim gerceklestirmeyi planlamis ve yapilacak olan alimlarin biiylime ve
istihdamda kayda deger bir iyilesme saglanincaya kadar devam edecegi belirtmistir.
Bu sayede 3.Miktarsal Genisleme paketi de hayata gegirilmistir (Barlas ve Kaya,
2013: 1-3).

Kasim 2008 ve Mart 2009°da uygulanan QE1 programinin amaci, Kiiresel
Krizden zarar goren finansal piyasalarin onarimini saglamak ve Mortgage Endeksli
Tahvillerin ve Devlet Tahvillerinin likiditesinin temin etmektir. Kasim 2010’dan
itibaren uygulanan ve QE2 olarak adlandirilan parasal genislemenin amaci ise ABD
hazine tahvillerini satin alarak ekonominin iyilesmesi ve risk unsuru tasiyan
piyasalardaki varlik fiyatlarinin yiikseltilmesini saglamak i¢in yatirimlari tegvik
etmektir. Ayn1 zamanda FOMC gibi araci sirketlere ait tahviller uzun vadeli hazine
tahvilleri ile yer degistirilmistir. En son (QE3) olarak adlandirilan Eyliil 2012°de
FED kendi sahibi oldugu ve vadesi gelmis mortgage endeksli varliklar1 (Mortgage-
backed securities- MBS) finanse edebilmek amaciyla yeni bir parasal genisleme
programini baslatmistir.

FED’in uygulamis oldugu para politikalar1 uluslararasi ticarette yatirimcilarin
alacagi kararlar1 biyiik ol¢iide etkilemistir. FED’in yapmis oldugu hamle portfolyo
dengesi ve varlik fiyatlarina biiyiikk derecede etkilenmesine neden olmustur. FED
hazine tahvillerini satin almasiyla, piyasada tahvilin arzinin daralmasina neden olmus
ve varlik fiyatlar1 yiikselise ge¢cmistir. Ayn1 zamanda ekonominin durumu ile ilgili

yaptig1 aciklamalar ve sagladigi bilgiler yatirimeilar agisindan 6nem arz etmektedir.
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Euro, ikinci diinya savagindan sonra Avrupa Birligi tiyesi tilkeler tarafindan
barisin korunmasi amaciyla 1999 yilinda olusturulmus bir modern para birimidir.
Euro ihracin1 Avrupa Merkez Bankasi tstlenmis ve 2011 yilina gelindiginde on yedi
tiye iilke tarafindan uluslararasi ticarette aktif olarak kullanilmaktadir. Ancak kur
savaslarinda aktif bir rol listlenmemistir. Avrupa, ABD i¢in esi bulunmayacak bir
ithracat pazar niteligi tasidigindan, ABD ile AB arasindaki derin ticari ve finansal
iliskiler kurulmustur. Bu baglamda giiclii bir Euro olmasi ABD’nin Avrupa’ya
makinalarini, ugaklarini, teknolojisini, rafine petrol {irtinlerini, gaz tribiinleri, entegre
devreleri, otomobil ve pargalari, tarim triinleri gibi bir ¢ok {iriin grubun ihra¢ etmesi
anlamina gelmektedir. Ayrica AB ile ABD arasindaki ticari iliskide ABD sadece
ihrag¢ eden taraf degil ayn1 zamanda ithal eden taraf konumundadir.

Tablo 1: ABD-AB'nin Mal Ticareti 2008 (milyon $)

Ay Thracat Ithalat Denge
Ocak 2008 21,1514 27,757.8 -6,6006.4
Subat 2008 23,431.0 30,473.0 -7,042.0
Mart 2008 23,594.6 31,692.1 -8,097.5
Nisan 2008 23,664.4 32,752.3 -9,087.9
Mayis 2008 23,797.3 32,658.1 -8,860.8

Haziran 2008 24,834.1 33,387.5 -8,553.4
Temmuz 2008 23,664.2 34,822.8 -11,158.6
Agustos 2008 23,597.6 29,706.6 -6,109.0
Eyliil 2008 20,826.3 29,150.3 -8,324.0
Ekim 2008 22,861.5 32,068.2 -9,206.7
Kasim 2008 20,658.9 26,550.0 -5,891.1
Aralik 2008 19,728.8 26,598.8 -6,869.9
Toplam 2008 271,810.1 367,617.4 -95,807.4

Kaynak: United States Census Bureau, ‘Trade in Goods with European Union,’

https://www.census.gov/foreign-trade/balance/c0003.html (24.12.2018)
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ABD agisindan, Avrupa Bor¢ Krizi nedeniyle Avrupa Birligi’nin dagilarak
Euro’nun ¢okmesi tercih edilen bir durum degildir. Ciinkii Euro’nun giiclii bir
konuma sahip olmasi AB’ye iiye iilkelerin ABD’den yapacagi ithalat miktarinin
artmasina sebep olacaktir. Ayrica Euro gibi giiclii bir para biriminin ¢okiisii kiiresel
bazda c¢ikt1 devi olan ABD ve AB arasindaki ticaretin zayiflamasina yol agacaktir.
Yatirimcilarin ani bir kararla Euro cinsinden tahvillerini Avrupa Bankalarindan
kagirmas1 Avrupa devlet tahvillerinin ¢okmesine neden olacaktir. Bu ylizden ABD,
Euro’nun deger kaybetmemesi i¢in uzun yillardir AB’ye kurtarma paketleri ve swap
limitleri gibi bir ¢ok ekonomik destekler saglamistir.

Cin’in Euro ile olan iliskisine bakildiginda ABD’nin durumuna benzer bir
tablo ortaya cikmaktadir. Avrupa’nin sahip oldugu giiclii pazar Cin’in {irlinlerini
thrag etmesi i¢in biiyiik firsatlar sunmaktadir. Bu yilizden Euro Alani’nin ¢okmesi
durumunda Avrupa Birligi tiyesi {ilkeler Yuan karsisinda daha diisiik oranli kurlardan
kendi ulusal paralarina tercih edecek ve Cin’in ihracattan aldig1 pay biiyiik 6l¢iide
zarar gorecektir. Cin bankalar1 Avrupa Bankalariyla giiclii finansal baglantilari
olmadigi halde Euro’nun deger kaybetmemesi igin ABD gibi Euro’nun degerini
korumasini i¢in gerekli destegi saglamistir.

2.4.3.Euro-Yuan lliskisi

Cin ile AB arasindaki ilk resmi iligki 1975’te baglamistir. 1978’de Cin’in
Avrupa Ekonomik toplulugu (AET) ile ticaret anlasmasi imzalanmasi, Cin’in
uluslararasi ticarette 6nemli bir rol iisteleneceginin gostergesi olmustur. Cin ile AB
arasindaki ticari iligkiler giin gectikce artmis ve AB, Cin’in en biiyiik ticari ortag
haline gelmistir. 1978’de 4 milyar Euro’ya yaklasan toplam mal ticareti 2011 yilina
gelindiginde 428,3 milyar Euro’ya ulagsmistir. 2011 yilinda AB Cin’e 17,8 milyar
Euro’luk yatirim yapmistir. Bu sayede Tayvan, Hong Kong, ABD ve Japonya’dan
sonra Cin, AB’nin en fazla dis yatirnm yaptigi iilkeler arasina girerek 5. sirada
kendine yer bulmustur. Fakat 2012 yilina gelindiginde, AB’nin Cin ile olan
ticaretinde %4,1 oraninda azalma goriilmiis ve ticaret hacmi 302 milyar dolara
diismiistiir (Alagoz, 2013).

AB-Cin iliskilerinin etkin ve istikrarli olmasi ekonomik, siyasi ve ticari
kosullara baglidir. 2014 yilinda AB’nin Cin’e yaptig1 ihracat 164 milyar dolar iken
2015°de bu rakam 170 milyar dolara yaklasmistir. AB’nin Cin’den yaptig1 ithalat ise
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2014 yilinda 303 milyar dolar iken, 2015 yilinda yaklasik 50 milyar dolar artis
gostererek 350 milyar dolar civarina ulasmistir (European Commission, 2016a).
AB’nin Cin’e ihrag ettigi Uriin sepetinde; makineler, ugak, motorlu ara¢ ve kimyasal
maddelerken, tibbi iiriinler mevcut iken, AB’nin Cin’den ithal ettigi tirtinler daha ¢ok
sanayi ve yart mamul tiriinlerden olusmaktadir.

2014 yilinda Cin'e giren dogrudan yabanci yatirim miktar1 129 milyar dolar
bulmus ve Cin ilk kez ABD'yi asarak diinyada en fazla dogrudan yabanci yatirim
akisina sahip olan iilke konumuna gelmistir. AB dis yatirnmlarinin %20’sini Cin’e
gergeklestirmistir. 2015°de Cin, Isvigre ve Norveg dahil olmak iizere AB iiyesi
tilkelere yonelik toplam yatirnmlarit 23 milyar dolar seviyeye ulasmistir. ABD’ye ise
yapmis oldugu yatirimlar 15 milyar dolara yaklasmistir (Cin Biyiikel¢iligi, 2015).

2008 yilinda ABD’de patlak veren ekonomik Krizin Avrupa’ya yayilmasi
AB’yi ciddi bir ekonomik ve mali krizin iginde sokmustur. Bu donemde Yunanistan,
Portekiz, Irlanda, ispanya ve italya gibi koklii ekonomilere sahip iilkeler biiyiik borg
yiikiinlin altinda kalmistir. Ekonomik krizle miicadele etmek i¢in AB tarafindan
alman Onlemlere ve ortaya konan girisimlere Cin’den biiyiik destek gelmistir.
Bulundugu konum itibariyle Cin potansiyel bir kurtarici iilke haline gelmistir. Cin’in
yaptig1 en biiylik destek ise Avrupa’nin hazine borglarini satin alarak, milyarlarca
dolar yardim saglamistir.

2012 yilinda Cin ile AB arasindaki ticaret hacminde %11°lik bir kayip
yasanmis, Krizle birlikte Avrupa ekonomisinde daralma goriilmistiir. Ortaya ¢ikan
ekonomik krizden Cin ekonomisi de zarar gormiistiir. Dolayisiyla Cin Avrupa’ya
yardim etmekle aslinda kendi ekonomisini krizin etkilerinden korumaya calismistir.
Kisaca Avrupa’nin i¢inde bulundugu krizden her iki tarafta etkilenecek, ancak
ekonomilerine olan etki dereceleri farkli olacaktir (Alagoz, 2013).

Cin’in uluslararasi ticarette Euro’yu desteklemesinin bir diger 6nemli nedeni
ise, Kasim 2013’te yapilan Cin-AB Yiiksek Seviyeli Ekonomi ve Ticaret
Toplantisi’nda kapsamli bir yatirim anlagmasi imzalanacagini belirtmis olmasidir. Bu
anlagma sayesinde yatirim rejimine serbestlik getirilecegi ve yatirimcilarin 6niindeki
engellerin kaldirilarak onlar1 koruyan hukuki diizenlemelerin yapilmasi amaglamistir
(European Commission, 2016b). AB bu anlagsmayla Cin’de yatirim yapacak Avrupali

yatirimeilarin hukuki olarak gilivence altina almas1 ve Cin pazarina olan giivenin
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arttirtlmas1 amaglanmistir. Zira Cin bu anlagsmayr AB nezdinde giivenilir bir ticari
partner oldugu imajim1 saglamlastirmak adina gerekli gormektedir. Baska bir
ifadeyle, taraflar bu anlasma sayesinde karsilikli bagimlilik ortaminda ellerini
giiclendirmektedir. Bu ylizden Euro ile Yuan arasindaki iliski bir kur savasindan
daha ¢ok bagimlilik olarak ifade edilebilir.

2.4.4.Dolar-Yen lliskisi

1950 ve 1973 yillar1 arasinda hizli bir biiyiime trendi yakalayan Japonya
ortalama olarak %7,4 oraninda biiylimiis, istihdam ve refah seviyesinde kayda deger
bir artis gorilmistir. 1973-1991 yillar1 arasinda ise ortalama olarak %4’lik
biiylimesine ragmen sonraki donemlerde ekonomisi bir ¢okiis donemine girmis 1991-
2002 arasinda biiyiime oran1 %1’den kiigiik bir rakam olarak gerceklesmistir. Bu
yillarda igsizlik oraninda da yiikselme goriilmiis ve 1990°da %2 olan igsizlik orani
2002 yilinda %5,4 seviyesine gelmistir.

Japonya’nin yasamis oldugu ekonomik ¢okiisiin en biiylik nedeni 1990°1larda
yasanan borsa endeksi diistisidiir. 1995’ten sonra Japonya’da deflasyon problemi
ortaya c¢ikmis ve Japonya ekonomisi diisiik biliylime deflasyon sarmalindan
kurtulamamistir. Japonya ekonomisinin yasadig1 ¢okiise para politikasi araglariyla
cevap vermek yerine kamu harcamalarini arttirarak cevap vermeye c¢alismasi
sonucunda yiikselen kamu borcu/GSYIH oram1 2006’da %90’lara ulasmustir. Bu
rakam 2012’ye yilinda ise %250 seviyesini c¢ikmistir. Para politikast araglari
kullanarak 1996°da faiz oranlarinin %1’e ¢ekilmesi ge¢ kalinan bir tedbir olmus,
ekonomi likitide tuzagina diismiis ve deflasyon sorunu devam etmistir. Japonya
Merkez Bankasi (Bank of Japan- BOJ) artan kamu harcamalariyla bas edememis ve
faiz oranm sifira ¢ekmistir. Faiz oranlarinin sifira ¢ekilmesiyle reel faiz oraninin
diisiirilmesi ve harcamalarin  arttirilmasi  amaglanmistir.  Ancak GSYIH
dalgalanmaya devam ederken cari islemler dengesinde beklenen iyilesme
goriilmemigtir. 2000’lerden sonra canlanma olmasina ragmen biiylime deflasyon
sorunu devam etmistir. 2003’de BOJ un uygulamis oldugu faiz politikas1 amacina
ulagsmig ve Japonya’nin yaptig1 ihracat miktar1 artmistir.

2008’de yasanan Kiiresel Kriz doneminde BOJ eksi faiz uygulamasini hayata
gecirerek Japon Yeninin degerini disiirerek dis talebin ekonomiyi biiylitmesini

hedeflemistir. Kriz doneminde diisen ihracat miktari, uygulanan politikayla ile
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birlikte 2009 doneminde yeniden toparlanmaya baslandiysa da istenilen seviyeye
ulasilamamstir. Ayrica kriz doneminde BOJ’da FED ve ECB gibi birgok gelismis
iilkenin Merkez Bankasiin izledigi yolu takip etmis ve genisletici para politikalari
uygulamistir. BOJ 2008’den itibaren bankalara sinirsiz bor¢ verilmesi ve tahvil
alimin1 baslatmigtir. Merkez Bankasinin yaptigi uygulama sayesinde, fiyat istikrari
ile uyumlu bir enflasyon siireci yasanarak, Japonya’nin rekabet giiclinii artiracak ve
giiclii bir bliylime saglanacaktir.

2008’de dort Merkez Bankasmin tiimii bilangolarin1 genisleterek bliyiik bir
parasal genisleme yolu tercih etmistir. Sekil 7°de goriildigii tizere BOJ, FED, ECB
ve Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE)’nin bilanco biiyiikliikleri karsilastirilmaktadir.
Bununla birlikte, Japonya’nin son zamanlarda genisletici para politikasi izlemesi
diger Asya ilkelerinin, dikkatini ¢ekmis ve deger kaybeden Yen konusunda ciddi
endiselerin olusmasma yol agmistir. Diger biiyilk gelismis ekonomilerin aksine,
Japonya diger Asya iilkeleriyle ihracat konusunda biiyiik bir rekabet i¢indedir.
Sekil 7: Merkez Bankalar1 Bilancolarinin Biiyiikliigii (GSYIH'nin% 'si)
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Kaynak: Bloomberg, OECD Stat.
11 Mart 2011°de Japonya’nin Sendai kenti yakinlarinda dokuz siddetinde

olusan bir deprem yiiziinden ortaya ¢ikan tsunami Japonya’'nin kuzey dogu yakasina
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biiyiik zarar vermistir. Olusan tsunamide kdyleri sel basmis, yollar, kdpriiler, iletisim
aglar1 zarar gormiis ve binlerce kisi hayatin1 kaybetmistir. Bunun devaminda Sendai
kenti yakinlarinda niikleer enerji santralinde reaktdrlerdeki yakit gubuklarinda olusan
tahribat biiyiik bir yangina neden olmus ve Cernobil’den bu yana en biiyiik niikleer
felaket ortaya c¢ikmistir. Yapilan biiyiik bir yatirimin ¢okmesi ve felaketin verdigi
zarar Japon yatirimcilari harekete gecirmis ve Yen, Dolar karsisinda biiyiik bir
yiikselise gecmistir. Japonya’nin iilke diginda 2 trilyon iizerinde varlig1 ve 850 milyar
dolardan fazla rezervi mevcuttur. Japonya degerlenen Yen’i frenleyip ihracata dayali
olarak ekonomisini tekrar canlandirmak istemektedir. Bu yiizden 18 Mart 2011°de
FED, ECB ve BOJ birlikte hareket ederek Dolar, Euro ve Isvigre Frang:1 ve diger
dovizlerin satin alinmasiyla baslayan saldir1 18 Mart aksami etkisini gostererek,
yenin dolar karsisindaki degeri diismiis ve normal islem seviyelerine g¢ekilmistir
(Rickards, 2017: 164-166).

2012 yilma gelindiginde Japonya’nin kur savaslarindaki hamlesi Aralik
aymda basbakan seg¢ilen Shinzo Abe’den gelmis ve yenin degerini diistirerek parasal
genisleme siirecinin yasanacagini belirtmistir. Japonya’nin izlemis oldugu genisletici
para politikastyla deger kaybeden Yen, ozellikle Cin ve ABD {izerinde bir baski
olusmasina neden olmustur. Ciinkii Japonya ihracatinin biiyiik bir kismin1 Cin ve
ABD’ye gerceklestirmektedir. Ayrica diger Asya iilkeleriyle ihracat yarisi i¢inde
olan Japonya Yenin degerini diigiirerek yarista bir adim 6ne ge¢mistir (McKinnon
and Liu, 2013: 16).

Cin ve ABD Japonya’nin en 6nemli ticari ortaklar1 konumundadir. 2012
verilerine bakildigi zaman en ¢ok ihracat yaptigi tilkeler %18,1 ile Cin ve %17,8 ile
de ABD iken, disariya yapmis oldugu ithalatin biiyiik bir kism1 yine Cin %21,3 ve
ABD %@8,8 oranlariyla bas1 cekmektedir. Japonya’nin ihrag ettigi tiriinlerin basinda;
renkli televizyon setleri, diger elektrikli aletler, otomobil, gemi, kamera, saat,
motorlu araglar, demir ve ¢elik iiriinleri ile plastik {irtinleri gelmektedir. Baslica ithal
tirlinler ise; petrol, sivilastirilmis dogal gaz, tekstil tirtinleri, isitsel ve gorsel aparatlar
yer almaktadir (Izmir Ticaret Odasi, 2015).

Basta Asya tlilkeleri olmak iizere Hong Kong, Tayvan, Kore ve Singapur’un
da aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkeler kur savaslarinin olumsuz etkilerine

maruz kalmistir. Tablo 2’ye bakildiginda 2012 yilinda Hong Kong, Tayvan, Kore,
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Singapur’un cari islemler fazlalarinda azalma egilimine girmis ve GSYIH oranlarmnin
artis hiz1 ise %5’1in iizerine ¢ikamamustir.

Tablo 2: Asya Ulkelerinin GSYIH Degisimi (2008-2012)

ULKE Aciklayict | Degisim 2008 2009 2010 2011 2012
degisken
Hong GSYIH Yiizde 2.164 -2.761 6.039 4.692 4.323
Kong sabit degisim
fiyatlarla
Hong Cari GSYIH 13.617 8.680 8.345 8.338 8.390
Kong Hesap yiizdesi
Bakiyesi
Kore GSYIH Yiizde 2.298 0.196 6.061 4.475 4.209
sabit degisim
fiyatlarla
Kore Cari GSYIH -0.620 5.125 2.640 2.895 2.252
Hesap ylizdesi
Bakiyesi
Singapur GSYIH Yiizde 1.782 -1.283 15.00 4.545 4.372
sabit degisim
fiyatlarla
Singapur Cari GSYIH 18.525 17.773 20.463 18.403 17.267
Hesap yiizdesi
Bakiyesi
Tayvan GSYIH Yiizde 0.731 -1.909 9.323 4.409 4.686
sabit degisim
fiyatlarla
Tayvan Cari GSYIH 6.830 11.338 9.986 9.513 9.111
Hesap yiizdesi
Bakiyesi

Kaynak: (World Economic Database — IMF, October 2010)
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata(01.01.2019)

Sonug olarak, 2008’de Cin ve ABD’nin yapmis oldugu hamlelerle baslayan
III. Kur Savasi hala devam etmekle ve bulundugumuz konum itibariyle ilerleyen
siirecte neler yasanacagini tahmin etmek giiclesmektedir. Gegmiste yasanan kur

savaglarinda oldugu gibi, su an ki yapilan kur savaslarinda da kazanan bir taraf
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olmayacag1 agiktir. Heniiz sona ermemis olmasina ragmen bu savasin olumsuz
sonuglarinin tiim tilke ekonomilerinde yasanacag: agikardir.

2.4.5.Kur Savasindaki Kiiresel Catismalar

1994’e kadar Brezilya para birimi olan real, dolar karsisinda kur ¢ipasini
korumay1 basarmis, fakat 1994’te Meksika’da ortaya cikan ‘‘Tekila Krizi’’ Brezilya
ekonomisini derinden sarsmistir. Bu durumun akabinde Brezilya dolar karsinda
Realin degerini diisiirerek devaliiasyona gitmis, 1995 ve 1997 yillar1 arasinda Real
yaklagik olarak %30 deger kaybetmistir. Brezilya ekonomisinde yaptig
diizenlemelere ragmen, 1997°de Dogu Asya’daki krizin etkilerine maruz kalmig ve
nihayetinde Brezilya dalgali kura ge¢mek durumunda kalmistir. Dogu Asya’daki
kriz; Gliney Kore, Rusya, Tayland ve Endonezya’dan diinyaya yayillmistir. Fed
gerekli olan likiditeyi saglamak icin ABD’den faiz oranlarinmi diisiirmesini istemis ve
bu sayede IMF’den gerekli olan finansmani saglayarak para kalkanini olugturmustur
(Rickards, 2017: 144-145).

2002’de Luiz Inacio Lula da Silva’nin Brezilya bagkani olmus ve ekonomiyi
canlandirma adina 2003 ve 2010 yillar1 arasinda dogal kaynak ihracati arttirmis,
teknoloji ve imalat sektoriinde onemli ilerlemeler kaydetmistir. Teknoloji alaninda
kaydedilen ilerleme sayesinde Brezilya diinyanin en biiyiikk 3. ucgak iireticisi
konumuna gelmistir. Brezilya 2008 Krizi’nin ardindan ulusal parasi olan Reali
revaliie etmistir. Bunun sonucunda 2009 ve 2010 yillarinda real dolar karisinda deger
kazanarak 2,4’den 1,69 seviyesine ¢ikarak ve %40°lik bir revaliiasyon uygulanmaistir.
Yapilan revaliiasyon ihracat oranlarinin diismesine neden olmus ve Brezilya’nin

ABD ile olan dis ticaretinde 6 milyar dolarlik agik ortaya ¢cikmistir
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Tablo 3: ABD-Brezilya Mal Ticareti 2009-2010 (milyon $)

Ay ihracat ithalat Ay ihracat ithalat
Ocak 2009 2,118.0 1,810.9 Ocak 2010 2,264.4 1,942.3
Subat 2009 1,836.4 1,342.4 Subat 2010 2,360.3 1,432.1
Mart 2009 1,962.6 1,590.7 Mart 2010 3,086.3 1,958.1
Nisan 2009 1,848.8 1,400.2 Nisan 2010 2,758.1 2,002.2
Mayis 2009 1,999.8 1,540.4 Mayis 2010 2,916.9 1,884.1

Haziran 2009 2,088.6 1,783.8 Haziran 2010 3,025.4 2,217.0
Temmuz 2,241.6 1,926.3 Temmuz 3,365.3 2,400.3

2009 2010

Agustos 2009 2,318.2 1,611.6 Agustos 2010 3,427.0 2,081.7
Eyliil 2009 2,339.1 1,758.7 Eyliil 2010 2,978.9 1,707.3
Ekim 2009 2,577.8 1,636.7 Ekim 2010 3,201.0 2,087.8
Kasim 2009 2,268.0 1,815.0 Kasim 2010 3,023.0 1,875.2
Aralik 2009 2,496.3 1,852.9 Aralik 2010 3,010.2 2,370.0
Toplam 2009 26,095.5 20,069.6 Toplam 2010 35,417.7 23,958.1

Kaynak: United States Census Bureau, ‘Trade in Goods with European Union,’
https://www.census.gov/foreign-trade/balance/c3510.html(24.12.201 8)

Brezilyanin dolar karsisinda yapmis oldugu revaliiasyon, Dolar — Yuan ¢ipasi
devam ettiginden dolayi, ayn1 zamanda Yuan karsisinda da Realin degerlenmesine
neden olmus ve Cin’e yapilan ihracat azalmistir. Cin montaj ve tekstil sektoriine
yapilan ihracat miktar1 diigmiis, dis ticaretten beklenen gelir elde edilememistir. 2010
yilma gelindiginde Realin deger kazanmasini sinirlamak tizere IMF’den destek
alinmig, ancak FED’in dolar arzimi arttirmasi ve Brezilya’mn ABD’de yasanan
enflasyon sorununu kendi tilkesine ithal etmesine sebep olmustur. Bunun sonucunda
yatirnmcilar ellerinde bulundurduklar1 menkul degerler ile yiiksek getiri elde
edebilmek icin ABD’den Brezilya’ya yonelmis ve Realin ekonomi igindeki
pozisyonunun bozulmasina sebep olmustur. Brezilya’nin sicak para girisini kontrol
etmek icin; sermaye denetimleri, vergiler ve kisitlayic1 engeller uygulamasina

ragmen basarili olamamistir. Brezilya’nin Cin gibi yiiksek rezerve ve dis ticaret
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fazlasina sahip olmayisi, dolar ¢ipasini kontrol edememesine sebep olmustur.
Brezilya ekonomisi yiiksek kur ve enflasyon arasinda kalmis, yasanan kur savasinda
kaybeden taraf olmustur (Rickards, 2017: 144-147).

2.5. Cin’in Doviz Kuru Rejimleri

Hiikiimetlerin benimsemis olduklar1 déviz kuru politikalari amag ve
hedeflerine ulagsmak icin kullandiklar1 araglardan biridir. Sonug olarak, bir ekonomi
gelistikge, ekonomide kullanilan déviz rejiminin de bu amag dogrultusunda hedeflere
ulagmak i¢in gelismesi gerekmektedir. Yillar boyunca Cin, hiikiimeti amaglari
dogrultusunda ekonomisine uygun olacagi déviz kurlar1 politikalar1 benimsemistir.

1949-1979 Doénemi: Cin Halk Cumhuriyeti, 1949 yilinda Cin Komiinist
Partisi tarafindan kurulmus ve Cin ekonomisi, en biiyiikk ikinci ekonomi olma
yolunda bir¢ok asamadan ge¢mistir. Bagkan Mao yonetiminde Cin ekonomisi yeni
bir doneme girmis ve Sovyet modeli merkezi planlama ekonomisi benimsemistir.
1949 yilinda CHB, parasal sistemi diizene sokmak, doviz ticaretinin tek merkezden
yonetmek Ve fiyat istikrarinin saglanabilmek i¢in doviz kurunu 80 yuan/l1 dolar
olarak belirlemistir. 1950 yilinda Amerika-Kore savasinin ortaya c¢ikmasi doviz
kurunda ayarlamaya gidilmesine neden olmustur. 1971 yilinda d6éviz kuru sabit bir
seyir izlemis ve kur 2.26 yuan/1 dolar olarak belirlenmistir.

1973 yilinda ortaya ¢ikan diinya petrol krizi, ihracata konu olan mal ve petrol
fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bu yiizden birgok iilke ulusal paralarinin
degerini piyasa arz talep kosullarinin belirlemesine izin vermistir. CHB doviz
kurunda istikrarin1 saglamak amaciyla ulusal parasini, dis ticarete konu olan birgok
ilke parasinin i¢inde oldugu bir para sepetine baglamistir.

1949-1979 yillar1 arasinda Cin ekonomisi nispeten kapali bir ekonomiye
sahiptir. Cin hiikiimeti ithal mamul mallara bagimliligin1 azaltmak ve endiistriyel
kalkinmayr hizlandirmaya yonelik politikalar benimsemistir.  Benimsenen
politikalarin basinda doviz arz ve talebinin ulusal ekonomik plan altinda kontrol
edilmesi amaglanmistir. Bu ylizden ihracat basta olmak {izere elde edilen tiim déviz
gelirlerinin CHB yatirilma zorunlulugu getirilmistir. Cin’in ithal ikame sanayilesme
stratejisi uygulayarak sabit doviz kuru rejimi altinda doviz kurunu 1975’de 1.86

yuan/1 dolar olarak belirlemistir.
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1979 yilina kadar ticarete konu olan ve olmayan doviz girdileri i¢in ayni kur
uygulanmis ve RMB kurunun yiiksek kalmasi nedeniyle ihracat yapan kurumlar
yaptiklar1 ihracattan yeterli diizeyde kar elde edememislerdir. Cin hiikiimeti 1979
yilinda ekonomik reformlar ve disa a¢ilma politikalari benimsemistir.

1981-1993 Donemi: 1981 yilinda resmi kur ve i¢ hesap kuru olarak ikili
doviz kuru sistemi olusturulmustur. Ikili déviz kuru sisteminin uygulanmasiyla
birlikte Cin, ulusal parasini dolara sabitlemistir. Dis ticarete konu olan islemler i¢in
ayr1 bir kur, dis ticarete konu olmayan islemler i¢in ayr1 bir kur uygulamasi
baslatilmistir. Bu donemde, dis ticarete konu olan iglemler i¢in i¢ hesap kuru 2,80
yuan/1 dolar olarak belirlenmistir. Dis ticarete konu olmayan islemler i¢in uygulanan
resmi doviz kuru ise, 1,50 yuan/1 dolar seviyesindedir.

Ikili déviz kuru sistemi ihracatin artmasma katki saglasa da ithalatta ortaya
cikan zarari telafi etmekte yetersiz kalmistir. Kurlarin yiiksek olmasi nedeniyle
uygulanan kur politikalar1 etkili olmamistir. CHB, 1985 yilinda i¢ hesap kurunun
kaldirilarak tek doviz kuru sistemi tekrar geri donmiistiir. 1980 yilinda doviz
piyasasinda gelismeler meydana gelmis, swap piyasasi agilmig ve swap merkezleri
kurulmaya baglanmistir. Bu durum Cin ekonomisi i¢in serbest doviz piyasasina gegis
stirecini baglatmistir. Swap piyasasinin sayesinde doviz girdisi yapabilen kuruluslar
elde ettikleri dovizleri serbestge kullanilabilir hale gelmis ve piyasa giderek
biiylimiistiir. 1980 — 1990 yillar1 arasinda ithalat finansmaninda kullanilan dévizlerin
biiyiikk bir kismi bu piyasalardan karsilanmigtir. 1991 yilinda bolgesel piyasalar
arasinda farkli kurlarin ortaya ¢ikmasi CHB’nin tek bir kur belirlemesine neden
olmustur.

Cin hiikkiimeti parasinin  degerini 2,80 seviyesinden 3,19 seviyesine
diistirmustiir. Hiikiimetinin yapmis oldugu devaliiasyonlar ihracat iizerinde olumlu
etki gosterirken ithalat tizerinde olumsuz etki gostermistir. 1989 yilinda doviz kuru
3,76 yuan/1 dolar iken 1990°da 4,79 yuan/1 dolar olarak belirlenmistir. 1991 yilinda
resmi kur ile swap piyasasi kuru arasindaki fark giderek kiictilmiistiir. Sonug olarak
doviz kuru iizerinden Cin’in ulusal parasinin degerinin diigiiriilmesi dis ticarette
onemli bir rol oynasa da, ihracat ve ithalat arz ve talep esnekliklerinin diisiikk olmas1

nedeniyle, istenilen amaca ulasilamamuistir.
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1994 Yilindan Giiniimiize Kadar Olan Doénem: 1994 yilinda Cin doviz
sistemi i¢in piyasa ekonomisine gegis siireci baslatilmistir. Cin Halk Bankasi, 1994
de resmi kur ile swap kuru birlestirmis ve doviz kurunu 8,7 yuan/1 dolar olarak
belirleyerek wulusal parasini %66 oraninda devaliie etmistir. Sonrasinda Cin,
yonetimli dalgalanan doéviz kuru rejimi gegmistir (Yi, 2008). Swap kuru ile resmi
kurun birlestirilmesiyle doviz piyasasinda diizenlemeye gidilmis ve doviz kazanci
elde eden kuruluslarin tutabilecekleri doviz miktar1 sinirlamasi kaldirilmistir. Ayrica
doviz alim satim islemleri yapan bankalara CHB referans doviz kuru altinda kendi
kurlarin1 belirleme yetkisi vermistir. Bankalarin kullanacagi doviz kurunun merkez
bankasi referans kurunun +%0.3’1liik bant i¢inde olma zorunlulugu getirmistir (Guo
and Han, 2004).

1997 wyilinda patlak veren Asya Krizine ragmen CHB para ve Kkur
politikalarinda diizenlemeye giderek ulusal parasinin degerini dolar karsinda sabit
tutmaya calismistir. 1998 yilindan 2005 yilina kadar yuan 8,28 diizeyinde seyir
izlemistir. 2003 yilindan itibaren, Bati iilkeleri Cin’in kur seviyesinin reel degerinden
diisiik oldugunu savunarak, Cin’in ulusal parasinin degerini yiikseltmesi yoniinde
baski olusturmuslardir. Bu durum karsisinda Cin 21 Temmuz 2005’te, doviz kuru
rejiminde reformlar gerceklestirmistir. 2005-2008 yillar1 arasinda Siiriinen parite
sistemini benimsemis ve bu uygulama sayesinde yuan, dolar karsisinda yaklasik %21
deger kazanmistir (Huang, 2010).

2005°ten beri Cin’in uygulamig oldugu doviz kuru politikalarinin basariyla
sonuclanmast ekonomik biiyiimesine en oOnemli katkiyr saglamistir. Ayrica
uyguladigi doviz kuru politikalariyla yabanci yatirimcilarin giivenini kazanmis ve
ucuz isgiiciinden yararlanarak bolgeye yabanci sermayeyi ¢ekmeyi bagarmistir. Cin,
2005°ten itibaren, piyasalarinda Dolar, Yen, Euro, Hong Kong Dolari, Avustralya
Dolar1 gibi ulusal para birimleriyle islem yapilabilmesine izin vermistir. Cin
2006’dan beri diinyanin en genis doviz rezervlerine sahip lilkelerinden biri olmus,
2007’nin sonu itibariyle yaklasik 1,5 trilyon dolar doviz rezervine sahip iilke
konumundadir.

2007-2008 Kiiresel Mali Krizi, Cin’in doviz kuru rejimi reformunu
bozmustur. Bu yilizden Cin 2008’de doviz kuru rejimi olarak siirtinen parite

uygulamasi birakmis Yyerine doviz kuruna istikrarli diizenlemeler getirilmistir.
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Haziran 2010°da CHB ulusal parasimin istikrarini saglamak amaciyla reformlar

yapmaya devam etmis ve doviz kurunun esnekligini arttirmigtir. Bu sayede 2010

yilinin haziran ayindan itibaren ulusal parasi kademeli olarak yeniden degerlenmeye

baglamistir. 2013 yilinda ise yuanin nominal degeri dolar karsisinda yiikselmis, resmi

kur bir sepete baglanarak Cin yonetimli dalgalanan doviz Kuru rejimine gegmistir

(Huang, 2010).

Tablo 4: Cin Doviz Kurunun Tarihi Siireci

Do6nem

Doviz Kuru Rejimi

Politika aciklamasi

1949-1979

Sabit doviz kuru rejimi

Cin ithal ikame sanayilesme
stratejisi uygulamistir. Doviz
kuru 1975°de 1.86 RMB/1 dolar

olarak sabitlenmistir.

1979-1980

Sabit doviz kuru rejimi

Cin hiikiimeti ekonomik reform
ve disa agilma politikalarini
baslatmustir. Thracatcilarin
onemli miktarda doviz
kazancin1  elde etmelerini
saglayan tegvikler yapilarak

ticarette Oonemli  reformlar

gergeklestirilmistir.

1981

Sabit doviz kuru rejimi ve ikili

doviz kuru rejimi

Bu donemde resmi kur ve ig
hesap kuru olusturulmustur. I¢
hesap kuru 2,8 yuan/l dolar
iken Resmi doviz kurunda 1,5
yuan/1 dolar olarak

belirlenmistir.

1985

Sabit déviz kuru rejimi

Hikimet i¢ hesap kurunu
kaldirarak degeri daha diisiik
olan resmi doviz kurunu

korumustur.

1986-1994

Sabit doviz kuru rejimi ve ikili

doviz kuru rejimi

Cin hiikiimeti devaliiasyona
devam etmis ve resmi doviz
kurunu 3.76 dan 4,79

diistirmistiir.

1994

Yonetimli Dalgalanan  doviz

kuru rejimi

Cin, yonetimli dalgalanan doviz
kuru rejimi gegerek doviz

kurunu 8,7 yuan /1 dolar olarak
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belirlemistir.
2000-2017 Sabit Kur 21 Temmuz 2005°te, Cin doviz
Siiriinen Parite kuru  rejiminde  reformlar

Striinen Parite ve Benzeri | yaparak doviz kurunu 8,1
Diizenlemeler yuan/1 dolar olarak
Yonetimli Dalgalanan doviz | belirlemistir. 2008’ ise bu oran
kuru rejimi 6,9 olmustur.

Istikrarli Diizenleme

Kaynak: Goldstein (2009), Kanamori and Zhao (2006), Cui (2014)

2. 6. ABD’nin Doviz Kuru Rejimleri

Diinyada uygulanan kur politikalari, iilkelerin politik konumlarina gore
farkliliklar gostermektedir. Ulkelerin uygulamis olduklari kur politikalar: ekonomik
anlamda biiyiik bir giice sahip ABD’ye gore sekillenmistir. Tarihsel siiregte
uygulanan kur politikalarinin degismesinin en biiyiik sebebi savaglar, ekonomik
krizler, uluslararas1 ticaret anlasmalar1 gibi kiiresel Ol¢ekte iilke ekonomilerini
derinden etkileyen unsurlar olarak goriilmektedir. ABD donemin kosullari ve
sartlarina gore uygulamis oldugu kur politikalarinda degisiklige gitmistir.

Altin Standardi Donemi: Tarihte uygulanmis en eski sabit kur sistemi 6rnegi
Altin standardi olarak bilinmektedir. Birgok {ilke altin standardi sistemini birinci
diinya savaginin baslangicina kadar benimsemis ve altin para standardina gore her
tilkenin ulusal parasinin degeri belirli bir miktarda altina endekslenmistir. Yapilan
uygulamada ulusal paranin degeri ayni seviyede devam ettirilebilmesi i¢in merkez
bankasi belirlenen fiyattan altin alimimi ve satimini gergeklestirir. Bu sayede iilkeler
sabit bir altin fiyat1 uygulamasi siirdiirmiistiir. Ayrica altin standard1 sisteminde altin
ithalatin1 ve ihracatin1 serbest birakilmistir (Demir, 1999: 3). Her iilkenin ulusal
parasinin altina baglanmasiyla tiim ulusal paralar sabit kurlarla birbirine
baglanmustir. Ulkelerin sahip oldugu ulusal paralarm aralarindaki degisim orani ise
paralarin igerdigi altin miktarma baghdir. Ornek verecek olursak: ABD dolar iki
gram altina, Ingiliz sterlini ise bir gram altina esit ise bir dolar iki sterline esit olur.

Ingiltere 1717°de, Hollanda 1818’de ve baz iilkeler 1870 yilindan &nce altin
standardina gecmistir. 1870°den sonra altin standardini benimseyen iilkeler ise;
1871° de Almanya ve Japonya, 1876’ da Fransa ve Ispanya, 1879°da Avusturya,
1881°de Arjantin, 1893’te Rusya ve 1898’de Hindistan’dir. ABD ise 1832’den
itibaren fiilen altin standardini benimsemistir (Rickards, 2017: 67). 1914 yilinda
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baglamis ve 1918 yilinda sona eren birinci diinya savasi altin standardinin
yikilmasina sebep olmustur.

Savasin sona ermesinden sonraki donemde 1919°da ABD, 1925°te Ingiltere
ve 1928’de Fransa gibi iilkeler altin standardina geri donmek isteseler de basarili
olamamiglardir (Gerek, 1999: 6). Sistemin tekrar isleyememesinin temel nedeni ise
devlet miidahaleciliginin artmast ve uluslararasi ticarette smirsiz bir serbestligin
saglanamamasidir. Devletler ekonomik, sosyal ve politik alanlarda yeni goérevler
iistlenerek ekonomilerine daha ¢ok miidahalede bulunmay1 tercih etmistir. Miidahale
ettikleri alanlarin basinda issizlik, sosyal giivenlik, fiyat istikrari, dengeli gelir
dagilimi, ekonomik biiyiime ve istihdam goze carpmaktadir. Hiikiimetler amaglarini
gerceklestirebilmek adina serbest ticarete bir¢ok kisitlama getirmistir. Dis dengenin
bozulmasi durumunda iilkelerin merkez bankalar1 para arzin1 dengeleyerek
miidahalede bulunmustur. Birinci diinya savasindan sonra Almanya gibi bir¢ok iilke
savasin getirmis oldugu dis bor¢ sorunu ve savastan sonra yapilan anlasmalarla
belirlenen tazminatlarla bogusmaktadir. Bu ylizden uluslararasi sermaye akimlari
yavaglamis ve altin standardi1 uygulamasi gerekli etkiyi gosterememistir.

1929°da baslayan Biiyiik bunalim olarak bilinen ekonomik kriz aslinda 24
Ekim 1929°da ABD’de borsasinin dibe vurmasiyla ortaya ¢ikmistir. ABD sermaye
piyasasinda ortaya c¢ikan kriz, iilkenin sanayi tretimini ve istihdam seviyesinde
biiylik bir diisiise yol acmistir. ABD ekonomisinin iflasiyla sonuglanan ve kara
Persembe olarak adlandirilan biiyiik buhran tiim tilkelerin ekonomilerini etkilemistir.
ABD'nin diinyanin kreditorii konumunda bulunmasi, birinci diinya savasina katilan
ilkelerin kredi destegini ABD’den almasina neden olmustur. Savas sonras1 donemde
ise Avrupa devletleri ekonomilerini canlandirabilmek i¢in yine ABD’den kredilerine
bagvurmustur. 1929 ekonomik krizi ile ABD’nin daha fazla kredi saglayamamasi ve
vermis oldugu kredileri geri istemesi krizin diger iilkelere de si¢ramasina yol
acmistir.

Bu donemde iilkeler milli gelir ve istihdam diizeyindeki diisiisii onlemek icin
tarife, kota gibi dis ticareti engelleyici dnlemlere bagvurmustur. Ulkelerin bireyselci
bir tutum izleyerek sadece kendi ekonomilerini diizeltme adina milli gelir ve
istihdam seviyesinin korunmak i¢in izlemis oldugu politikaya komsuyu zarara sokma

politikasi (beggar-thy-neighbor policy) denilmektedir. Izlenen politikalar sonucunda
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tilkelerin {iretim seviyesinin ve ticaret hacminde ciddi diistisler yasanmistir. 1932
yilina gelindiginde sanayi mallarinin iiretimi ve ticareti 1929 yilina gore iicte bir
oraninda geriledigi goriilmiistiir.

Mali alanda yasanan krizin etkileri 1931°de Viyana’daki bir ticaret
bankasinin iflasiyla kendini gostermis ve tiim Avrupa da paniginin yaganmasina
neden olmustur. Bu durum yabanci alacaklilarin kisa vadeli alacaklarini bankalardan
temin etmek i¢in bankalara hiicum etmesine neden olmustur. Basta Almanya Merkez
Bankas1 olmak {izere bir¢ok merkez bankasi c¢esitli onlemler almaya baslamis,
tilkedeki altin ve doviz rezervlerinin tiikenmesi engellemek i¢in kambiyo denetimi
uygulamasini hayata gecirmistir. Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu bir grup az
gelismis ililke kambiyo denetimi uygulamasini Almanya ile beraber siirdiirmiistir.

Altin standardi sisteminin yikilmasiyla birlikte ulusal paralar1 birbirine
cevrilebilme imkani zorlasmis ve bu durum tlkelerin kendi aralarinda anlasmalar
yapmasina neden olmus ve diinya ticaretinde aksamalar yasanmistir. Para bloklar1 ve
cesitli fon kuruluslari bu donemde ortaya ¢ikmustir. Ingiltere, altin standard
uygulamasini terk ettikten sonra ulusal parasinin degerini serbest birakmis ve
sterlinin asir1 dalgalanmasini1 dénleme adina Borsa Denklestirme Fonunu (Exchange
Equalization Fund) kurmustur. Fonun temel gorevi ise serbest piyasada sterlin
karsiliginda yabanci paralarin  alimin1  ve satimimi  gergeklestirerek sterlinin
piyasadaki istikrarini saglamaktir. Ingiltere merkezi Londra’da olan sterlin sahasini
olusturmus ve parasinin degerini korumayr amaglanmustir. Ingiltere’yi takip eden
ilkeler ulusal paralarini sterline endekslemeyi tercih etmistir.

Ayni donem i¢inde kurulan diger parasal birlik ise, Fransa’nin onciiliiglinde
gerceklesmis ve Isvicre, Belcika, Hollanda’nin katilimiyla iilkeler ulusal paralarmin
altina baglamay1 tercih etmis ve Altin Blok’unu olusturmuslardir. Fransa dis 6deme
aciklarini giderebilmek i¢in ithalati kisitlayici politikalar uygulamayi tercih etmis ve
ithalata kota koymustur. ABD ise, ulusal parasini serbest dalgalanmaya birakmis ve
deger yitirmesine izin vermistir. Ancak 31 Ocak 1934 tarihine gelinde lons altinin
fiyat1 35 dolar olarak belirmis ve sabitlemistir. Dolar degeri 1971 yilinda devaliie
edilinceye kadar sabit kalmistir.

Ikinci Diinya Savasi’nin yasandigi dénemde uluslararast mali sistemde bir

belirsizlik mevcuttur. Altin standardi yikilmis yerine birbirinden farkl: ii¢ para blogu
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hayata gecirilmistir. Kambiyo kontrolii uygulayan iilkeler ticareti iki yanh
anlagsmalara doniistiirmiis, yiiksek giimriikk tarifeleri ve miktar kisitlamalar
uygulamistir. Sabit déviz kuru tizerinden ulusal parasi degerlenen tilke devaliiasyona
basvuruyor, ticaret ortaklar1 olan iilkeler ise bu durumdan etkilenmemek i¢in ulusal
paralarin1 devaliie etme yolunu tercih ediyordu. Altin blokuna katilan iilkeler ise
sabit doviz kurundan kaynaklanan dis agiklart giderebilmek amaciyla miktar
kisitlamalar1 uygulamis ve giimriik vergilerini yiikseltmistir. Sterlin bolgesinde ise
tilkeler arasinda istikrarl1 bir ticaret yapis1 mevcuttur (Seyidoglu, 2003: 526-528).

1944-1971 Bretton Woods Donemi: 1944 yilinda Bretton Woods
anlasmasiyla hayata gegirilmis ve 1973 yilina kadar gegerliligini siirdiirmiistiir. Ikinci
Diinya Savasindan sonra uygulanan Bretton Woods Sistemi de ge¢miste uygulanan
altin standardinin temelini olusturan sabit kurlara dayali bir sistemden meydana
gelmektedir. kinci diinya savasindan dolay1 savasta yikilan ekonomilerin onarimini
saglayacak ve serbest ticaretin diizgiin bir sekilde isleyebilmesi i¢in saglikli bir déviz
kuru sisteme ihtiya¢ duyulmustur. Bu sistemde iilkeler ulusal paralarini dolar veya
cesitli iilkelerin paralariyla olusturulan bir para sepetine baglamaktadirlar. Avrupa
birligi iiyesi lilkeler Euroya gegcmeden once ulusal paralarint Avrupa para birimine
(ECU) baglamislardir. Baz iilkeler ise ulusal paralarim1 Uluslararast Para Fonunun
cikarttigt hesap birimi olarak kullanilan SDR’ye baglamistir. Bretton Woods
Sistemine gore ABD digindaki IMF iiyesi her iilkenin ulusal parasi resmi kurdan
ABD dolarina tanimlamistir. Kurlar arasinda iki yonlii %1 veya daha diisiik oraninda
dalgalanmaya izin verilmektedir. Bu oran 1971 yilinda % £2.5’e yiikseltilmistir.

1971 yilinda Group of Ten iilkeleri (Fransa, Italya, Isveg, Belgika, Isvigre,
ABD, Kanada ve Ingiltere) tarafindan Smithsonian anlasmas1 imzalanmis ve anlasma
geregi dolarin degeri diger ulusal paralar karsinda %8 oraninda disiiriilmiistiir.
Ancak yapilan devaliiasyonun yetersiz kalmistir. Altinin fiyat1 35 dolardan 38 dolara
¢ikmustir. Diger tilke paralar1 dolar karsinda yaklasik %12 deger kazanmistir. Diger
tilkelerin ulusal paralar1 %1 diizeyinden yiikselerek %2,25 diizeyinde dolar paritesi
etrafinda dalgalanma sinirlar belirlenmistir. Fakat ABD’nin dig 6deme acgiklar1 daha
¢ok artmis ve Smithsonian anlasmasi basarisiz olmustur. 1973 yilinda dolar %5
oraninda tekrar devaliie edilmis ve altinin fiyatt 42,3 dolar olarak belirlenmistir.

ABD’nin uygulamis oldugu para politikalar1 diger lilke ekonomilerine yikici etkileri
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olmustur. 1973 yilinda ayarlanabilir sabit kur politikasina dayali olan Bretton Woods
Sistemi yiiriirliikten kalkarak yerini dalgali doviz kuru sistemine birakmaistir.

1973 Sonras1 Dalgali Kur Dénemi: 1973’ten beri Avrupa ve Japonya
onciilliigiinde dalgali kur sistemi tiim iilkelerin tercih ettigi bir sistem olmay1
basarmistir. Bunun sonucunda ABD’de dolari altina sabitlemeyi birakarak dalgali
kur sistemine gecmistir. 1976-1977 yillar1 arasinda ABD’nin uygulamis oldugu
parasal genisleme politikas1 dolarin diger para birimlerine karsindaki degerini
diistirmistiir. Sonu¢ olarak diinyada hizla enflasyon oranlar1 artmis ve 1976-1978
yillart arasinda dolarin diger para birimleri karsisindaki degeri, Alman Marki 2.51-
2.0, Avustralya Dolar1 0.81-0.87, Japon Yeni 296.55-210.44, Isvicre Frang1 2.49-
1.78, ingiliz Poundu 0.55- 0.52, italyan Liras1 832.34- 848.66, Fransiz Frang1 4.80-
4.51, Kanada Dolar1 0.98-1.14, Norve¢ Kronu 5.45-5.24 seviyelerinde
gerceklesmistir (http://fx.sauder.ubc.ca.).

2008’de ABD’de yasanan ve iilke ekonomilerini derinden etkileyen Kiiresel
Finans Krizi tlkeleri doviz piyasalarina miidahale etmelerini gerektirmistir. 2008-
2012 yillart arasinda dolarin diger iilke paralar1 karsisindaki degeri; Alman Marki
1.33-1.52, ingiliz Poundu 0.54-0.63, Norve¢ Kronu 5.64-5.81, Fransiz Frang: 4.47-
5.10, Kanada Dolar1 1.06- 0.99, isvicre Frangi 1.08- 0.93, Japon Yeni 103.35- 79.79,
Avustralya Dolart 1.19-0.96, Italyan Liras1 1321.84- 1506.99 seviyelerinde
gerceklesmistir (http://fx.sauder.ubc.ca.).

2.7.Literatiir Taramasi

Martin J. Bailey, George S. Tavlas ve Michael Ulan (1986), doviz kuru
oynakliginin ihracat hacmi iizerindeki etkilerini arastiran ilk c¢alismadir. Yapilan
calismada 1973Q1 — 1984Q3 donemi verileri kullanilarak déviz kuru oynakliginin 7
OECD iilkesi (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD) igin
ihracat hacimleri {izerindeki etkileri analiz edilmistir. Calismada oynaklik serisini
nominal efektif doviz kurlarindan bir 6nceki doneme gore yiizde degisimlerini
hesaplayan Bailey ve digerleri (1986), her iilke i¢in olusturmus olduklar1 ihracat
modelinde aciklayic1 degisken olarak; gelir, dis ticarete konu olan mallarin fiyatlari,
petrol iireten lilkelerin reel ihracat kazanglar1 ve doviz kuru oynakligi ele alinmastir.

En yiiksek olabilirlik (EYO) yontemi ile yapilan analizde doviz kuru oynakliginin, 7
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OECD iilkesinin ihracat hacimleri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucu
elde edilmistir.

Guedae Cho Won W. Koo, (2004), ABD ile Cin arasindaki ikili déviz
kurunun iki iilke arasindaki ticaret dengesizligi lizerindeki etkisini incelemislerdir.
Yaptiklar1 ¢alismada 1987-1999 dénemine ait zaman serisi verilerini kullanarak Iki
Asamali En Kiigiik Kareler (2SLS) Regresyon Analizi yapmislardir. ABD ve Cin
arasindaki ikili doviz kurunun tlkeler arasindaki ikili ticareti a¢iklamada onemli bir
rolliniin bulunmadigr sonucuna ulagilmistir. ABD ve Giineydogu Asya iilkeleri
arasindaki goreceli doviz kurunun ticaret dengesizligini agiklamada daha 6nemli
oldugu ifade edilmistir.

Capuano ve Stepanok (2016), 1999-2014 verilerini kullanarak, Ingiltere’nin
AB’den c¢ikmasi sonucunda dis ticarette ortaya ¢ikabilecek olan degisimleri
incelemistir. Almanya ile Ingiltere’nin (Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan,
izlanda, Irlanda, Israil, italya, Japonya, Kore, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni
Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isvec, Isvicre,
Tiirkiye, Ingiltere, ABD, Cin ve Rusya da) dahil olmak iizere 35 iilkeyle olan ithalat
ve ihracatinin doviz kuruna olan duyarliligini regresyon yontemiyle incelenmistir.
Sonug olarak ¢aligmada, Almanya’nin ihracatinin kur hareketlerinden kisa vadede
cok az etkilenecegi sonucuna ulasilmistir. Ayrica tlkelerin ihracatimi etkileyen pek
cok degiskenin oldugu ve bu degiskenlerin iginde doviz kurunun en az etkiye sahip
oldugu bulgusu elde edilmistir.

Ahmed, Appendino and Ruta (2015), 46 iilkenin 1996-2012 verilerini
kullanarak ihracatin doviz kuru esnekligini zaman iginde, ilkeler ve sektorler
arasinda nasil degistigini ve kiiresel deger zincirlerinin olusumunun bu iligkiden nasil
etkiledigini panel veri yontemiyle analiz etmistir. Calismada reel efektif doviz kuru
esnekliginin ihracat iizerindeki etkisi arastirilmistir. Ayrica para birimlerinin
degerinin diistiriilmesinin, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde, ihracati tesvik etmekte
ve biiylimenin tetiklenmesi i¢in yapildig1 ifade edilmektedir. Fakat elde edilen
sonuclara gore gelismekte olan {ilkelerin ithalata olan talebinin artmasi para
birimlerinde yasanan deger kaybmin ihracat iizerindeki etkisini azaltacagi

yoniindedir.
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Jiang (2014), doviz kuru oynakliginin Cin’in ithalat ve ihracati iizerinde
etkisini 1981-2012 dénemi verilerini kullanarak analiz etmistir. ADF birim kok ve
esbiitiinlesme testlerinin uygulandigi ¢alismada, uzun vadede nominal doviz kuru ile
ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit etmistir.
Uzun vadede bu seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisine bakmis ve kur ile ihracatin
esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Qing, Lu and Zhou (2013), Cin’in ihracat yaptigi 56 iilkenin 2000M1-
2006M12 donemi verilerini kullanarak ihracat ile doviz kuru arasindaki iliski analiz
edilmistir. Fark icinde fark (difference in differences) yonteminin uygulandigi
calismada Cin’in para biriminin ABD dolar1 karsisinda deger kazanmasinin ABD’ye
yapilan ihracatin1 6nemli Olciide diisiirdiigli sonucuna ulasilmistir. Ayrica yapilan
analiz sonucunda Cin ile ABD arasinda doviz kurundaki %1’lik deger artisinin
Cin’in toplam ihracat1 %1.61 oraninda diisiirdiigii tespit edilmistir.

Zhang and Sato (2009), 1987Q1-2007Q3 donemi verilerini kullanarak,
Renminbi’nin degerinin diigtiriilmesi ve yeniden degerlenmesinin Cin’in ¢ikt1 ve
ticaret dengesi tizerindeki etkisini Vektor otoregresyon (VAR) modeller araciligiyla
analiz etmistir. VAR tahminlerinden elde edilen sonuglar, Cin'in ticaret dengesini
reel doviz kurundaki gecikmeli degisikliklerle iliskilendiren katsayilarin negatif
oldugu ve istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Sonug olarak doviz
kurunun Cin’in ticaret dengesi tizerindeki dinamik etkisinin sinirli oldugu ve ticaret
dengesi esas olarak diinya talebi ve ticari performansiyla belirlenecegi ifade
edilmistir. Ayrica 1994-2007 doneminde Cin’in ticaret dengesini ve doviz kurunu,
etkileyen en 6nemli unsur ise ABD’nin iiretimini etkileyen baslica soklar olarak
tespit edilmistir.

Lau, Mo ve Li (2004), 1995 Q1-2003 Q2 donemi Verilerini kullanarak Cin’in
kisa ve uzun vadede ihracat ve ithalat esnekliklerini, En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemi ile analiz etmistir. Sonu¢ olarak Cin’in ithalatinin, Reel efektif doviz
kurundaki degisikliklerine duyarli olmadigt bunun temel nedenin ise ticari
serbestlesme siirecinde politika degisikliklerinin doviz kuru hareketlerinden daha
bliytik bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Li Jian (2007), 1978-2005 donemine ait yillik verileri kullanarak, RMB

doviz kuru ayarlamalarinin Cin’in ihracati lizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan
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calismada iki asamali Engle-Granger (E-G) esbiitiinlesme testi ve ikili Logit
modelinden faydalanilmigtir. Sonu¢ olarak RMB kuru denge diizeyinin altinda
olmasi Cin’in ihracatinin yiikseltecegi tersi durumda ise, Cin’in ihracatinda belirgin
miktarda diisiirecegi sonucuna ulasilmistir. Ayrica ddviz kurlarinda yasanan
sapmalarin, hata diizeltme mekanizmasi yoluyla ortadan kaldirilacagi ve dengenin,
uzun dénemde kurulacag: tespit edilmistir.

Grier ve Smallwood (2013), sekiz gelismis ve on dokuz gelismekte olan
iilkelerin doviz kuru ve dis ticaret iligkisini tespit etmek amaciyla 1973-2007 dénemi
aylik verileri kullanilmistir. Caligsmada tercih edilen analiz yontemi ¢oklu degisken
GARCH modelidir. Yapilan analiz sonucunda gelismekte olan iilkelerin biiyiik
cogunlugunda reel doviz kurunda belirsizlik ortaya ¢ikmasi dis ticareti olumsuz
etkileyerek yerli paranin deger kazanmasina ve ihracat miktarinin diismesine neden
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Amarasingha Appuhamilage ve Ali Alhayky (2010), Sri Lanka ve Cin
arasindaki doviz kuru hareketlerinin ticaret {izerindeki etkisini iki kisimda
incelemislerdir. Ik kistmda Sri Lanka ve Cin arasindaki 1993Q1-2007Q4 doénemi
icin toplam ihracat, toplam ithalat, reel ikili doviz kuru ve reel gayri safi yurtici
hasila degerlerini kullanilarak regresyon analizi yapmuslardir. Yapilan analiz
sonucunda iki tarafli doviz kuru oynakliginin ticaret lizerinde aktif bir rol oynadigi
sonucuna ulagilmigtir. Ayrica Sri Lanka Rupisi’nin Cin RMB’si iizerindeki deger
kaybetmesinin, Sri Lanka’nin Cin’e yaptig1 ihracatini olumlu yonde etkiledigi ve
Rupi’nin degerinin diismesi Cin’den yapilan ithalati olumsuz yonde etkiledigini
tespit edilmistir. Doviz kuru dalgalanmasinin hem ihracat hem de ithalat i¢in 6nemli
olumsuz etkileri vardir. Calismanin ikinci kisminda ise Sri Lanka ve Cin arasindaki
1993Q1-2007Q4 donemi igin sektorel diizeydeki ihracat ve ithalat wverilerini
kullanarak panel regresyon analizi yapmislardir. Analiz sonucunda Sri Lanka
Rupisi'nin Cin RMB'ye kars1 deger kaybetmesinin, Sri Lanka’nin sektorel ihracatini
ve ithalatin1 olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica sektorel ticaret de,
doviz kuru oynakligr ticareti olumsuz yonde etkiledigi ifade edilmistir. Yapilan
analizler bir biitiin olarak degerlendirildiginde, iki iilke arasindaki déviz kuru
hareketlerinin Sri Lanka ve Cin arasindaki sektorel ticaretin yani sira toplam ticaret

tizerinde de dnemli etkileri oldugunu gostermektedir.
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Chit, Rizou ve Willenbackel (2010), iki tarafli kur dalgalanmalarinin ihracat
tizerindeki etkisini, gelismekte olan bes Dogu Asya iilkesi ve on ii¢ sanayilesmis iilke
arasinda analiz etmislerdir. 1982Q1-2006Q4 donemlerinin verilerini kullanarak panel
analizi ve gravity modeli uygulamiglardir. Sonug¢ olarak déviz kuru oynakliginin
gelismekte olan Dogu Asya iilkelerinin ihracatini olumsuz yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Tenreyro (2004), ¢alismasinda 104 iilke igin nominal doviz kurunun ticaret
hacmi tizerindeki etkisini analiz etmistir. 1970-1997 doneminin verilerini kullanarak
yaptigi c¢aligmasinda, gravity modeli uygulamistir. Analiz sonucunda, doviz kuru
hareketliliginin ticaret tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Sukar (1998), calismasinda  Esbiitiinlesme ve Hata diizeltme yontemleri
uygulayarak ABD ihracatinin, reel doviz kuru ve dis gelir arasindaki iligkisini analiz
etmistir. Esbiitiinlesme yOnteminin sonuglarina gore ihracat ile dis gelir arasinda
dogrudan bir iliski oldugu, fakat ABD’nin ihracati ile reel doviz kuru arasinda ise
ters bir iliski oldugu tespit etmistir. Hata diizeltme modeline gore kisa donemde,

thracatin degismesi dis gelirdeki degismeye bagli oldugu tespit edilmistir.
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Yazar Yayin Adi Periyot Bulgular Yontem
Martin J. Bailey, George S. | Exchange-Rate  Variability | 1973Q1- 1984Q3 Doviz  kuru  oynakliginmn, | EYO
Tavlas, and Michael | and Trade Performance: tilkelerin ihracatlarinda
Ulan(1986) Evidence for the Big Seven herhangi bir etkisi yoktur.

Industrial Countries

Guedae Cho Won W. Koo,
(2004)

The Trade Imbalance
between the United States
and China: The Role of
Exchange Rate and Trade

Liberalization

1987-1999

ABD ve Cin arasindaki ikili

doviz kurunun ilkeler

arasindaki ikili ticareti
aciklamada onemli bir
roliiniin bulunmadig:

sonucuna ulagilmigtir

Iki Asamali En Kiigiik Kareler
(2SLS) Regresyon Analizi

Capuano ve Stepanok (2016) | Exchange Rate Effects of a | 1999-2014 Ulkelerin ihracatin1 etkileyen | Regresyon yontemi
Potential Brexit on German- pek ¢ok degiskenin oldugu ve
UK Bilateral Trade bu degiskenlerin iginde doviz
kurunun en az etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagmistir.
Ahmed, Appendino and Ruta | Global Value Chains and the | 1996-2012 Gelismekte olan iilkelerin | Panel veri yontemi

(2015)

Exchange Rate Elasticity of
Exports

ithalata olan talebinin artmasi

para birimlerinde yasanan

deger  kaybinin  ihracat
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tizerindeki etkisini azaltacagi

yoniindedir.

Jiang (2014)

The Effect of RMB
Exchange Rate Volatility on
Import and Export Trade in
China

1981-2012

Uzun vadede nominal doviz
kuru ile ihracat arasinda
esbiitiinlesik oldugu sonucuna

ulagilmgtir.

Esbiitiinlesme Analizi

Qing, Lu and Zhou (2013)

Do Exports Respond to
Exchange Rate Changes?
Inferences from  Chinais

Exchange Rate Reform

2000M1-2006M12

Cin ile ABD arasinda dis

ticaret  iliskisinde  doviz

kurundaki  %1°lik  deger
artisinin Cin’in  toplam
ihracatti  %1.61  oraninda

diistirdiigii tespit edilmistir

Fark iginde fark yontemi

Zhang and Sato (2009)

How Effective Is The
Renminbi Devaluation On

China’s Trade Balance

1987Q1-2007Q3

Doviz kurunun Cin’in ticaret
dengesi iizerindeki dinamik
etkisinin sinirl oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Vektor otoregresyon(VAR

Lau, Mo ve Li (2004), The impact of a renminbi | 1995Q1-2003 Q2 Cin’in ithalatinin, Reel efektif | En Kiiglik Kareler
appreciation ~ on  global doviz kurundaki
imbalances and intra- degisikliklere duyarh
regional trade olmadig: tespit edilmistir.
Lii Jian (2007), Empirical Study on the | 1978-2005 RMB kuru denge diizeyinin | iki asamall Engle-Granger

Influence of RMB Exchange

Rate  Misalignment  on

altinda olmasi Cin’in

ihracatinin yiikseltecegi tersi

esbiitiinlesme testi ve ikili Logit

model
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China“s Export.

durumda ise Cin’in ihracat
miktarda diislis yasanacagi

tespit edilmistir.

Grier ve Smallwood (2013)

Exchange Rate Shocks and
Trade: A
GARCH-M Approach

Multivariate

1973-2007

Gelismekte olan iilkelerde
reel doviz kurunda ortaya
¢ikan belirsizlik dis ticareti
olumsuz etkileyerek ihracatin
neden

diismesine oldugu

tespit edilmistir.

Coklu Degisken GARCH modeli

Amarasingha Appuhamilage
ve Ali Alhayky (2010

Exchange rate movements’
effect on Sri Lanka-China
trade

1993Q1-2007Q4

Déviz kuru hareketlerinin Sri
Lanka ve Cin arasindaki
sektorel ticaretin yani sira
toplam ticaret {izerinde de
etkileri

onemli oldugunu

tespit edilmistir.

Panel ve Regresyon

Chit, Rizou ve Willenbackel
(2010)

Exchange Rate Volatility and
Exports:  New  Empirical
Evidence from the Emerging
East Asian Economies

1982Q1-2006Q4

Déviz kuru  oynakliginin
gelismekte olan Dogu Asya
iilkelerinin ihracatini olumsuz
yonde etkiledigi tespit

edilmigtir.

Panel ve Gravity model

Tenreyro (2004)

On the Trade Impact of
Nominal Exchange Rate
Volatility

1970-1997

Doéviz kuru hareketliliginin

ticaret lzerinde etkisinin

olmadigi sonucuna

Gravity modeli
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ulagilmgtir.

Sukar,A.(1998)

Real effective exchange rates
and export adjustment in the
u.s

ABD’nin ihracati ile dis gelir
arasinda dogrudan bir iliski
oldugu  fakat  ABD’nin
ihracati ile reel doviz kuru
arasinda ise ters bir iligki
oldugu tespit etmistir.

Esbiitiinlesme ve Hata diizeltme
yontemleri
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UCUNCU BOLUM

CIN VE ABD ARASINDAKI DIS TICARETIN IHRACATA OLAN ETKIiSI
UZERINE EKONOMETRIK BiR ANALIZ

3.1. Arastirma modeli

Bu c¢alismada, secilen iilkeler (ABD ve Cin) arasindaki doviz kurundaki

degisimlerin ihracata olan etkileri incelenmistir. Kur savaginin taraflar1 olan Cin ve

ABD i¢in, 1985-2018 donemine ait doviz kuru, ihracat ve GSYIH verilerinden

olusan seriler kullanilmistir. Ekonometrik uygulama i¢in Econometric Views

(Eviews, version 10) bilgisayar paket programindan faydalanilmistir.

Tablo 6: Calismada Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalar:

Degiskenler Tanim Veri Kaynagi
E Dolar  basina  diisen | Federal Rezerv Ekonomik

RMB(renminbi) miktarini | verileri (2018)
gosteren doviz kurunu

AC ABD’nin Cin’e yaptig1 | Census Ekonomik verileri
ihracat (2018)

CA Cin’in ABD’ye yaptig1 | Census Ekonomik verileri
ihracat (2018)

YA ABD’nin  Gayri  Safi | Diinya Bankasi (2018)
Yurtici hasilasi

YC Cin’in Gayri Safi Yurti¢i | Diinya Bankasi (2018)

hasilasi

AC, CA, YA, YC serileri milyon dolar olarak analizde gosterilmistir. Veriler

Diinya Bankasi, Census ve FRED’in web sitesinden derlenmis olup “L” harfi ilgili

degiskenin dogal logaritmasimnin alindigini gostermektedir. Cin’in yapmis oldugu

devaliiasyonlarin ABD ile arasindaki karsilikli ticarete olan etkisi olusturulan

Modeller yardimiyla incelenmistir.

CA=ay + a1E + a,YA+ ¢;

AC=By + B1E + B,YC + u,

(14)
(15)
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Modellerde, bagimli degisken olarak analize konu olan {ilkenin ihracati
alinmig, ihracati etkileyen faktorler ise doviz kuru ve iilkelerin GSYH olarak
belirlenmistir.

3.2.Duraganlik ve Birim Kok Testi

Ekonometride, modellerin ¢ogu zaman serisine dayanmaktadir. Zaman
serilerini gelecegin tahmininde kullaniyorsak dikkat edilmesi gereken en Onemli
nokta, bu durumun bir neden-sonug baglantis1 olmaktan ¢ok, serinin ileriye dogru
giivenilir  bir uzantistnin  olmasidir. Ayrica zaman serilerinin en Onemli
Ozelliklerinden biri, duragan ya da duragan olmamalaridir. Degigskenler arasinda
ekonometrik olarak anlamli bir iligki tespit edilebilmesi i¢in serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir (Tar1, 2015: 374). Bu kapsamda zaman serisinin ortalamasi,
varyansi, kovaryanst ve daha yiiksek dereceden momentleri zamana gore degisiklik
gostermiyorsa seri duragandir seklinde ifade edilmektedir (Goktas, Pekmezci,
Bozkurt, 2018: 3).

Y;: degiskeninin duragan olmasinin sartlari,

Ortalama:E(Y;)=u (16)
Varyans:var(Y;)=E (Y, — u)? = o2 (17)
Ortak varyans: yj = E[(Yt — u)(Yerr — 1] (18)

y_k, k gecikme ile ortak varyans olup, Y _tile Y (t+k) arasindaki, yani aralarinda k
donem farki olan iki Y degeri arasindaki ortak varyanstir (Gujarati ve Porter, 2018:
740). Ekonometrik analizde zaman serilerinin duragan olup olmadigint anlamak i¢in
birim kok testleri uygulanmaktadir. Zaman serilerinde birim kok testlerinden

Augmented Dickey-Fuller(ADF) ve DF-GLS(ERS) testleridir.
3.2.1.ADF Birim Kok Testi

Bir degiskenin duragan olup olmadigim1 veya duraganlik derecesini
belirlemede kullanilan yontem birim kok testidir (Gujarati, 2003: 802). Zaman

serilerinde duraganligin tespiti amaciyla ilk birim kok testi Fuller (1976), Dickey ve



108

Fuller (1979) tarafindan Onerilmis ve bu test daha sonraki yillarda gelistirilmistir.
Dickey Fuller (DF) yaklagimi; serinin birim kok icerdigi yani duragan olmadigi bos
hipotezin, birim kok i¢cermedigi alternatif hipotezine gore sinamasidir.

Dickey-Fuller birim kok testinde &; hata teriminin ardisik iligkisiz oldugu
varsayllmistir. Ama u;’nin ardigik iliskili oldugu durumda Dickey-Fuller,
Augmented Dickey-Fuller testi gelistirilmistir. Duraganlik sinamasi asagidaki (19)

numarali modelin tahminiyle yapilmistir:

AY, = 1+ Bot+6Y g + X i AY; + & (19)

BUI’ada, AYt—l = (Yt—l - Yt_z), AYt—Z = (Yt_z - Yt—3)' Vb.’dir. GCCIkmell fark
terimlerinin sayisi, ¢ogunlukla gorgiil olarak belirlenmektedir. Buradaki amag,
(20)’deki hata teriminin ardigik iliskisiz olmasini saglayacak kadar terimi modele

katmaktir (Gujarati ve Porter, 2018: 757). Buna gore temel ve alternatif hipotezler:

Hy : & = 0 (birimkokvardir-duragandegildir) (20)

H; : § < 0 (birimkdkyoktur-duragandir) (21)

seklindedir. H, hipotezi kabulii durumunda birim kok vardir ve seri duragan
degildir. Ancak H, hipotezi red, H; hipotezi kabul durumunda birim kok yoktur,
seri duragandir.

3.2.2.DF-GLS (ERS) Birim Kok Testi

Degiskenler arasindaki iliskileri incelemeden 6nce, bu degiskenlerin zaman
serisi 0zellikleri incelenmelidir. Bu nedenle dncelikle birim kdk sinamasi yapilmaistir.
Uygulamada kullanilan birim kdk sinamast DF-GLS (ERS) testleri araciligiyla
gerceklestirilmistir. Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen ve
standart ADF testine gore daha etkin sonuglar veren DF-GLS (ERS) testi, ADF testi
oncesinde serilerin trendden arindirilmas: islemine dayanmaktadir. Trendden
arindirma islemi sonucunda asagidaki (22) numarali regresyon denklemi en kiiciik

kareler yontemi ile tahmin edilmektedir.
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k
AXtd = ﬂlxtd—l + Z/li Axtd—i + & (22)

i=1

Yukaridaki regresyon denklemlerinde Xtd genellestirilmis en kiigiik kareler

yontemine gore trendden arindirilmis seriyi gostermektedir. DF-GLS (ERS) testinde

serinin duraganligini belirlemek i¢in ADF testinde oldugu gibi ﬂl parametresi

kullanilir. Tahmin edilen denklemde ﬂl =0 seklinde ifade edilen sifir hipotezinin

reddedildigi diizeyde X: serisinin duragan olduguna hiikmedilir. DF-GLS (ERS)
testinde tablo degerleri Elliott, Rothenberg ve Stock (1996)’den alinmistir.

3.3.Ekonometrik Analiz Sonuclari ve Degerlendirme

Ekonomik analizden oOnce serilerin logaritmalari alinmig ve logaritmik
formlarmin zaman i¢inde degisimleri grafikler araciligiyla gosterilmistir. Grafikler
bize serilerin duraganlig1 hakkinda bilgi verebilir, fakat serilerin kesin olarak duragan
olup olmadigini ve kacinci farkinda duragan olduklarini Augmented Dickey Fuller

(ADF) ve DF-GLS testleri araciligiyla belirlenmelidir.

Sekil 8: Serilerin Zaman Icindeki Genel Egilimi
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3.4.Birim Kok Testi Sonuclar:
Degiskenlerin seviyesinde ve farklar1 alinarak duraganlik sinamast ADF ve
DF-GLS(ERS) birim kok testleriyle yapilmistir. ADF ve DF-GLS(ERS) birim kok

testleri sonuglar1 Tablo 7 ve 8’de sunulmustur.

Tablo 7:ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken | Degiskenlerin Sabitli ve Sabitli Kritik Deger
Seviyesindeki Trendli
Degerleri 1% 5% 10%
LAC -3.65 -2.95 -2.61
1(0)-0.228 I(1) -6.176*

LCA 10) 5574 10) -5.574* -3.65 -2.95 -2.61
LYA 1(0) -2.184 (1) -2.988** -3.65 -2.95 261
LYC 1(0) 0.580 I(1) -5.122* -3.65 -2.95 -2.61
LE 1(0) -4.033 1(0) -4.033* -3.65 -2.95 -2.61

Not: ADF ve DF-GLS testinde gecikme uzunlugu 6 ve AIC kriteri kullanilarak belirlenmistir.”, ™ ve
“sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligy ifade eder. Degerler sabitli ve trendli model igin
Dickey-Fuller tablo degeridir.

Tahmin edilen DF-GLS (ERS) birim kok testi sonuglart Tablo 8’de
sunulmustur. Elde edilen bulgular déviz kurunun, ABD’nin Cin’e yaptig1 ihracatin,
Cin’in ABD’ye yaptig1 ihracatin, ABD’nin Gayri Safi Yurti¢i hasilast ve son olarak
da Cin’in Gayri Safi Yurtigi hasilasi logaritmik degerler sabitli ve trendli
versiyonlariin birinci farkinda birim kok tasimadig tespit edilmis, diger bir ifadeyle

duragan oldugu sonucunda ulasilmistir.
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Tablo 8:DF-GLS (ERS) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Degiskenlerin Sabitli Sabitli Trendli
Seviyesindeki
Degerleri
LAC 1(0)-0.120 1(1)-1.455 1(1)-4.961*
LCA 1(0)-0.359 1(1)-1.766%** 1(1)-5.493*
LYA 1(0)0.148 1(1)-2.986* 1(1)-3.752*%*
LYC 1(1)-0.853 1(1)-1.062 1(1)-4.894*
LE 1(0)-1.515 1(1)-0.781 I(1)-5.478*

Not:ADF ve DF-GLS testinde gecikme uzunlugu 6 ve AIC kriteri kullanilarak belirlenmistir.”, ™ ve
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade eder. Degerler sabitli ve trendli model igin

Dickey-Fuller tablo degeridir.

3.5.ARDL Simir Testi Sonuglar:

Calismada kullanilan degiskenlerin farklt mertebelerde duragan oldugundan
ko-entegrasyon iliskisi gecikmesi dagitilmis oto regresyon (ARDL) yontemiyle
analiz edilecektir. Pesaran vd (2001) tarafindan gelistirilen ARDL yaklagimina dayali
sinir testi (Bound test) yaklasimi olarak adlandirilan yontem, herhangi bir degiskenin
ikinci devresel farkinda duragan olmamasi kosuluyla, farkli seviyelerde duragan olan
degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin arastirilmasina izin vermektedir. Sinir
testi yaklagiminda degiskenlerin arasinda ko-entegre iliskisi olup olmadig1 oncelikle

alttaki ARDL modellerinin tahmin edilmesi ile baslamaktadir.

Model (1) LCA=F(LE,LYA) ise;

k l m
LCA = ay + Z a; LCA,_; + Z ay; LE,_1 + Z az; LYA;_1 + €
i=1 i=0 i=0 (23)

Model (2) LAC=F(LE,LYC) ise;

z T n
LAC = fo + ) ulACes+ ) PulBpy+ ) Bul¥Coy +e,
i=1 i=0 i=0 (24)
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Yukaridaki modelde LE, YA ko-entegre iliskisinin arastirildig1 degiskenleri, , &;,0;

ve 6;sabit ve katsayilar1 &, hata terimini temsil etmektedir. ARDL modellerinin

tahmin edildikten sonra sinir testi i¢in asagidaki modeller vasitasiyla sinir testi

gerceklestirilir.
k-1 -1
ALCA = ag + 0,LCA;_1 + O,LE,_{ + O3LYA,_4 Z a;ALCA,_; + Z a,; ALE,_j
i=1 i=0
m-1
+ Z aziALYA,j + & (25)
i=0
z—-1 r—1
ALAC = g + 6:LCA;_1 + 6,LE,_1 + 63LY A4 Z P1iA LAC,_; + Z Boi ALE_;
i=1 i=0
n-1
+ 2 B3 ALYC,_j + &, (26)
i=0

Degiskenler arasinda ko-entegre iliskisinin olup olmadiginin arastirilmasi

(25) numarali denklemde (H,:6,=60,=6,=0) ve (26) numarali denklemde (

H,:0,=0,=0,=0)bos hipotezlerinin F testi ile sinanmasmi gerektirir. Eger
hesaplanan F istatistigi Pesaran vd (2001) tarafindan belirlenmis alt kritik sinirin
altinda kalirsa seriler arasinda ko-entegre iliskisi olmadigini ileri siiren bos hipotez
reddedilememektedir. Ancak hesaplanan F istatistigi, iist sinir degerini asiyorsa
seriler arasinda uzun donem iligki oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Hesaplanan F
istatistiginin alt ve st kritik sinirlar arasinda kalmasi durumunda ise uzun déonem

iliski hakkinda herhangi bir karar verilememektedir.

Degiskenler arasinda ko-entegre iliskisi mevcut ise uzun doénem denklemi ARLD

(n,m) modeli ve hata diizeltme modeli asagida gosterilmistir.
Model 1 i¢in uzun donem ve hata diizeltme denklemi;

LCA = ag + ayLE + ayLYA + ecq, (27)
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k-1 -1 m-—1

ALCA == 0(0 + aleclt_l + z ali ALCAt_I + 2 aziA LEt—i + 2 0{3iA LYAt—I
i=1 i=0 i=0

+ &

Model 2 i¢in uzun dénem ve hata diizeltme denklemi;

LAC = ﬁo + ﬁlLE + BzLYC + eCZt (28)

z—1 r—1 n—1
ALAC = fo + Breca,_y + ) BulAC i+ ) BulBe+ ) Bul¥Coj+ e
i=1 i=0 i=0

Yukaridaki denklemlerde n ve m en uygun gecikme uzunluklarini €C,_; hata diizeltme

katsayisini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki muhtemel ko-entegre iliskisinin varliginin tespiti i¢in
en uygun gecikmenin Akaike Bilgi kriteri vasitasiyla (en yiiksek gecikme=4) tahmin
edildigi ARDL modeli ve bu modelden elde edilen sinir testi sonuglar1 Tablo (3)
gosterilmistir. Bulgular farkli trend versiyonlari igeren tiim modellerde ko-entegre
iliskisinin belirlemek i¢in hesaplanan F istatistik degerlerinin (7.85) tablo st kritik
degerinden (5) biiyiik oldugunu gosterilmistir. Model 1 igin elde edilen bulgular 0.10
onem diizeyine gore degiskenler arasinda ko-entegre iliskisi oldugu gostermektedir.
Sonug olarak LCA, LE ve LYA arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu ifade

etmek mumkiindur.

Tablo 9: ARDL Sinir Testi Sonuclar: (1)

Model(1) ARDL gecikme uzunlugu Hesaplanan F istatistigi
F(LE,LYA) (4,4,3) 7.85
Peseran vd., (2001) kritik degerleri F-istatistigi: sabitli ve trendli
Anlamhlik Seviyesi Alt Sinir 1(0) Ust Siir I(1)
%1 4.13 5
%5 3.1 3.87
%10 2.63 3.35
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Model 2 i¢in elde edilen F istatistik degerleri (4.288) 0.10 6nem diizeyine

gore degiskenler arasinda ko-entegre iligkisi oldugu gostermektedir. Sonug olarak

LAC, LE ve LYC arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu ifade etmek

muimkiindiir.
Tablo 10: ARDL Simir Testi Sonuclari (2)
Model(2) ARDL gecikme uzunlugu Hesaplanan F istatistigi
F(LE,LYC) (4,3,2) 4.288
Peseran vd., (2001) kritik degerleri F-istatistigi: sabitli ve trendli
Anlamhlik Seviyesi Alt Simir 1(0) Ust Smir I(1)
%1 4.13 5
%5 31 3.87
%10 2.63 3.35

Degiskenler arasindaki uzun donemli tahmin sonuglar1 Tablo (10)’da sunulmustur.

Tablo 11: Uzun Donem Tahmin Sonuglari (1)

Uzun dénem analizi Model 1 (Bagimh degisken: LCA)

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasilik Degeri
LE 0.465 6.193* 0.000
LYA 2.342 20.413* 0.000
Sabit -15.257 -13.680* 0.000
Hata Diizeltme katsay1
ECT(-1) -0.416 -6.138* 0.000

Tamsal testler (Uzun donem analizi icin)

R? 0.950

Breusch-Godfrey LM testi 0.8100
ARCH LM testi 0.8672
J-B normality testi 0.7233

Analiz sonucunda Model 1’deki uzun donem katsayilarinin tahmin sonuglari
su sekildedir: Dolar/RMB miktarin1 gosteren doviz kuru ve ABD’nin Gayri Safi
Yurtici hasila degiskenlerdeki %1°lik artis Cin’in ABD’ye yaptig1 ihracati sirasiyla
%0.465 ve %2.342 oraninda arttirmaktadir.

ECT(-1) katsayis1 kisa donemde meydana gelen dengesizligin uzun déonemde
yiizde kaginin dengeye gelecegini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin negatif

ve 0 ile -1 arasinda olmasi uzun doénem denge degerinin tekdiize bir sekilde
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yakinlagsma olacagini ifade etmektedir. Katsaymnin -1 ile -2 arasinda olmasi hata
diizeltme silirecinin uzun donem denge degeri etrafinda azalan dalgalanmalar
gostererek dengeye ulasacagini ifade etmektedir. Katsayinin pozitif ve -2 den kiiciik
olmasi halinde dengeden uzaklasacagini ifade etmektedir (Alam ve Quazi, 2003: 97).
Elde edilen ECT(-1) katsayisi -0.416 bulunmustur ki bu deger hata diizeltme
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Breusch-Godfrey testi otokorelasyonu, ARCH testi degisen varyansi, J-B testi
normal dagilimi gostermektedir. Tanisal testlerin sonucunda Breusch-Godfrey
Otokorelasyon LM ile ARCH testlerine gore hatalarin otokorelasyon ve degisen
varyanslilik etkisi olmadigin1 ve Jarque-Bera istatistigine gore de hatalarin normal
dagildigini ifade edilebilmektedir.

Tablo 12. Uzun Donem Tahmin Sonugclari (2)

Uzun donem analizi Model 2 (Bagimh degisken: LAC)

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasiik Degeri
LE 0.003 0.076 0.939
LYC 0.774 58.881* 0.000
Sabit -0.303 -2.177*%* 0.043

Hata Diizeltme katsay1

ECT(-1) -1.338 -4.492* 0.000
Tamsal testler (Uzun donem analizi icin)
R? 0.798
Breusch-Godfrey LM testi 0.7250
ARCH LM testi 0.9649
J-B normality testi 1.3480

Analiz sonucunda Model 2’deki uzun donem katsayilarinin tahmin sonuglari
su sekildedir: Cin’in Gayri Safi Yurti¢i hasila ve Dolar/RMB miktarin1 gosteren
doviz kuru degiskenlerindeki %1°lik artts ABD’nin Cin’e yaptigi ihracati sirasiyla
%0.774 ve %0.003 oraninda arttirmaktadir.

Elde edilen ECT(-1) katsayis1 -1.338 bulunmus ve bu deger hata diizeltme
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme
siirecinin uzun donem denge degeri etrafinda azalan dalgalanmalar gostererek

dengeye ulasacagini gostermektedir.
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Tahmin edilen ARDL modelinin kararliligini arastirmak icin diger bir
ifadeyle degiskenlere iliskin yapisal kirtlmanin olup olmadigini belirlemek iizere geri
dontlistimlii hata terimlerinin karelerini kullanan bu sayede degiskenlere iliskin
yapisal kirtlmayi arastiran CUSUM (Cumulative Sum of Recursive Residuals) ve
CUSUMSQ Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals) testlerinden

yararlanilmigtir.

Sekil 9: ARDL (4,4,3) CUSUM ve CUSUM? Grafikleri
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-12
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Eger CUSUM (Cumulative Sum of Recursive Residuals) ve CUSUMSQ
Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals) istatistikleri %5 anlamlilik
diizeyinde kritik sinirlar igerisinde kaliyorsa, ARDL modelindeki katsayilarin

istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Sekil 10: ARDL (4,3,2) CUSUM ve CUSUM? Grafikleri
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Grafiklerde goriildiigii lizere analiz kapsaminda kullanilan degiskenlere
iliskin herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi, ARDL Sinir Testine gore hesaplanan
uzun donem katsayilarinin anlamli oldugu ve kirilmayi ifade etmek i¢in herhangi bir

degisken kullanmadan modelin tahmin edilebilecegi gosterilmektedir.
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SONUC

Kur savaglarinin  temeli  rekabet¢i  devaliiasyon  uygulamalarina
dayanmaktadir. Ulkelerin rekabet¢i devaliiasyonlar aracihigiyla diger iilkeleri
yoksullastirma c¢abalari, diinya ticaretini g¢Okerten Biiyilk Bunalim doneminin
hatirlanmasia neden olmaktadir. Boyle bir durumda iilkelerin ihracat seviyesini
arttirmak i¢in uygulamis oldugu devaliiasyonlar kur savaslarina yol agarak diinya

refahinin bozulmasina ve uluslararasi ticaretinin aksamasina neden olmaktadir.

I. Diinya Savasi sebebiyle Altin standardinin islevini kaybetmesi ve 1929
Biiyiik Buhrani {ilkelerin dis ticaretten yararlanmak amaciyla uygulamis oldugu
devaliiasyonlar I. kur savasinin yasanmasina yol agmstir. 1l. Diinya Savasina katilan
tilkeler savasta yikilan ekonomilerin onarimini saglayacak ve serbest ticaretin diizgiin
bir sekilde isleyebilmesi adina 1944 yilinda Bretton Woods Sistemini kurmuslardir.
Fakat Bretton Woods Sistemi’nin savasa katilan ilkelerin ihtiyaglara cevap
verememesi ve ABD’nin uygulamis oldugu politikalar II. Kur Savasi’nin
baslamasina neden olmustur. 1987 yilinda imzalanan Louvre Anlagmasi ile 1. Kur

Savasi son bulmustur.

2000’11 yillarda agsir1 tiikketim ve harcama egiliminde olan ABD’nin dis acig1
hizla artmistir. 2008 yilinda ABD ekonomisinde olusan balonunun patlamasiyla,
uluslararasi finans krizi ortaya ¢ikmis ve iilke ekonomileri {izerinde daraltic1 etkileri
olmustur. Ekonomik kriz i¢inde olan iilkeler, Merkez Bankalari araciligiyla gevsek
para politikalar1 uygulayarak ekonomilerine yon vermeye ¢alismis ve hala devam
etmekte olan kur savaslari meydana gelmesine neden olmustur. Diinyanin en biiyiik
ekonomisi konumunda olan ABD, AB, Cin ve Japonya tarafindan ihrag¢ edilen dolar,
euro, yuan ve yeni 2008 ekonomik krizinin sonrasinda ortaya ¢ikan III. Kur

Savas1’nin siiper gii¢leri haline getirmistir.

2008 ekonomik krizi sonrasinda ABD’nin Cin’e kars1 verdigi dis ticaret agig1
devasa boyutta boyutlara ulagsmis ve Cin ile ABD arasindaki rekabetin tiglincii kur
savasinin ana cephesi olmasina yol agmistir. Yapilan kur savaslarindan basta Asya
tilkeleri olmak iizere gelismekte olan iilkelerin ekonomileri bu siirecten en fazla zarar

goren taraf olmuslardir. Gelismekte olan iilkeler, ulusal para birimlerinin degerini
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korumaya caligmakta ve diinya ticaretindeki paylari g6z Oniine alindiginda kur
savaslarinin yer almamalar1 daha net anlagilabilmektedir.

Calismada Cin ile ABD arasindaki kur savaslarinin dis ticarete olan etkileri
ekonometrik bir analiz ¢er¢evesinde incelenmistir. Bu amagla Cin ve ABD’nin 1985-
2018 dénemine ait yillik doviz kuru, ihracat ve GSYIH verilerinden olusan seriler
kullanilmistir. Serilerin duraganligit ADF ve DF-GLS(ERS) birim kok testleriyle
analiz edilmis ve serilerin farklar1 alindiginda duragan, oldugu tespit edilmistir. Bu
nedenle caligmaya konu olan degiskenler arasindaki uzun doénem iligskinin
arastirilmasi icin ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir.

Test sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli iligskinin var oldugu
tespit edilmistir. Cin ile ABD arasindaki karsilikli ticaretin incelendigi ilk modelde
doéviz kurunda yasanan artig, Cin acisindan olumlu ve ABD acisindan ise olumsuz
etkileri vardir. Elde edilen sonug, literatiirde yapilmis ¢aligmalarin sonuglartyla ayni
yondedir. ABD ile Cin arasindaki karsilikli ticaretin incelendigi ikinci modelde ise
literatiirde yapilmis ¢calismalarin aksine farkli bir sonug elde edilmistir. Cin’in ulusal
parasinin degerinin diisiirmesi dis ticarette dnemli bir rol oynasa da, ihracat ve ithalat
arz ve talep esnekliklerinin diisiik olmasi, degiskenler arasindaki iliskinin anlamsiz
¢ikmasina neden olmustur.

Bundan sonra yapilacak caligmalarda ABD’nin Cin’e ihracat ettigi mal
gruplar1 incelenerek, mal gruplarinin esnekligi ile doviz kurlar1 arasindaki iliski
detayli bir sekilde arastirilabilir. Ayrica s6z konusu degiskenler {lizerinden, Cin ve
ABD disinda benzer gelismislik diizeyine sahip iilkeler i¢in karsilastirmali olarak

analiz yapilabilir.
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