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ONSOZ

Enflasyon kavrami iktisat literatiiriinde sik¢a tartisilan konularin basinda
gelmekte olup enflasyon kavramu ile ilgili olarak iktisat literatiiriinde gesitli teoriler
gelistirilmistir. Enflasyonun nedenleri olarak ise literatiirde temelde iki nedenden
bahsedilmekte olup bunlar arz ve talep yonlii enflasyondur. Bilindigi gibi
enflasyonun talep boyutu daha cok tiiketicilerle alakali iken arz boyutu ise
ekonominin iretim boyutuyla alakali olmakta ve iireticilerin maliyet artiglarini
kapsamaktadir. Ozellikle 1970'li yillarda yasanan OPEC petrol krizi ile birlikte
diinyada petrol fiyatlarinda meydana gelen artisla birlikte arz yonlii enflasyon olgusu
belirmis ve iilkeler buna yonelik ¢6ziim arayiglari i¢erisine girmistir. Yasanan bu kriz
aslinda enflasyon olgusunun sadece yurt i¢i ekonomik dinamiklerden degil de yurt

dis1 ekonomik gelismelerden de etkilenebilecegini gostermektedir.

Tiirkiye de enflasyon konusunda ciddi tecriibeler yasamis bir iilkedir.
Ozellikle hiperenflasyon yasamis bir iilke olarak Tiirkiye, test etmis oldugu bu
olumsuz tecriibelerle 2001 yilindan itibaren her ne kadar bu konuda basar
gostermeye baslasa da ozellikle sn donemlerde tekrar yiiksek seyreden enflasyonla
basa ¢cikamamaktadir. Ayrica yine kronik bir sorun haline gelen cari acik ve bununla
birlesen yiiksek doviz kuru birlikte diistiniildiiginde tim faktorler Tirkiye'de
enflasyon sorunun acaba dis ticaretle alakali midir sorusunu akillara getirmektedir.
Bu nedenle iktisat¢ilar zaman enflasyon ve doviz kuru ya da enflasyon ve ithalat-

ihracat iliskisini zaman zaman arastirmaktadirlar.

Tez yazim siireci boyunca gerek yonlendirici etkisi ile gerekse de ¢alismama
sunmus oldugu katkis1 nedeniyle saygi deger hocam ve tez danismanim Dr. Ogr.

Uyesi Burcu YILMAZ SAHIN' e tesekkiir ederim.



OZET

Enflasyonu etkileyen faktorlerin iyi bir sekilde belirlenmesi enflasyonla
miicadele bakiminda onem arz etmektedir. Enflasyonu etkileyen faktorlerden bir
tanesi de dis ticaret islemleridir. Oyle ki uygulanan dis ticaret politikalari ile birlikte
stirekli olarak dis agik veren ve iiretimi ara mali ithaline bagli olan bir iilkede s6z
konusu dis ticaret agiklari 6nce doviz kurunu etkilemekte ve dolayli olarak da
enflasyon oranlarma etki edebilmektedir. Bu nedenle her ne kadar enflasyon yurt i¢i
ekonomik faaliyetlerden kaynaklanan bir sorunmus gibi goziikse de aslinda 6nemli
bir ayag1 da yurt dis1 kaynaklidir. Bu nedenle enflasyon nedenleri belirlenirken dis
ekonomik iligkiler de gormezden gelinmemelidir. Bu calismada 2003 - 2018
donemlerine ait ti¢ aylik veriler kullanilarak dis ticaret a¢ig1, doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliski vektor hata diizeltme modeli yontemiyle analiz edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore dig ticaret agiklar1 ve doviz kuru Tirkiye'de enflasyonu
etkilemektedir. Ancak enflasyondan dis ticaret agiklarina ve déviz kuruna yonelik bir

iliski kurulamamuistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Déviz Kuru, Enflasyon, Granger Nedensellik Testi,
Vektor Hata Diizeltme Modeli



ABSTRACT

A good determination of the factors affecting inflation is important in the
fight against inflation. One of the factors affecting inflation is foreign trade
transactions. In such a country where foreign trade deficits and foreign trade deficits
are continuously dependent on the importation of intermediate goods, these foreign
trade gaps affect the exchange rate and indirectly affect inflation rates. For this
reason, although inflation seems to be a problem arising from domestic economic
activities, it is a matter of fact that it is also a source of foreign income. Therefore,
external economic relations should not be ignored while determining the causes of
inflation. In this study, the relationship between foreign trade deficit, exchange rate
and inflation was analyzed by vector autoregression method by using quarterly data
for 2003 - 2018 periods. The results obtained according to the foreign trade deficit
and exchange rate in Turkey relationship has not been established, but also affect the
inflation rate for the foreign trade deficit and inflation rates.

Key Words: International Trade, Exchange Rate, Inflation, Granger Causality Test,

Vector Error Correction Model
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GIRIS

1980'li yillara kadar Tiirkiye disa kapali bir ekonomi modeli izlemis diinya ile
bag kurmamustir. Ozellikle 1980'lerden itibaren diinyada liberallesme hareketleri
cercevesinde artik disa kapali ekonomiler disa agilmaya baglamis ve diinya ticareti
gelisme goOstermistir. Bununla birlikte Tirkiye'de 1980°'li yillardan itibaren dis
ticarete uyguladigr glimriik vergisi gibi kisitlayici diizenlemeleri kademeli olarak
kaldirmaya baslamis ve dis ticarette serbest piyasa ekonomisi modelini

benimsemistir.

Ancak Tiirkiye gibi sermaye agigi olan tilkelerin disa agilmasi bir takim
sorunlart da beraberinde getirmektedir. Bu sorunlarin basinda ise cari agik sorunu,
yerli paranin degerinin ne olacagi gibi Sorunlar gelmektedir. Tirkiye de disa
acilmayla birlikte hem cari agik sorunu hem de yerli paranin deger kaybetmesi
sorunuyla bas baga kalmistir. Her ne kadar Tiirkiye izledigi doviz kuru politikalariyla
yerli paranin degerini kimi zamanlar koruyabilmisse de 6zellikle 2010'dan sonra yerli
paranin degerinde asir1 kayiplar meydana gelmis ve bu durum da iiretimi ithalata
baglt yurt igi Ureticileri ve nihai olarak da tiiketicileri enflasyonla miicadelede bas

basa birakmustir.

Bilindigi gibi enflasyonun en temel nedeni talep fazlaligidir. Tiirkiye'de uzun
yillardan bu yana s6z konusu bu talep fazlaliginin agirlikli kismini ithalat yoluyla
karsilamakta ancak bu durum bir yandan doviz kuru {zerinde baski
olusturmaktayken bir yandan da doviz kurlarim etkilemesi nedeniyle dolayli yoldan

enflasyonu koriiklemektedir.

Bu c¢alismada dis ticaret, doviz kuru ve enflasyona iligski teorik temellerin
aktarilmasi yoluyla dis ticaret, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski ampirik
analiz ile incelenmeye calisilmistir. Analizde yer alan donemler igerisinde cari
denge, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki iktisat teorileri 15181 altinda

dogrulanmaya ¢alisilmistir.



Calisgmanin birinci bolimi gesitli dis ticaret teorileri ile 6demeler dengesi

bilangosu kavramlari ve analizini kapsamaktadir.

Ikinci béliimde déviz kuruna iliskin kavramlara yer verilerek doviz kuru
cesitleri, cesitli doviz kuru sistemleri ve doviz kurunun belirlenmesine yonelik teorik

gerceve sunulmustur.

Caligmanin iiclincili boliimiinde ise enflasyona iliskin gesitli tanimlamalar ve
enflasyon tiirlerine deginilmis, enflasyonun nedenleri ve enflasyon konusuna cesitli

iktisadi okullarin yaklagimi anlatilmigtir.

Calismanin  dordiinci  boliimiinde konuya iligkin literatiir aragtirmasi
yapildiktan sonra besinci boliimiinde yapilan ampirik ¢alismanin yontemi hakkinda

bilgiler verilerek elde edilen bulgular degerlendirilmistir.



1.DIS TICARET

1.1. DIS TICARET TEORILERI

1.1.1.Merkantilizm

Amerika'da altin ve giimiis madenlerinin bulunmasiyla Avrupa'da 16. ve 18.
yiizyillar arasinda etkili olan merkantilizm, korumaci bir dis ticaret politikasini
savunan iktisadi goriistiir. Merkantilistlere gore bir iilkenin zenginliginin kaynagi
degerli maden stoklarindan olugsmaktadir. Buna gore eger bir {ilke dis ticarette fazla
verirse diger iilkelere nazaran daha zengin olacaktir. Bu yiizden {ilkelerin dis ticaret
politikas1 altin ve giimiis gibi degerli madenlerin iilke i¢inde birikiminin artirilmast

olmalidir (Celik, 2012, s. 8-10).

Merkantilistler, bu iddialarin gergeklestirilmesi igin ise ihracat agirlikli bir dig
ticaret politikasinit savunmusglardir. Onlara gére tarim ve sanayi sektorleri verimsiz,
ticaret ise verimli bir sektordiir. Yani iilke ticaret yoluyla daha dogrusu ihracat yolu
ile mal satarak iilkeye bol miktarda degerli maden girisi saglayabilir. Bu yiizden
merkantilistler ihracatin 6zendirilmesi gerektigi tlizerinde dururken degerli maden
cikisina neden oldugu igin ise ithalati caydirici politikalara agirlik vermislerdir

(Unsal E. , 2005, s. 5-6).

Merkantilistlere gore dis ticaret sifir toplamli bir oyundur. Yani ilkeler
arasindaki ticarette dis ticaret fazlasi saglayan tarafin kazanci, dis ticaret acig1 veren
tarafin kaybina esit olmaktadir. Kazang ve kayip miktarlar1 birbirine esit oldugundan
diinya ticaretinde aslinda toplamda ne kazan¢ ne de kayip soz konusu olmaktadir.

Onlara gore dis ticaretten tiim iilkelerin kazan¢h ¢ikmasi olanakli degildir. Mutlaka



bir kazanan ve kaybeden olacaktir. Bu yiizden iilkeler arasinda ¢ikarlar agisindan bir

uyum degil de ¢atisma meveuttur (Unsal E. , 2005, s. 5-6).

Merkantilizmin etkili oldugu dénemlerde iilkeler asagida sayilan tedbirleri

alarak zenginliklerini artirmaya ¢alismislardir (Celik, 2012, s. 10):
- Ithalat1 azaltmak i¢in yiiksek giimriik oranlari yiiriirliige konulmustur.

- Ulke igindeki sanayiciler tarafindan iiretimde kullanilabilecek

hammaddelerin disariya satilmasi yasaklanmustir.
- Nitelikli iggiicii gociline engel olunmustur.
- Yurt disindaki nitelikli iggiiciiniin ise yurt i¢ine gelmesi tesvik edilmistir.
- Degerli madenlerin yabancilara satilmasina yasaklamalar getirilmistir.

Ozet olarak merkantilistler diinyada degerli madenlerin dolayisiyla da
servetin sinirlt oldugunu ve bu ylizden de artirilamayacagini savunmaktaydilar. Bu
yiizden dig ticaret yapan iki lilke arasinda bir catisma oldugunu ileri siiren
merkantilist diisiinceye gore ticaret yapan iki lilkeden biri kazangli ve biri de zararh
cikacaktir. Bu yiizden merkantilist diisiince dis ticaret fazlasi verilmesi adina devletin
ekonomiye yogun bir sekilde miidahalesini gerekli gormekteydiler (Celik, 2012, s.
10).

Etkili oldugu donemde cok cesitli elestirilere maruz kalan merkantilist
diislincenin uluslararas1 iktisat literatiiriine katkis1 ise asagidaki gibidir (Kazgan,

1974, s. 40-41):

- Merkantilistlerin gelistirdikleri en Onemli analiz arac1 bugiin 6demeler
bilancosu denilen ve o donemde mal ticaretinin analizinde kullanilan dis ticaret

bilangosudur.

- Ayrica merkantilist diislincede paranin miktar teorisinin temelini de gérmek
miimkiindiir. Jean Bodin o donemde artan fiyatlarin kralin izlemis oldugu
politikalardan degil de iilkeye akan altin ve giimiis nedeniyle oldugunu sdyleyerek

bir anlamda klasik miktar teorisinin temellerini atmistir.



Etkili oldugu donem icinde uygulanan merkantilist politikalar nedeniyle
fiyatlar genel diizeyinde biiyilk miktarda artigslar gergeklesmis, merkantilist
politikalar Avrupa'da Burjuva smifinin daha da giiglenmesine neden olmustur.
Gelisen teknoloji ile birlikte artik merkantilist sistemin siirdiiriilemeyecegi anlasilmis
ve dig ticarette serbestlesmenin gerekliligi ortaya konmustur. Merkantilist goriis
tarafindan 6nemsiz olarak goriinen tarim kesiminin aslinda sanayi igin gerekli oldugu
anlasilmis ve boylece merkantilist sistem terk edilmeye baslanmistir (Hamitogullari,
1986 5.72-74).

1.1.2. Fizyokratlar

Etkili oldugu donemde en 6nemli ge¢im kaynaginin tarim olmasina ragmen
tarimi kisir sektor olarak nitelendiren Merkantilist politikalar neticesinde Burjuvazi
Fransa'da onemli bir gii¢ haline gelmis, tarim sektorii ise bu donemde hem ciddi
daralmalar yasamis hem de agir vergi yikiinii kaldiramaz olmustu. Ayrica
Fransa'daki vergi gelirlerinin yetersiz olusu, sarayin ve savaslarin masraflari
neticesinde Fransa'da devlet spekiilatorlere asir1 derecede borglanmaktayd: ve bu
borg yiikii aslinda ¢ift¢inin lizerine yansitilmaktaydi. S6z konusu bu bor¢lanmalar bir
kismi zenginlestirse de tarimla ugrasan koylii kesim bu zenginlikten pay alamiyordu.
Ayrica Merkantilist sistemin bir kalintis1 olan tliccar sinift da bu zenginlikten pay

almaktaydi (Kazgan, 1974, s. 60-61).

Iste tiim sartlar altinda 18. yy.'m ikinci yarisinda &n plana ¢ikan kisa siireli bir
etki yaratan ancak One siirdiigli diislincelerle birlikte Klasik Ekol'lin temelini atti1
One siirilen fizyokrasi, tip doktoru olan F. Quesnay oOnciiliigiinde 6ne ¢ikan bir
disiplin olarak iktisat literatiiriindeki yerini almustir. One siirdiigii goriislerle
merkantilist sisteme agir darbe vuran fizyokratlar merkantilistlerin savundugu
miidahaleci anlayis yerine ekonominin dogal diizen icinde isleyecegini ve devletin

buna miidahale etmemesi gerektigini vurgulamislardir. (Celik, 2012, s. 10-11).



Klasik dis ticaret teorilerinin anlasilmasi agisindan Fizyokrasi goriisiiniin 6ne
stirmiis oldugu diisiincelerin bilinmesinde tarafimizca biiyiikk 6nem bulunmaktadir.
Zira Klasik Ekol'de de gorecegimiz goriinmez el kavraminin aslinda ilk yansimalari

Fizyokrasi' de mevcuttur.

Doktor F. Quesnay'in onciisii oldugu fizyokratlarin diisiince sistemi su sekilde
Ozetlenebilir (Talas, 1980, s. 26-29):

- Fizyokrat diisiincenin esas1 dogal diizene dayanmaktadir. Dogal diizen ise
kaynagini Tanri'dan alan ve insanlarin var olmalari i¢in gereken bir kavramdir. Buna
gore insanin ilk gorevi dogal diizeni anlamak ikinci gorevi ise dogal diizene
uymaktir. Eger bu saglanirsa herkese en ¢ok tatmini saglayacak bir toplumdan
bahsedilebilir. Bu halde insanlarin dogal diizene uymalar1 yeterlidir ve devletin gerek

ekonomik yapiya gerekse de toplumsal diizene miidahalesi gereksizdir.

- Fizyokratlar tarimin disindaki diger sektorleri, sanayi, ticaret, devlet
yonetimi gibi, verimsiz olarak gormiislerdir. Fizyokratlara gore en verimli sektor,
deger yaratan sektor tarimdir. Diger sektorler fayda saglayabilir ancak kesinlikle arti

bir deger yaratmazlar.

- Fizyokrat Okulun kurucularindan bir olarak kabul edilen F. Quesnay
Ekonomik Tablo adli eserinde toplumun ii¢ siniftan olustugunu ve bu siiflarin; a)
tiretici sinif olarak toprakta ¢alisanlar, b) toprak sahipleri ve soylular, c) tiiccarlar,
sanayiciler ve serbest meslek sahiplerinin olusturdugu smif. Quesnay'e gore
ekonomide ilk smif tiretken olarak kabul edilirken diger iki siif kisir sektor olarak
kabul edilmektedir. Servet ise {iretken kesim eliyle yaratilmakta ve servetin dolagimi

ise kanin tipki damarda dolasimi gibi anlatilmaktadir.

- Fizyokratlara gore devletin temel gorevleri ise miilkiyeti korumak, adaleti
saglamak, egitim hizmeti vermek, bayindirlik islerini gérmek vb. dir. Fizyokrasi
goriisiine gore toplumda her sey dogal diizenin varligi nedeniyle kendiliginden
hallolmaktadir. Devlete diisen ise dogal diizene aykiri olmamak kosuluyla yasa

koymak ve bir taraftan da kendini koyacagi yasalarla sinirlamaktir.



1.1.3. Klasik Dis Ticaret Teorisi

Merkantilizme kars1 bir goriis olarak ortaya c¢ikan ve biiyiik oOlclide
fizyokratlarin goriislerinden etkilenen Klasik Iktisadi Ekol iktisadin bilimsel olarak
ele alimisinin baslangici olarak kabul edilmektedir. Temel olarak Fizyokratlarin
goriiglerinden etkilenen Klasik Ekol'e gore devlet ekonomiye miidahale etmemelidir
¢linkii insanlar homo economicus' tur, yani ekonomide yer alan herkes kendi
cikarlarina gore hareket eder. Onlara gore iktisadi hayata diizen veren devlet
miidahaleleri degil goriinmez elin kendisidir. Gorlinmez el olarak adlandirilan fiyat
mekanizmasi sayesinde iktisadi hayatta diizen kendiliginden saglanmaktadir. Ayrica
Klasik Iktisadi Ekol'e gdre Merkantilistlerin iddia ettigi gibi servet sabit degildir ve
bu ylizden iki iilke arasindaki ticaret sifir toplamli bir oyun olamaz. Ticaretten her
tilke kazangli c¢ikabilmektedir. Cilinkii uzmanlagsma ve is boliimii her iilkeye yarar

saglayacaktir (Ardig & Yilmaz, 2008, s. 110).

Yukarida temel prensipleri verilmis olan Klasik iktisadi Ekol'iin dis ticarete

iligkin varsayimlari ise asagidaki gibidir (Celik, 2012, s. 12-13):

- Diinyada sadece iki iilke ve iki mal bulunmaktadir ve mallar standart yani

homojendir. Iki iilke de bu iki mali iiretebilme kapasitesine sahiptir.

- Dis ticarette para kullanilmamaktadir. Yani ticarette takas usulii
kullanilmaktadir. Dolayisiyla ekonomide enflasyon ve deflasyon gibi kavramlar

bulunmamaktadir.
- Tiim piyasalarda tam rekabet sartlar1 gecerlidir.

- Dig ticarete devlet miidahalesi yoktur. Yani dis ticarette kotalar, giimriik

tarifeleri ve siirlayici diger islemler gibi kisitlamalar s6z konusu degildir.

- Fkonomide tretim faktorii olarak sadece emek bulunmaktadir ve emek
faktorii de homojendir. Ayrica emek faktorii iilke iginde tam hareketliyken tilkeler

arasinda tam hareketsizdir.

- Ekonomi tam istthdamda denge durumundadir. Yani tiim iiretim faktorleri

iiretime kosulmustur ve igsizlik gibi bir durum s6z konusu degildir.



- Uluslararasi ticarette ulastirma giderleri bulunmamaktadir ve iiretimde de

sabit maliyet sartlar1 gegerlidir.

- Disg ticaret bir iilkedeki gelir dagilimma herhangi bir etkide

bulunmamaktadir.

1.1.3.1. Mutlak Ustiinliikler Teorisi

A. Smith'in 1776 yilinda yayinladigt Wealth Of Nations (Uluslarin
Zenginligi) adli kitabinda meshur toplu igne tiretimi 6rneginde iki tip ekonomiden
bahsetmistir. Bu ekonomilerden bir tanesi ihtiya¢ duydugu mallari kendisi iiretebilen
yani diger bir ifade ile otarsi olarak belirtilen iilke, digeri ise uzmanlagsmanin ve is
boliimiiniin hakim oldugu modeldir. A. Smith s6z konusu bu iki modelle birlikte
otarsinin hakim oldugu modele nazaran uzmanlagsma ve is boliimiiniin hakim oldugu
modelde iiretimin daha c¢ok olacagini1 ve s6z konusu bu fazla iiretimin is béliimiine
katilan iilkeler arasinda paylasilmasiyla da uluslararast dis ticaretin pozitif toplamli
bir oyun oldugunu savunmustur. Iste A. Smith'in dis ticaretin pozitif toplaml1 bir
oyun oldugu yoniinde gelistirdigi teoriye mutlak iistiinliikler teorisi ad1 verilmektedir

(Unsal E. , 2005, s. 7-8).

A. Smith, Merkantilist diislincenin ileri siirdiigii diinya servetinin sabit oldugu
yoniindeki goriisiine kars1 ¢ikmistir. Ona gore diinya kaynaklar1 sabit ancak servet
sabit degildir. Uzmanlagsma ve is bolimii sayesinde kaynaklarin etkin kullanimi
yoluyla diinya serveti artirilabilirdi. Artan bu servet dis ticaret yapan her iilke
tarafindan boélistlebilir. Yani dis ticaret yapan llkeler arasinda cikar catigsmasi
bulunmamaktadir. Eger iilkeler dis ticaret yapmaya yonelirse bundan her {ilke
kazangli ¢ikacaktir. Goriinmez el olarak nitelendirilen fiyat mekanizmasi sayesinde
de uluslararasi ticarette faydalar maksimize edilerek denge saglanabilecektir. Bu
yiizden devletlerin dis ticarete ve ekonomiye miidahale etmelerine gerek yoktur

(Celik, 2012, s. 14).



Mutlak iistiinliikler teorisini asagidaki tablo yardimiyla da aciklayabiliriz:

Tablo 1: Mutlak Ustiinliikler Teorisi

Tiirkiye Almanya
(Birim/Saat) (Birim/Saat)
X 20 40
Y 50 30

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi iizere Almanya bir saatte 40 birim X
tiretebiliyorken Tirkiye bir saatte 20 birim X {retebilmektedir. Yine tablodan
Tiirkiye'nin bir saatte 50 birim Y drettigi buna karsilik Almanya'nin ise bir saatte 30
birim Y iirettigi c¢ikarilmaktadir. Iste mutlak iistiinliikler teorisine gore Tiirkiye Y
tiretiminde, Almanya ise X iiretiminde mutlak istiinliige sahiptir. Buna gore her iki
tilkede mutlak {stiinliige sahip oldugu fiiriiniin {liretiminde uzmanlasir ve bunun
ticaretini yaparsa hem toplam iiretim artmis olacak hem de iilkeler bu ticaretten

kazancgh ¢ikacaktir.

1.1.3.2. Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

Yukarida yer alan tabloda, 6rnegin Tiirkiye'nin hem X hem de Y iiretiminde
Almanya'ya karst mutlak istiinliigii bulundugu diisiiniiliirse bu durumda ticaret ne
olacaktir? Iste mutlak iistiinliikler teorisinin belki de en dnemli sorusu bu olmaktayd.
Klasik iktisadi ekoliin 6nemli temsilcilerinden David Ricardo, bir iilkenin diger bir
ilkeye gore tiim mallarin Uretiminde mutlak istiinliige sahip olmasinin dahi

uluslararas: ticarete engel teskil etmeyecegini karsilastirmali iistiinliikler teorisini
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gelistirerek gostermektedir. D. Ricardo bunu yaparken firsat maliyeti' kavramindan

faydalanmaktadir.

Karsilagtirmali iistlinliikler teorisine gore eger bir lilke iirettigi bir mali1 baska
bir lilkeden daha diisiik bir firsat maliyetiyle iiretiyorsa o iilke o malin tireminde
karsilagtirmali dstiinliige sahip olmaktadir (Sloman, 2004, s. 390). Karsilastirmali

uistiinliikler teorisini asagidaki tablo yardimiyla agiklayacak olursak:

Tablo 2: Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

Tiirkiye Almanya
(Birim/Saat) (Birim/Saat)
X 100 20
Y 50 40

Yukaridaki tabloya gore bir saatte Tiirkiye 100 birim X veya 50 birim Y
tiretebilmektedir. Buna karsilik Almanya ise bir saat i¢ginde 20 birim X 40 birim de Y
tiretimi gergeklestirebilmektedir. Mutlak stiinliikler teorisine gore Tirkiye her iki
malin tiretiminde de Almanya'ya kiyasla iistiinliige sahiptir. Buna gore uluslararasi
ticaret durmal1 ve Tirkiye her iki malin {iretimini de gerceklestirirken Almanya bu
iki mal1 da ithal etmelidir. Ancak bdyle bir durum gergek hayatta miimkiin degilken
teorik olarak da mantikli gdziikkmemektedir. Iste D. Ricardo'nun gelistirmis oldugu
karsilastirmali Ustiinliikkler teorisine gore Tirkiye her ne kadar her iki malin

tiretiminde de mutlak iistlinliige sahip olsa da ticaret devam edebilmektedir.

Yukaridaki tablomuzu karsilastirmali istiinliikler teorisi kapsaminda
degerlendirirsek ornegin Tiirkiye bir saat iginde ya 100 birim X iiretecek ya da 50
birim Y iretecektir. Yani bir saat i¢inde ya 100 birim X {iretiminden vazgececek ya
da 50 birim Y iretiminde vazgececektir. Karsilastirmali iistiinliikler teorisine gore
Tiirkiye'nin bu noktada verecegi en rasyonel karar Y iretimi yerine X {iretimini

secmektir, zira X tiretiminde Y iiretimine gore karsilastirmali istiinliige sahiptir.

! Firsat maliyeti kavrami, bir mal1 elde etmenin maliyetini diger mal elde etmekten vazge¢meye baglayan bir

teori olup, s6z konusu tretilen malin maliyetini vazgegilmesi gereken mallar itibariyle 6lgmektedir (Kazgan,
1974, s. 78).
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Ayni sekilde Almanya'y1r da degerlendirecek olursak, Almanya da bir saat
icinde ya 20 birim X {iretebilecek ya da 40 birim Y iiretebilecektir. Yani Almanya'ya
20 birim X tiretiminden ya da 40 birim Y iretiminden vazge¢mek zorundadir. Bu
durumda Almanyanin alabilecegi en rasyonel karar X iiretiminden vazgegip Y
tiretimine devam etmek olacaktir, zira Almanya Y {retiminde X iiretimine gore

karsilagtirmali iistiinliige sahiptir.

Iste karsilastirmali iistiinliikler teorisine gdre bir iilke her iki malin {iretiminde
de mutlak tstiinliige sahip olsa dahi ticaretin devam edebilecegine vurgu yaparak bir
anlamda mutlak Ustiinliikler teorisinin agiklarini kapatmaktadir. Ancak her ne kadar
D. Ricardo'nun gelistirmis oldugu bu teori uluslararasi ticaretin temelini olustursa da
bazi eksiklikleri nedeniyle elestirilere maruz kalmistir. Bu elestiriler ise su sekildedir

(Ardi¢c & Yilmaz, 2008, s. 113):

- D. Ricardo teorisini olustururken bir malin degerinin tek belirleyicisi olarak
emegi gOrmistiir. Ancak gercekte bir malin degerini belirleyen bir¢cok etken

bulunmaktadir. Ornegin sermaye, dogal kaynaklar, miitesebbis gibi.

- Karsilastirmali Gistiinliikler teorisi talep unsurunu dikkate almayan arz yonlii

bir teoridir.

- Ulkeler arasindaki iiretim diizeyi farkliliklarnin nedeni belirtilmemistir.
Ornegimizi ele alirsak Tiirkiye'nin X {iretiminde karsilastirmali olarak {istiin oldugu

belirtilmis ancak bu tstiinliigli olusturan nedenlere deginilmemistir.

- Ayrica karsilagtirmali Gstiinliikler teorisi zaman ve degisim faktorlerini de

icermemektedir.

1.1.3.3. Faktor Donatim Teorisi (Heckscher-Ohlin Teorisi)

Karsilagtirmali iistiinliikler teorisine gore uluslararast emek verimliligindeki
farkliliklardan dolayi iilkeler aras1 maliyet farklilig1 ortaya ¢ikmakta ve bu durum da

uluslararasi ticaretin siirdiiriilmesini saglamaktaydi. Ancak iilkeler arasindaki emek
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verimliligi farkliligin1 agiklamamasi nedeniyle karsilastirmali iistiinliikler teorisi bir
takim elestirilere maruz kalmstir. Isvegli iktisat¢1 Eli Heckscher ve dgrencisi Bertil
Ohlin klasik karsilastirmali iistiinliikler teorisinin s6z konusu bu eksikligini gidermek
lizere teoriyi yeniden ele alarak faktor donatim teorisini ortaya koymuslardir

(Seyidoglu, 2003, s. 63).

Faktor donatim teorisinin dayandigi varsayimlar su sekilde siralanabilir

(Celik, 2012, s. 86):
- Ekonomide iki {iretim faktorii mevcuttur, bunlar emek ve sermayedir.

- Model iki tilkeli bir modeldir ve iilkeler faktor bollugu agisindan birbirinden
farklidir. Ornegin bir iilkede emek faktorii bol miktarda mevcutken diger iilkede

sermaye faktorii bol miktarda bulunmaktadir.

- Model iki malli bir modeldir ve mallar iiretiminde kullanilan faktor
yogunlugu bakimindan birbirinden farklilik gostermektedir. Ornegin bir mal emek

yogun olarak tiretilirken diger mal sermaye yogun olarak iiretilebilmektedir.
- Mallar her iki iilkede de ayni tiretim fonksiyonuna sahiptir.
- Uretimde 6lgege gore sabit verimler s6z konusudur.
- Her iki iilkede de talep sartlar1 birbirine benzer sekildedir.

Faktor donatim teorisinin ulastifi sonug ise bir iilkede nispeten bol olarak
bulunan iiretim faktdriiniin yogun olarak tiretiminde kullanildigi mali ihrag, daha kit
olan tiretim faktoriiniin Uretiminde kullanildigi mali ise ithal etmesi gerektigi
yoniindedir. Ornegin bir iilkede emek faktorii bol ise o iilke emek yogun mal
tiretmeli ve bunu ihrag etmeli, sermaye yogun mallar ise ithal etmelidir (Unsal E. ,

2005, s. 162).

Her ne kadar teorinin matematiksel ve geometrik yontemler yoOniinden
tartismal1 sonuglart bulunmasa da iktisatgr Wasilly Leontief faktor donatim teorisinin
ilk uygulamali o6rnegini ABD ekonomisi iizerine yapmis ve ulastigt sonuglar
bakimindan teorinin, aragtirma yapilan yillar bakimindan, ABD ekonomisi i¢in tam
ters sonucglara ulastigi goriilmiistiir. Leontief yaptigi ¢alismada Amerikan

ekonomisinin emek yogun mallar1 ihra¢ etmesi, sermaye yogun mallar1 ise ithal
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etmesi gerektigi sonucuna ulasmisti ancak gercekte sonu¢ cok farkliydi zira ABD
gibi teknolojide diger iilkelere nazaran oldukga ileride olan bir iilke olarak sermaye
yogun mal ihra¢ eden ve emek yogun mal ithal eden bir konumundaydi. Iste bu
celiskiye iktisat literatiirlinde Leontief Paradoksu denilmektedir (Seyidoglu, 2003, s.
75-78).

1.1.4. Alternatif Dis Ticaret Teorileri

Faktor donatim teorisinin Leontief Paradoksu ile tartisilmaya baslanmasindan
sonra dis ticareti agiklamak icin iktisatgilar yeni teoriler gelistirmek {izere
odaklanmislardir. Calismanin bu kisminda alternatif dis ticaret teorileri {lizerinde

durulacaktir.

1.1.4.1. Nitelikli Isgiicii Teorisi

Keesing ve Kenen yapmis olduklar1 calismalarda {ilkeler arasindaki dis
ticaretin  s6z konusu llkelerdeki isgiiciiniin niteligindeki degisikliklerden
kaynaklandigini belirtmislerdir. Buna gore isgiicii niteligi diisiik olan tilkeler emek
yogun mallarin iiretiminde uzmanlasirken isgiicli niteligi daha yiiksek olan tilkeler
sermaye yogun mallarin iiretiminde uzmanlasmaktadirlar. Boylece diisiik nitelikli
isgliciine sahip iilkeler emek yogun mallarin ihracatina 6zendirilirken daha yiiksek
nitelikli iggiliciine sahip iilkeler ise sermaye yogun mallarin ithracatina 6zendirilmis
bulunmaktadir. Sonug olarak nitelikli isgiicii teorisi aslinda faktér donatim teorisinin
bir tekrar1 gibi olmus hatta iktisat literatiiriinde de neo faktor donatim teorisi diye
adlandirilmigtir (Seyidoglu, 2003, s. 81-82).
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1.1.4.2. Teknoloji A¢ig1 Teorisi

Daha o6nce de degindigimiz lizere faktér donatim teorisinde teknoloji veri
olarak yani tiim iilkelerde sabit olarak kabul edilmekteydi. Bu yiizden teknolojinin
dis ticaret iizerindeki etkisi yok sayiliyordu. Oysa M.U. Posner 1961 yilinda
gelistirdigi teknoloji acig1 teorisiyle aslinda gelismis ve az gelismis iilkeler arasinda
teknoloji farkliliginin bulundugunu ve bu farkliligin da tlkeler arasi ticarete biiyiik
Olclide etki ettigine deginmistir. Buna gore gelismis iilkelerin teknoloji seviyesi az
gelismis lilkelere nazaran daha ileri diizeyde oldugu i¢in yeni mallarin tiretiminde
gelismis tilkeler az gelismis tilkelere gore bir adim dndedirler. Gelismis iilkelerde bu
ileri teknoloji sayesinde iretilen ilk etapta iilke icindeki talebe cevap verirken ikinci
etapta olusan arz fazlasi nedeniyle disariya ihra¢ edilecektir. S6z konusu bu mali
ithal eden az gelismis lilkeler ise gelismis iilkelerle rekabet edebilmek adina ya bu
mal1 taklit ederler ya da teknolojiyi satin alarak bu malin tiretimini gergeklestirirler.
Az gelismis lilkelerde emegin ucuz ve arastirma gelistirme giderlerinin olmamasi bu
tip iilkelere bir maliyet avantaji saglayacagindan bir siire sonra bu yeni {iriiniin artik
ithalat¢isi konumuna diiseceklerdir. Bu durumda ise akillara ilk olarak gelismis
iilkelerin sonugta dig ticaret a¢1g1 vermesi gelse de aslinda gelismis tilkeler aragtirma
gelistirme faaliyetlerine siirekli onemli miktarlarda biitce ayirdigi igin teknolojilerini
stirekli yenilemekte ve stirekli olarak yeni {riinler gelistirebilmektedirler. Bu
durumda da aslinda stirekli dis ticaret acig1 veren gelismis iilkeler degil az gelismis

olan tilkeler olmaktadir (Celik, 2012, s. 112-114).

Posner'in bu teorisine Paul Krugman 1979 yilinda yapmis oldugu ¢alismalarla
katkida bulunmus ve dinamik teknolojik agik modelini ortaya koymustur. Bu model
de Posnerin modeli gibi dis ticareti iilkeler arasindaki teknolojik farkliliklarla
aciklamaya calismaktadir. Buna gore en iyi iiretim tekniklerini daha az bir zaman
icerisinde gercgeklestiren iilke daha gelismis iilkeyken, daha uzun bir zaman
icerisinde gerceklestiren iilke ise daha az gelismis iilke olarak tanimlanmaktadir. iste
bu siniflandirmaya dayal1 bir lilkeler merdiveni kurulmakta ve bu merdivenin en {ist

basamaginda daha fazla gelismis iilkeler yer almaktadir. Ayrica s6z konusu bu
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teoride endiistrilerde yine ayni sekilde siniflandirilmakta, {iretim tekniklerindeki
iyilesmenin daha hizli oldugu endiistriler daha teknoloji yogun endiistriler olarak
nitelendirilmekteyken, bu hizin daha diisiik oldugu endiistriler ise daha az teknolojik
yogun endiistriler olarak nitelendirilmektedir. Yine s6z konusu merdiven bu sekilde
siiflandirilan endiistriler icinde s6z gecerli olmaktadir. Yani daha fazla teknoloji
yogun endiistriler merdivenin en {ist basamaginda yer almakta, daha az teknoloji
yogun endiistriler ise merdivenin alt basamaklarinda yer almaktadir. Iste tiim bu
tanimlamalar ¢ergevesinde iilkeler basamaginin en {ist kisminda yer alan iilkeler
teknolojik yogun mallarin iiretiminde diger iilkelere kiyasla mukayeseli iistiinliige
sahip olmakta ve bdylece dis ticaretin yapist da hem {tilkelerin hem de iiretime konu
mallarin teknolojik 6zellikleri tarafindan belirlenmektedir (Unsal E. , 2005, s. 212-
214).

1.1.4.3. Uriin Déonemleri Teoremi

Teknoloji a¢1g1 hipotezinin gelistirilmis bir versiyonu olan ve 1966 yilinda
Raymond Vernon tarafindan ortaya atilan {irtin donemleri teorisine gore, kimi tilkeler
mevcut mallarin  {iretiminde kimi ilkeler ise yeni mallarin iretiminde
uzmanlagmaktadir. Ancak bir mal yeni mal durumundan eski mal durumuna
gecerken s6z konusu bu malm {iretim yer yani cografyasi da degismektedir. Uriin
donemleri hipotezine gore yeni bir mal ilk etapta ufak capta yani sadece yurt igi
piyasa talebini karsilama iizere iiretilmektedir. Mal iireten firma bu mali tiretebilecek
teknolojiye sahip oldugundan s6z konusu {iriin iiretimi sadece bu firmanin bulundugu
iilkede gerceklestirilmektedir. Ikinci asamada ise iiretime konu malin iiretimi
hizlandirilir artik sadece i¢ piyasada degil ayni zamanda malin ihracina yonelik
tiretim de s6z konusudur. Ancak bu yeni teknoloji hala sadece iiretici firmanin
elindedir. Giderek tiretim standartlasmaya baglar ve artik {i¢iincli agsamada tiretimi
gerceklestiren firma s6z konusu teknolojinin lisansini vermeyi daha karli bulur.
Boylece iiretim artik isgiicliniin dolayisiyla da iiretim maliyetlerinin daha diisiik

oldugu iilkelerde gerceklestirilecektir. Artik firma aragtirma gelistirme giderleri
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yapmaktan da bdylece vazge¢mis olmaktadir. Uretimin daha diisiik maliyetli iilkelere
kaydirilmasiyla birlikte artik s6z konusu malin yurt i¢inde iiretimi azalmaya
baslayacaktir ve teknolojiyi ithal eden {ilkelerin ihracatlar1 artmaya baslar. Soz
konusu {iriinlin yenilik¢i lilkenin ihracatindaki pay1r da git gide azalir ve Oyle bir
noktaya gelinir ki yenilikgi tilke artik bu tiriinii ithal etmeye baslar. Teknolojinin tim
diinya iilkelerine yayilmasiyla birlikte iiretime konu malin yenilik¢i lilkede tamamen
durmasi s6z konusu olur ve boylece iirlin tiim donemlerini tamamlar. Artik yenilikgi
iilke agisindan sira yeni teknolojileri kesfetmeye gelmistir. Boylece yeniliklerin

ortaya ¢ikmasi kesintisiz bir sekilde devam etmektedir (Seyidoglu, 2003, s. 83-86).

1.1.4.4. Tercihlerde Benzerlik Teorisi

Heckscher-Ohlin Teorisine gore iilkeler arasindaki dig ticaretin belirleyicisi
faktor donanimidir. Yani teoriye gore sermayenin bol oldugu iilkeler sermaye yogun
mallari ihra¢ ederken emek yogun mallar ithal etmekte, emegin bol oldugu iilkeler
ise emek yogun mallar ihra¢ ederken sermaye yogun mallari ithal etmektedir. Ancak
uygulamada farkli sonuglar elde edildigi goriilmiistiir. Ornegin 1995 yilinda diinya
sanayl Uriin ticaretinin %61'1 ayn1 faktér donamimina sahip {ilkeler arasinda
gerceklestirilmistir. Iste soz konusu teorinin bu ¢eliskisini aciklamaya ydnelik
Staffan B Linder tarafindan 1961 yilinda tercihlerde benzerlik teorisi ortaya atilmigtir

(Unsal E. , 2005, s. 219-220).

Linder'e gore bir malin ihrag mali olabilmesinin 6n kosulu yurt i¢i piyasada
talebinin olmasidir. Yani bir mal Oncelikli olarak yurt i¢i piyasaya yonelik
tiretilmektedir. Clinkii Uireticinin yurt dis1 talebi tahmin etmesi ve buna yonelik bir
tiretim gerceklestirmesi miimkiin degildir. Yurt i¢cindeki bu mala yonelik talebe ise
temsili talep denilmektedir. Hi¢ bir mal baslangicta ihracat i¢in iiretilmiyorken bir
siire sonra i¢ talep doyum noktasina ulastiginda iiretici artik dis pazarlara agilmak
isteyecektir. Bu durumda firetici yurt i¢indeki talebe benzer nitelikleri barindiran yurt

dis1 pazarlara yonelecektir. Yani Linder'e gore hangi {ilkeler arasinda ticaret
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yapilacagini belirleyen etken i¢ talep yapisidir. Buna gore bir iilkenin iirettigi mali
ihra¢ edebilmesi ancak kendi i¢ talebine benzer bir talep yapisina sahip olan iilke
bulmasia baghidir. Bu durumda da Linder'in 6ne siirdiigii teoriye gore i¢ talebi
belirleyen en 6nemli unsur gelir diizeyidir. Yani Linder'e gére ayni veya birbirine
yakin diizeyde gelire sahip iilkeler arasinda ticaret yapilabilmektedir. Teoriye gore
iIse bu durum Linder'in ikinci grup olarak adlandirdigi sanayi mallarinda gegerli
olmaktadir. Yani yiiksek teknoloji gerektiren ve gorece daha pahali olan bir mal
iireten iilke bunu ancak yine yiiksek gelir diizeyinin bulundugu bagka bir iilkeye ihrac

edebilecektir (Celik, 2012, s. 119-121).

1.1.4.5. Olcek Ekonomileri Teoremi

Agirlikli olarak sermaye yogun endiistrilerde ortaya ¢ikan ve biitiin girdilerde
meydana gelen artisa bagli olarak ortalama maliyetlerin diistiigli ekonomilere 6lgek
ekonomileri denmektedir (Ertiirk, 1996, s. 41). Daha 6nce degindigimiz Heckscher -
Ohlin modeli analizini yaparken sabit 6l¢ek ekonomileri varsayimindan hareket
etmislerdir. Iste bu yoniiyle faktér donatim teorisi gercek hayatn isleyisini tam
olarak yansitamamisti. Ciinkii gergek hayatta 6rnegin tiretimde kullanilan girdiler iki
kat arttiginda c¢iktt miktar1 iki kat degil de daha yiliksek miktarlarda da
artabilmektedir. iste bu sekilde Slgege gore artan getirinin s6z konusu oldugu

ekonomilere pozitif 6lcek ekonomiler denilmektedir (Unsal E. , 2005, s. 225).

Olgek ekonomileri temelde igsel ve dissal olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Hemen sunu belirtelim ki digsal 6lgek ekonomileri endiistrinin biiyiikliigiine gore
i¢sel olgek ekonomileri ise firmanin biyiikligiine gore ortaya ¢ikmaktadir (Karluk,
2003, s. 101). I¢sel ve digsal dlgek ekonomileri de yine kendi arasinda pozitif/negatif
igsel Olgcek ekonomileri ve pozitif/negatif digssal Olgek ekonomileri diye ikiye
ayrilmaktadir. Bir endiistri biiyiidiik¢e, s6z konusu bu endiistride faaliyet gosteren
firmalarin ortalama maliyetleri azaliyorsa bu endiistride pozitif digsal Olgek

ekonominin varligindan s6z edilebilmektedir. Temel olarak satin alinan yar islenmis
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mamullerden saglanan avantajlar, uzmanlasmis isgiicliniin temininden saglanan
avantajlar, satin alman hizmetlerden saglanan avantajlar, alt yap1 tesis ve
hizmetlerden saglanan avantajlarin bulundugu durumlarda pozitif digsal oOlgek
ekonomilerinden bahsedilebilmektedir. Negatif digsal 6lgek ekonomileri ise endiistri
biiyilidiikge artan firma sayisi nedeniyle firmalarin birbirine vermis olduklar1 zararlar

neticesinde ortaya ¢ikmaktadir (Celik, 2012, s. 121-123).

Firmanin kendi iretim Olgegi arttiginda iiretim maliyetleri diisiiyorsa bu
durumda da igsel dlgek ekonomilerin varligindan soz edilebilmektedir. Uretim
Olcegindeki artiglar sonucunda firmalarin saglamis oldugu tasarruflarin séz konusu
olmasi halinde pozitif i¢sel 6l¢ek ekonomileri ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif i¢sel dlgek
ekonomileri kendi arasinda gercek ekonomiler ve ihtiyari ekonomiler olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Gergek ekonomiler, satis veya pazarlama, yonetim avantaji ile
tasima ve depolama avantajlart oldugunda s6z konusu olmaktayken; ihtiyari
ekonomiler, satin alinan hammadde fiyatlarinda indirim saglanmasi, diisiik faizli
kredi, ucuz reklam, diisiik tarifeli tasima imkanlar1 gibi durumlarda goriilmektedir

(Celik, 2012, s. 121-123).

Bir endiistride i¢sel 6lgek ekonomileri gegerli oldugu duruda bundan ancak
biiylik firmalar yararlanabilecektir. Biiyiik firmalar i¢sel 6l¢ek ekonomilerin varligi
sayesinde kii¢iik 0l¢ekli firmalara gére maliyet avantaji elde edecek ve bu durumda
da satig fiyat1 ve satis hacmini belirleme olanagina sahip olacaktir (Seyidoglu, 2003,

s. 87).

Dissal ekonomilerin ise daha 6nce endiistri biiylikliigline bagl olarak ortaya
ciktigini belirtmistik. Ornegin bir firmanm ortalama ve marjinal maliyetleri 0
firmanmn {retimi arttik¢a artmaktadir. Fakat diger firmalarin piyasaya girisi ile
birlikte teknoloji ve bilgi paylasiminin olacagi varsayimi altinda s6z konusu firma
iste bu bilgi ve teknolojiden bir siire sonra maliyetsiz bir sekilde yararlanacagi i¢in
ortalama ve marjinal maliyetleri diismeye baslayacaktir. Yani Ozetle dissal
ekonomilerin varligi durumunda endiistrideki tiiretim arttikca firmanin ortalama
maiyeti ve marjinal maliyeti diismektedir. Endistrideki firma sayisinin artmasi
maliyetleri diisiirdiigli i¢in ticaret de artma egilimine girecektir (Ertiirk, 1996, s. 41-
43).
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Iste bu sekilde digsal ekonomilerin varligi endiistride yer alan firmalar
uzmanlagmaya tesvik etmektedir. Yani bir firma ¢ok ¢esitli iirlinleri az sayida
iretmek yerine belirli iirlin gruplarinda uzmanlasarak cesit bakimindan az sayida
iriini ¢ok sayida Treterek dissal ekonomilerin yaratmis oldugu maliyet
avantajlarindan faydalanma yolunu segecektir. Bu sekilde o&lgek ekonomiler
maliyetleri diisiirerek zevk ve tercih yonlinden birbirine benzer iilkeler arasinda
ticaretin gelismesinde katkida bulunur. Ayrica, tiiketiciler de O6l¢ek ekonomileri
sayesinde belli bir malin farklilastirilmig sekillerini tiiketme olanagina kavustuklar
icin, Olgek ekonomilerinin genel refahi da artirdigi sdylemek yanlis olmayacaktir

(Seyidoglu, 2003, s. 88).

1.1.4.6. Monopolcii Rekabet Teoremi

Faktor donatim teorisi ve karsilastirmali tistiinliikler teorisi analizlerini temel
olarak tam rekabet piyasasi ve homojen iiriin varsayimlarina dayanarak yapmaktaydi.
Ancak gercek hayatta ne tam rekabet piyasast ne de iirlinlerin homojenligi s6z
konusuydu. Monopolcii rekabet teorisi aslinda ilk olarak 1930'1u yillarda Edward H.
Chamberlin tarafindan ortaya atilmigtir. Ona gore piyasaya yeni giren firmalar
tretmis olduklar1 triinleri farkhilastirarak {retiyorlardi. Daha sonra ise Spencer,
Stiglitz, Lancester, Helpman ve Krugman gibi iktisatgilar teorinin gelistirilmesine
katkida bulunmuslardir (Celik, 2012, s. 123).

Monopolcii rekabet teoremini ag¢iklamadan Once monopolcii rekabet
piyasasinin Ozelliklerine bakmakta fayda olacaktir. Monopolcii rekabet piyasasini

varsayimlarini temel olarak bes maddede incelemek miimkiindiir (Unsal E. , 2005, s.
234):

- Monopolcii rekabet piyasasinda c¢ok sayida alict ve ¢ok sayida satict

bulunmaktadir.

- Monopolcii rekabet piyasasina giris ve piyasadan ¢ikis serbesttir.
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- Piyasada ekonomik bireyler tam bilgiye sahiptir.
- Piyasada iiretim faktorleri tam akiskandir.

- Monopolcli rekabet piyasasinda firmalarin  {rettikleri  {iriinler

farklilagtirilmis tiriinlerdir.

Iste monopolcii rekabeti tanimlayan bu bes unsurdan ilk dordii tam rekabet
piyasalarinda da gecerliyken besinci varsayim monopolcii rekabet piyasasini tam

rekabet piyasalarindan ayirmaktadir.

Klasik uluslararasi dis ticaret teorilerine gore dis ticaret farkli endiistrilerde
iiretilen iiriinlerin ticareti seklinde diisiiniilmekteydi Ornegin emek yogun mallarla
sermaye yogun mallarin ticareti gibi. Bu tip bir ticarete endiistriler arasi ticaret
denilmektedir. Ancak artik giiniimiizde ticaretin agirlikli olarak ayni endiistriye ait
farklilastirilmis mallarin ticareti s6z konusu olmaktadir. Iste bu ticarete de endiistri
ici ticaret ya da iki yonlii ticaret ad1 verilir. Bu kapsamda monopolcii rekabet teoremi
de sanayi mallarmin iki yonlii ticaretini Glcek ekonomilerinden faydalanarak
aciklayan bir teoridir (Seyidoglu, 2003, s. 88-90).

Monopolcii rekabet teorisi ticaretin nedenini aramaktan ¢ok var olan ticaretin

yapisi ve isleyisine yonelik ortaya atilmig bir teoridir (Ertiirk, 1996, s. 44-45).

1.1.4.7. Varlik Teorisi

Irving Kravis tarafindan ortaya atilan varlik teorisine gore tilkeler arasindaki
dis ticaretin nedeni, bir iilkede ticarete konu olan malin iiretilmemesidir. Ornegin
Tiirkiye Almanya'dan otomobil aliyor ve Almanya'da Tirkiye'den beyaz esya
aliyorsa bunun nedeni Tiirkiye'de otomobil iiretilmemesi ve Almanya'da da beyaz
esya iiretilmemesidir. Iste bu sekilde iilkeler iiretemedikleri mallar1 dis ticaret yolu
ile elde edecektir. Irving Kravis'e gore iilkeler arasindaki iiretimin farkli olmasinin
nedeni ise dogal kaynaklardaki farklilik, teknolojideki farklihik ve {iriin

farklilagtirmasidir. Varlik teorisine gore eger bir iilke herhangi bir mali ithal ediyorsa
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bu o malin iilke i¢indeki arzinin esnek olmadiginin bir gostergesidir. Tersine eger bir
tilke herhangi bir mali ihra¢ ediyorsa bu da iiretimin fazla oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla iilke i¢inde ihra¢ mallarina yonelik iirlin iireten firmalar daha yiliksek
teknoloji kullanmakta ve bu sektorlerde teknolojik gelisme daha hizli olmaktadir
(Karluk, 2003, s. 111).

1.2.0DEMELER DENGESI

Calismamizin bu kisimda 6demeler bilangosu, dis ticaret acig1 ve dis ticaret

aciginin enflasyon ve doviz kuru gibi degiskenlerle iliskisi irdelenecektir.

1.2.1. Odemeler Bilangosu

Odemeler bilangosu, bir iilkenin yerlesiklerinin diger iilkelerin yerlesikleri ile
belirli bir donem igerisinde, genellikle bir takvim yili igerisinde, ticarete konu
islemlerinin kaydedildigi tablo olarak tamimlanabilmektedir. Odemeler bilangosu
ceyreklik dénemler halinde de tutulabilmektedir. Ulkeler, &demeler bilangosu
sayesinde dis ekonomik iligkilerin seyri, lilke icerisinde izlenebilecek para ve maliye

politikalar1 konusunda bilgi sahibi olabilmektedir (Salvatore, 2012, s. 397).

Belirli bir donemdeki dis ekonomik iliskileri gdsteren bir tablo olarak
O0demeler bilancosu, bir lilkedeki milli geliri, istthdam diizeyini, doviz kurlarimi ve
daha bir¢ok makro ekonomik gostergeyi etkileyen ve ozellikle de doviz kurlarindaki
degismeleri agiklayan bir kavram olarak iilkeler i¢in Onem arz etmektedir

(Dogukanli, 2008, s. 9).

Bir ekonominin dig diinya ile olan iligkisini gosteren ve bir¢ok yonden 6nemli

bir ekonomik gosterge olan Odemeler bilangosu belirli bir doénem ekonomiyi
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yonetenlerin basarisini dlgmek igin de kullanilabilmektedir. Buna ilave olarak
O0demeler bilancosu bir ekonominin mevcut ve gelecekteki durumu hakkinda
ilgililere bilgi vermesi yoniiyle de 6nemli bir islevi daha yerine getirebilmektedir. Bu
bakimdan 6demeler bilangosu gerek iilkeyi yonetenlerce gerekse de diger kisi ve
kurumlar agisindan dikkatle takip edilmektedir. Asagida 6demeler bilangcosunun

neden bu kadar 6nemli bir kavram oldugu anlatilmaktadir (Celik, 2012, s. 336-338):

- Yukarida da bahsedildigi gibi 6demeler bilancosu iilkeyi yonetenlere yani
kisacas1 hiikiimete 6n bilgi saglamasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ornegin dis
acik verilmesi halinde bu a¢1g1 kapatacak bir politika ya da fazla verildiginde de tersi
bir politika izlemek gerekecektir. Iste bdyle bir durumda hem hangi politikanin
uygulanacagt hem de ne Olciide uygulanacagi o6demeler bilangosunda yer alan

bilango hesaplarindaki rakamlar tarafindan 6nceden kestirilebilmektedir.

- Odemeler bilangosu ihracat, ithalat ve dis yatirrm yapan firmalar igin de
onem arz etmektedir. S6z konusu bu firmalar 6demeler bilangosu araciligi ile
gelecekte olusacak doviz kurlarini bugiinden tahmin edebilir ve buna gore ithalat
yap1ip yapmama veya yatirim yapip yapmama karari verebilir, ihrag ettikleri tirtinlerin
ihrag fiyatlarin1 buna gore belirleyebilirler. Ayrica dis yatirim yapan firmalar da
O6demeler bilangosu sayesinde yapacaklar1 yatirimlarin maliyeti ve getirisi hakkinda
ongoriide bulunabilir ve hatta yatirim yapacaklar1 iilkelerin 6demeler bilangosu
hesaplarmni takip ederek s6z konusu bu {ilkelere yatirim yapip yapmama karar

alabilirler.

- Odemeler bilangosu, doviz piyasalarinda islem yapan spekiilatorler ve kur
riskine kars1 korunmak isteyenler i¢in 6nem arz etmektedir. Ayrica dovize bagh
islem yapanlar igin de ddemeler bilangosu son derece dnemlidir. Ornegin déviz
tirinden taksitli olarak ev almak isteyen bir kisinin gelecekte doviz kurlarinda
meydana gelecek olasi degismeleri simdiden tahmin etmesi gelecekte magduriyet

yasamamasi anlaminda énemlidir.

- Bankalar da doviz pozisyonlarini ayarlarken, uluslararasi kredi alirken veya
doviz bazinda kredi verirken s6z konusu bu kurlarda meydana gelen veya gelecek

degismeleri 6demeler bilancosu araciligi ile takip edebilmektedir.
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- Uluslararas1 kredi saglayan kuruluslar da bir iilkeye kredi verirken s6z
konusu iilkenin diger verilerinin yaninda 6demeler bilangosu verilerini de takip
etmektedir. Boylece kredi verip vermeme karar1 alabilmektedirler. Bu nedenle
O0demeler bilangosu Diinya Bankasi, IMF gibi uluslararasi kredi kuruluslar1 agisindan

da Onem arz etmektedir.

- Yine O6demeler bilangosu uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari
acisindan da 6nem arz etmektedir. Bu tip kuruluslar yine kredi saglayan kuruluslar
gibi bir llkenin ¢esitli ekonomik gostergelerinin yaninda &demeler bilangosu

gelismelerini de dikkatle takip ederek buna gore iilkelere kredi notu verebilmektedir.

1.2.2. Odemeler Bilancosu Isleyis Sekli ve Ana Hesap Gruplari

Bir iilkedeki yerlesiklerin diger iilkelere 6deme yapmasini gerektiren islemler
O0demeler bilancosunda eksi isaretle gosterilirken, dis alemden iilkeye yapilan
ddemeler ise 6demeler bilangosunda art1 isareti ile gosterilmektedir (Unsal E. , 2005,
s. 439). Odemeler bilangosu bes ana kalemden olusmaktadir. Bunlar, cari hesap,
finans hesabi, sermaye hesabi, net hata ve noksan hesabi ile resmi rezerv islemleri

hesabidir (Egilmez, 2014).

Cari hesapta ilk olarak bir iilkenin diger lilkelerle gergeklestirdigi mal ithalati
ve ihracati yer almaktadir. S6z konusu bu iki alt kalemin toplami ticaret dengesini
verecektir. Eger mal ihracati mal ithalatindan fazla ise bu durumda dis ticaret dengesi
pozitif, tersi durumda ise dis ticaret dengesi negatif olmaktadir. Cari hesap ana
kaleminin bir diger alt kalemi ise hizmet ithalat ve ihracatinin izlendigi hesaplardir.
Eger bir ililkede mal ve hizmet ihracati ithalattan biiyiik ise bu durumda mal ve
hizmet dengesi pozitif, tersi durumda ise negatif olacaktir. Cari hesapta izlenen
iclincii alt baglik ise net yatirim geliri hesabidir. Eger net yatirim geliri pozitif ise
tilkenin sahip oldugu yabanci varliklar {izerinden elde etmis oldugu gelir,
yabancilarin sahip oldugu iilke varliklarindan elde etmis olduklar1 gelirden biiytik,

tersi durumda ise kiiciik demektir. Cari hesapta bulunan dérdiincii ve son alt kalem
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ise bir ilkenin diger iilkelere yapmis oldugu karsiliksiz 6demelerin ve diger
tilkelerden karsiliksiz olarak alinmis olan Odemeler yani diger bir deyisle
transferlerdir. Eger bir iilkeden diger iilkelere karsiliksiz yapilan transferlerin miktari
diger iilkelerden s6z konusu iilkeye yapilan karsiliksiz transferlerin miktarindan
biiyiikse hesap negatif, tersi durumda ise pozitif olacaktir (Unsal E. , 2005, s. 439-
442).

Finans hesabi, bir {ilkedeki yerlesiklerin diger tilkelere yapmis olduklar1 reel
yatirimlar ile diger iilkelere aktarilan mali kaynaklarin toplami ile diger iilkelerden
s6z konusu iilkeye yapilan reel yatirim ile iilkeye aktarilan mali kaynaklarin
toplamin1  kapsamaktadir (Egilmez, 2014). Bu kapsamda birinci grup sermaye
thracini yansitirken ikinci grup ise sermaye ithalini yansitmaktadir. Sermaye ihraci
O0demeler bilangosuna eksi yonde etki etmekteyken sermaye ithali Odemeler
bilangosunu art1 yonde etkilemektedir. Buna gore bir lilkeden diger iilkelere yukarida
bahsedildigi gibi yapilan sermaye aktarimlari, diger iilkelerden s6z konusu iilkeye
yapilan sermaye aktarimindan biiyiik oldugunda finans hesabi agik verecek tersi
durumda ise fazla verecek demektir. Buradan bir iilkenin finans hesabinin eksi
bakiye vermesinden s6z konusu bu iilkenin diger iilkelerdeki yatirimlariin arttigini,

tersi durumda ise diger iilkelere karsi aslinda borglarinin yiikseldigi anlami

¢ikarilabilir (Karluk, 2003, s. 449-450).

Sermaye hesabi, borcun bagislanmasi, gégmen transferleri ya da ticari marka,
imtiyaz, telif hakki, lisans gibi finansal olmayan varliklarin izlendigi hesaptir

(Egilmez, 2014).

Odemeler bilancosunun bir diger kalemi ise hiikiimetin, merkez bankas1 ve
IMF biinyesinde bulunan altin ve doviz rezervlerinde meydana gelen degisikliklerin
izlendigi resmi rezerv hareketleri hesabidir. Hiikiimetin s6z konusu bu kuruluslarin
blinyesinde bulunan altin ve doviz rezervlerinin artmasit resmi rezerv hesabi
fazlaligina, azalmasi ise resmi rezerv hesabr agigma isaret etmektedir (Unsal E. ,

2005, s. 443-446).

Muhasebede bilanco kavrami dendiginde nasil ilk olarak akla aktif ve pasif
dengesi geliyorsa ddemeler dengesi de aymi sekilde her zaman dengededir. Ornegin

cari islemler agigi, finans hesabi fazlasiyla veya resmi rezervlerdeki bir agikla
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finanse ediliyor demektir. Yani eger bir iilkenin eger mal ve hizmet dengesi acik
veriyorsa bu agik ya merkez bankasi biinyesinde bulunan dévizle finanse edilecektir
ya da iilkenin finans hesab1 fazlasiyla yani sermaye ithali ile karsilanacaktir (Unsal E.
, 2005, s. 443-446).

Yukarida bahsedilen 6demeler bilangosu ana hesap kalemleri farkli kurumlar
tarafindan olusturulmakta ve s0z konusu bu verilerin eclde edilmesinde ve
degerlendirilmesinde gesitli gecikmelerle karsilasilmaktadir. Bu yiizden uygulamada,
normalde cari hesap + finans hesab1 + sermaye hesab1 + resmi rezerv hareketleri = 0
olmasi gerekirken, s6z konusu bu dengeye ulasilamamaktadir. Bu durumda ilgili
hesaplar arasinda bir dengeleyici gérev goren net hata ve noksan kalemi devreye
girmektedir. Kisacas1 net hata ve noksan kalemi ddemeler bilancosundaki ilk ii¢
kalemin sifira esit olmamasi durumunda aradaki farki kapatmak igin kullanilan

dordiincii ve son ana hesap kalemidir (Unsal E. , 2005, s. 443-446).

1.2.3. Odemeler Bilangosunun Dengesiyle ilgili Kavramlar

Yukarida 6demeler dengesinin tipki bir firmanin bilangosu gibi stirekli
dengede olacagina vurgu yapmistik. Eger 6demeler bilangosu kalemlerinden cari
islemler hesab1 veya finans hesabinin toplama sifira esit olmazsa bu durumda net hata
ve noksan kaleminin devreye girdigini ve s6z konusu bu toplam deger kadar
O6demeler bilangosuna etki ederek 6demeler bilangosunu denklestirdigini belirtmistik.
Her ne kadar 6demeler bilangosunun geneli igin bir dengesizlikten bahsedilemiyor
olsa da ddemeler bilangosunun alt kalemlerinde goriilecek acik veya fazlalarin bir
ekonominin dis diinya ile nasil bir etkilesim icerisinde oldugunun yorumlanabilmesi
acisindan dnem arz etmektedir. Bu baglamda ¢aligmamizin bu kisminda 6demeler
bilangosunun en 6nemi kalemi olan cari islemler hesab1 dengesi, cari agik ve cari

fazla tanimlari tizerinde durulacaktir (Akyildiz, 2017, s. 231).

Cari islemler hesabinin alt hesaplar1 bazinda {i¢ adet dengeden sz

edilmektedir. Bunlar dis ticaret dengesi, hizmet dengesi ve gelir dengesidir. Dis
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ticaret dengesi, soz konusu bu denge tanimlari igerisindeki en 6nemli denge tiirii
olup, bir llke tarafindan gergeklestirilen ihracat ve ithalat arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Buna gore eger bir iilkenin ihracati ithalatim1 agsmis ise dis ticaret
fazlasindan, tersi durumda ise dis ticaret acigindan s6z edilmektedir. Cari islemler
hesabindan ulasilan ikinci tanim ise hizmet dengesidir. Hizmet dengesi, bir tilkenin
turizm, ulastirma, finansal hizmetler gibi topladig1 gelirler ve yaptigi harcamalara
konu islemlerini kapsamaktadir. Buna gore eger bir iilkenin hizmet gelirleri hizmet
giderlerini asiyorsa hizmet dengesi fazla veriyor, tersi durumda ise hizmet dengesi
acik veriyor demektir. Son olarak cari iglemler dengesinden ulagilan iiglincli denge
tanimi ise gelir dengesidir. Gelir dengesi kavrami ise bir {ilkenin sahip oldugu iiretim
faktorleri karsiliginda elde ettigi gelirler ile diger iilkelerin iiretim faktorlerini
kullanmas1 karsiliginda yapmis oldugu giderleri kapsamaktadir. S6z konusu bu
dengede de eger bir iilkenin sahip oldugu iiretim faktorleri nedeniyle elde ettigi
gelirler toplam1 diger ilkelerin iiretim faktorlerini kullanmasi nedeniyle yapmis
oldugu giderler toplamindan fazla ise gelir dengesinde bir fazladan, tersi durumda ise
bir aciktan sdz edilecektir. Iste dis ticaret dengesi, hizmet dengesi ve gelir dengesi
toplam1 da bize nihayet cari islemler dengesini verecektir. Eger bir iilke cari islemler
dengesi acgik veriyorsa bu {liretimden ¢ok tiikketimin oldugu ve iilkenin doviz
gelirlerinin doviz giderlerini karsilayamadigi anlamina gelecektir (Akyildiz, 2017, s.

206-218).

Uygulamada ise dengesizlikler tahmin edilirken, otonom islemlerle
dengeleyici islemler arasinda bir ¢izgi bulundugu ve otonom islemlerin bu ¢izginin
iistlinde denklestirici islemlerin ise bu ¢izginin altinda oldugu varsayilir. Burada
otonom islemlerden kastedilen cari islemler hesabinda yer alan mal ve hizmet
ticareti, finans hesabinda yer alan uzun vadeli sermaye akimlaridir. Kisa siireli
sermaye akimlarmin ise bir kismi otonom bir kismi ise dengeleyici nitelik
tasimaktadir. S6z konusu bu sermaye akimlarinin faiz oranlari farklarindan veya
beklenen doviz kuru degismelerinden yararlanmak {izere yapilan kismi otonom, dis
ticareti finanse etmek icin kullanilan krediler ise dengeleyici islemler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Iste tiim bu aciklamalar cergevesinde ddemeler bilancosu

dengesiyle ilgili olarak ii¢ denge tanimi1 bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003, s. 62-64):
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- Temel denge yaklasimina gore dis denge, cari islemler hesab1 dengesi ile
uzun siireli sermaye akimlari toplamindan olugmaktadir. Mali politikalar, faiz
degisiklikleri veya doviz kuru beklentileri gibi pek ¢ok faktoriin etkisinde kalan kisa
siireli sermaye akimlar1 ise temel dengenin disinda tutulmaktadir ve denklestirici

nitelikte oldugu kabul edilmektedir.

- Net likitide dengesi yaklasimina gore, resmi rezervlerde herhangi bir
degisiklik olmaksizin 6zel sektoriin diger llkelerden aldigi krediler ve disariya
verdigi krediler 6nem arz etmektedir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus
ticari krediler gibi kisa siireli sermaye islemlerinin dis denge amaciyla yapildigi
hususudur. Bu yiizden bu tip islemler dengeleyici kabul edilirken, likit borglar ve
alacaklar da dahil olmak {iizere diger islemlerin tamami otonom olarak kabul

edilmektedir.

- Son olarak resmi islemlerin 6zel islemlerden farkli oldugu varsayimiyla
hareket eden resmi rezervler dengesi yaklagimina gore ise bir lilkenin merkez
bankasiin biinyesinde bulunan altin ve doviz rezervlerindeki degismeler ile s6z
konusu bu iilkenin yabanci resmi kuruluslara olan bor¢ ve alacaklarindaki
degisimleri igeren resmi rezerv degisimlerinin 6demeler bilangosunda dengeyi
saglamak amaciyla yapildig1 yani denklestirici islemler oldugu, diger islemlerin ise

otonom oldugu kabul edilmektedir.

1.2.4. Odemeler Dengesinin izlenmesi

Odemeler dengesi bilangosu bir iilkenin diger iilkelerle dis ekonomik
iligkilerinin seyrini gosteren bir tablodur. Yukarida tanimlarini verdigimiz dis ticaret
ac1g1 ve dis ticaret fazlasi gibi kavramlar 6demeler bilangosu tablosundan g¢ikarmak
miimkiindiir. Buna gore bir iilkenin dis ticaret aciginin artmasi ya da azalmasi yani
ithalat ve ihracat miktarlarinin gelisimi doviz gelirleri agisindan ¢ok biiylik 6nem arz
etmektedir. Ornegin eger bir iilkede dis ticaret dengesi bozuluyorsa yani dis ticaret

ac1g1 artryorsa o ulkenin doviz agigma diisme olasiligi da artmaktadir. Ancak cari
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acik borclanma yoluyla finanse ediliyor olabilir. S6z konusu bu agiklar gegici
nedenlerden kaynaklaniyorsa sorun teskil etmeyebilir. Ancak cari islemler agig
siirekli bir nitelik kazanmissa bu agiklarin siirdiiriilmesinde zorluklarla karsilasilabilir

ve ileride d6viz Krizi yasanabilir demektir (Egilmez & Kumcu, 2018, s. 45-53).
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2. DOViIZ KURU

2.1. DOViZ KURU TANIMI

Uluslararas1 mal ve hizmet ticareti yapan isletmeler, birbirleri ile olan
finansman iliskilerinde, diinyada kabul goren ve ¢ogunlukla da diinya ticaretinde s6z
sahibi olan iilkelerin paralarini kullanmaktadirlar. Bu miimkiin olmadig1 zaman ise,

odemeler geleneksel takas yontemiyle yapilmaktadir (Bulut & Demirel, 2015, s. 1-9).

Ancak ekonomik ve teknolojik gelismeler ile birlikte takas ekonomisi de
diinya ticareti adina zamanla yetersiz hale gelmis ve lilkeler artik takas yontemi
yerine kagit para sistemine gegcmeye baslamistir. Bu durum ise ticaret yapan tilkeler
acisindan baska bir sorunu ortaya c¢ikarmistir. Acaba ticaret hangi para birimiyle

yapilacaktir?

Uluslararas1 ekonomik iligkiler uluslararasi parasal sorunlarin dogmasina
neden olmaktadir. Her ne kadar yurt i¢cinde bireyler mal ve hizmet satin alimlarini o
iilkede bulunan ve hiikiimet tarafindan yasal giivence altina alinmis olan ulusal
parayla yapabilseler de yurt disindan alinan mal ve hizmetler s6z konusu oldugunda
bu durum bir takim sorunlar ortaya g¢ikarmaktadir. Uluslararas: ticaretten dogan
sorunlart ortadan kaldirmaya yonelik olarak diinya iilkeleri uluslararasi bir parasal

sistem yaratma yolunu se¢mislerdir.

Insanlar tarihin ilk caglarmdan bu yana aligveris islemlerini gerceklestirmek
adina pek cok mal ve cesitli araglar1 6deme araci olarak kullanmislardir. Ancak
diizenli olarak, 1870'lerden Birinci Diinya Savasi'na kadar, kullanilan ilk para sistemi
altin standardidir. Altin standardinin en temel 6zelligi her iilke parasini belirli bir
agirhiktaki altin cinsinden tanimlayabiliyor ve ayrica altinin alim, satim, ihrag ve

ithali de serbest bir sekilde yapilabiliyordu. Altin standardi, her iilke parasinin bu
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sekilde altinla tanimlayarak birbirine baglayan bir evrensel parasal sistem olsa da
Birinci Diinya Savasi sirasinda iilkelerde bas gosteren enflasyon nedeniyle
yikilmistir. Birinci ve Ikinci Diinya savasi arasinda iilkeler herhangi bir parasal
sistem belirleyememis olup uluslararasi ticarette yeniden takas donemi baslamistir.
Ancak bu sistem de iilkeler arasindaki ekonomik isbirligini oldukca zayiflatmis
diinya ticaret hacmi olduk¢a gerilemistir. Ancak yine de bu donemde tilkeler kendi
aralarinda ¢esitli bloklar olusturabilmislerdir. Ornegin Sterlin Sahasi, Fransa'nin

onciiliigiint yaptigi, altin bloku, dolar sahasi gibi (Seyidoglu, 2003, s. 9-11).

Ikinci Diinya Savasi dncesinde iilkeler her ne kadar uluslararasi isbirligine
O6nem vermemis olsa da savastan sonra uluslararasi isbirliginin 6nemi anlagilmis ve
uluslararas1 mali akimlar1 diizenleyecek bir sistemin gerekliligi ortaya cikmistir. Iste
bu nedenle iilkeler yeni bir uluslararasi parasal sistem yaratmak amaciyla ABD'de bir
araya gelerek Bretton Woods Sistemi'ni kurmuslardir. Bretton Woods Sistemi
ABD'nin 6nciiliigiinde kurulmus bir sistem olup, sistem Amerikan dolarna ve onun
aracilifiyla da altina baglh bir para sistemi Ongdrmiistiir. Bretton Woods Sistemi ile
birlikte IMF ve Diinya Bankasi ad1 altinda iki yeni 6rgiit de kurulmustur. Buna goére
IMF uluslararasi mali iliskileri diizenlemek, Diinya Bankasi ise savas nedeniyle zarar
goren Avrupa ekonomilerine ve az gelismis iilkelerin kalkinmasi amaciyla bu
tilkelere mali yardim amaciyla gorevlendirilmislerdir. Her ne kadar sistem
baslangigta iyi islese de 1950'li yillarda diinyada dolar kithgmin yasanmasiyla
birlikte dolar iizerine yapilan spekiilatif hareketler {izerine {ilkeler sabit kur rejimi
temeline dayali Bretton Woods Sistemi'ni terke etmeye baslayarak paralarini dolar
karsisinda dalgalanmaya birakmis ve sistem terk edilmistir. Bretton Woods
Sistemi'nin sona ermesiyle birlikte bugiin de gegerliligini siirdiiren dalgali kur rejimi
benimsenmis ancak bununla birlikte IMF'nin belirlemis oldugu standartlara uymak
kosulu ile isteyen iilkenin istedigi sistemi se¢me serbestisine sahip oldugu bir parasal

sistem tercih edilmektedir (Seyidoglu, 2003, s. 11-14).

Farkli paralarla {ilkeler arasindaki uluslararasi ekonomik, mali islemleri
yonetmek icin bir paranin digeri ile degisimi gerekir. Doviz kuru, bir paray:1 bagka bir
parayla degistirebilecegimiz fiyat olarak tanimlanir (O'Sullivan, Sheffrin, & Perez,
2015, s. 386). Doviz kurlar1 nominal veya reel doviz kurlart olarak

hesaplanabilmektedir.
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Nominal déviz kuru, yukarida da tanimlandig1 gibi bir birim yabanci paranin
ulusal para cinsinden fiyatina - degerine denilmektedir. Ornegin 1$=2TL dendiginde
bu bize Amerikan Dolar ve Tiirk Liras1 arasindaki nominal kuru vermektedir (Unsal
E. M., 2017, s. 148).

Reel doviz kuru, yabanci iilke fiyatlar genel diizeyinin yerel para ile
degerinin, yine yerel para degeri ile ifade edilen yurt i¢i fiyatlar genel diizeyine

boliinmesi ile bulunur (Khan & J. Lizondo, 1987, s. 357-374).

Yurt disi1 fiyat diizeyi (P*) ile nominal doviz kuru (e) ¢arpiminin yurt i¢i fiyat
diizeyine (P) oranlanmasi ile de ifade edilen reel doviz kurunun formiilasyonu

asagidaki gibidir (Unsal E. M., 2017, s. 149);

R=eP*P. (2.1.1)

2.2. DOVIZ KURU CESITLERI

Doviz kurlarin1 tanimladiktan sonra asagida yer alan déviz kuru gesitlerine

bakmakta da fayda olacaktir (Celik, 2012, s. 270-274):

Efektif Doviz Kurlari: Bir tilkenin merkez bankasi tarafindan agiklanan ya da

serbest piyasa sartlari altinda olusan kurlara efektif doviz kuru denilmektedir. Efektif
kurlarin, doviz kurlarinda farki ise kote ediliyor olmasidir. Efektif kurlar doviz
kurlarina oranla alista daha diisiik ve satista ise daha yiiksek olmaktadir, ciinkii
efektif islemlerde fazladan baz1 maliyetlere katlanmak gerekmektedir. S6z konusu bu
maliyetler ise efektif islemlerini yapmak iizere yapilan personel giderleri, fazla
miktardaki glivenli bir sekilde transfer etmek i¢in tasima giderleri, ¢calinma, yangin
gibi riskleri bertaraf etmek adina istthdam edilen personel giderleri ve diger risklerin

varlig1 halinde yapilan giderler olarak gosterilebilmektedir.

Vadeli (Forward) Déviz Kurlari: Forward piyasalarda islem yapmak iizere

cesitli vadelerle kote edilen kurlardir. Forward kurlar 6nceden belirlenir ve finans
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piyasasi gelismis iilkelerde, yazili ve gorsel basinda yayinlanir. Forward piyasasinda

islem yapacak olanlar bu kurlara bakarak hareket ederler.

Resmi Doéviz Kurlari: Sabit kur rejimlerinde doviz piyasasinin tamamen

devletin tekelinde oldugu ve kurlarin tamamen devlet kanaliyla belirlendigi doviz
kuru ¢esidine resmi doviz kuru denilmektedir. S6z konusu bu kurlar devlet tarafindan
uzun siireli olarak degistirilmeksizin uygulanmaktadir. Ancak enflasyonist
donemlerde doviz kurlarmmin uzun siire degistirilmemesi yerli paranin agsiri
degerlenmesine neden olacak bu durumda da {ilkenin ithalati artarken ihracati ise
diisecektir. Boylece ithalat yapmak icin daha fazla dovize ihtiya¢ olacagindan doviz
talebi artacaktir. Diger taraftan ise doviz arzi diisme egilimi gosterecektir, zira hig
kimse elindeki dovizi diistik kurlar s6z konusu oldugu icin yerli paraya ¢evirmek
istemeyecektir. Iste enflasyonist dénemlerde resmi doviz kurlarmin gegerli oldugu
boyle bir durumda déviz karaborsasi olusacak ve doviz alim satim islemleri resmi

kurlardan daha yiiksek fiyatlarla bu karaborsada gerceklesecektir.

Capraz Doviz Kurlari: Bir {ilkede yabanci bir para biriminin bagka bir yabanci

para birimi cinsinden agiklanmasina ¢apraz kur denilmektedir. Ornegin iilkemizde
1$=1TL ve 1€=2TL oldugunu diisiiniirsek bu veriler altinda 1$=0,5€ denilebilir.
Yani c¢apraz kur sisteminde kurlarin belirlenmesi isleminde s6z konusu yabanci iilke

paralarinin yerli para cinsinden degeri alinir ve birbirine oranlanir.

Spot Ddviz Kurlari: Aninda teslim islemlerinde uygulanan kurlara spot kurlar

denilmektedir. Bu doviz kuru ¢esidi aninda teslim kuru olarak da bilinmektedir.
Dévizlerin aninda teslim edildigi doviz piyasalarinda nominal doviz kurlar ile spot

doviz kurlar1 birbirine esit olmaktadir.

Karaborsa Doviz Kurlari: Yukarida resmi doviz kurlarinda da agiklandigi

lizere sabit kur rejimi uygulanan ve serbest doviz piyasasina izin verilmeyen
tilkelerde, herhangi bir nedenle resmi kurlarin diisiik tutulmasi nedeniyle ortaya ¢ikan

doviz kuru ¢esidine karaborsa doviz kurlar1 adi1 verilmektedir.
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2.3. DOViZ KURU SISTEMLERI

Kur rejimi, bir iilkenin kendi parasini yabanci paralarla deger agisindan ne

sekilde iligkilendirecegine iliskin olarak izleyecegi yontemin adidir (Egilmez, 2018).

Bir¢ok alanda oldugu gibi, doviz kuru sistemleriyle ilgili genel kabul goren
bir siniflandirma yapmak giictiir. Nitekim, doviz kuru sistemleri yazinda genellikle
sabit ve esnek biciminde iki ana gruba ayrilmaktadir. Esneklik kavrami bazen
kurlarin degisebilme ya da degistirilme bazen de kurlarin serbestce degisebilme
0zelligini; sabitlik kavrami da, bazen kurlarin kat1 bir sekilde sabit tutulma bazen de
kurlarin resmi otoritelerce tespit edilmis 6zelligini ifade etmekte kullanilmaktadir.
Diger biitiin sistemler, bu iki ug sistem arasinda yer almaktadir. Karma sistemler, bu
iki u¢ sistemden ¢esitli sapmalar gosteren ve kismen ikisinin de belli 6zelliklerini

tasiyan sistemlerdir (Bulut & Demirel, 2015, s. 68-69).

Ancak iktisat literatlirinde de sikca iki doviz kuru rejimi iizerinde

duruldugundan bu ¢alismamizda sabit ve esnek doviz kuru rejimlerine deginilecektir.

2.3.1. Sabit Doviz Kuru

Bir ekonomide nominal doviz kurlar1 iki sekilde belirlenmektedir. Doviz
piyasalarinda nominal déviz kurunu belirlemenin ilk yolu déviz kurlarinin merkez
bankasi1 tarafindan belirlendigi ve belirlenen bu kurlar {izerinden islemlerin
gerceklestirildigi sabit doviz kuru sistemidir. (Unsal E. M., 2017, s. 151). Bu kur
sisteminin gegerli oldugu iilkelerde merkez bankasi diledigi zaman ve gerekli
gordiigi takdirde kurlar1 asagi veya yukari yonlii degistirebilmektedir. Merkez
bankasinin aldig1 bir kararla milli paranin degerini diisiirmesi islemine devaliiasyon,

tersi isleme ise revaliiasyon adi verilmektedir (Ertiirk, 1996, s. 293)

Sabit kur sisteminin en biiyiik avantaji kur belirsizliklerine engel olmasi ve bu

sekilde planlayicilara uzun siireli plan yapmasina olanak saglamasidir. Ancak bunun
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gerceklesebilmesi i¢in merkez bankasi bilinyesinde piyasalara giiven verecek
miktarda bir doviz varliginin bulunmasi gerekmektedir. Sabit doviz kuru sisteminde
merkez banaksinin biinyesinde yeterli seviyelerde doviz bulunmamasi durumunda
bunun sonucu ya yiiksek oranlarda devaliiasyon olacaktir ya da iilkede bir doviz krizi

ortaya ¢ikacaktir. (Akyildiz, 2017, s. 363).

2.3.2. Esnek Doviz Kuru

Esnek doviz kuru sistemi, doviz kurlarimin tipki rekabetci bir piyasada bir
malin fiyatinin arz ve talep kosullarina gore belirlenisi gibi, doviz piyasasi arz ve
talep kosullar1 altinda belirlendigi doviz piyasasi tiiridiir. Yani bu doviz piyasasinin
gecerli oldugu iilkelerde doviz kuru, doviz arz ve doviz talebinin esitlendigi noktada
olugmaktadir ve piyasadaki arz ve talep kosullarinin degismesiyle asagi ve yukari
yonli hareketler goriilmektedir. Bu bakimindan esnek doviz kuru sisteminin gegerli
oldugu piyasalarda doviz kurlar1 uzun donemde siirekli olarak inis ve c¢ikiglar

sergileyebilmektedir (Bulut & Demirel, 2015, s. 76-77).

Dalgal1 kur sisteminin avantajlar1 ise su sekilde siralanabilir (Bagis, 2016, s.

378):

- Otomatik denge mekanizmas1 sayesinde dis denge agik ve fazlalar1 daha
hizli dengeye gelebilmektedir. Bu nedenle dis denge ile ilgili kaygilar bertaraf
edilebilir.

- Bagimsiz bir para politikasi saglanabilecegi i¢in i¢ dengenin ve enflasyon ve
igsizlik gibi i¢ makroekonomik gostergelerde hedefe ulasmak adina bagimsiz politika

iiretilmesine yol agilabilecektir.

- Ulke disinda gelisen degismelere kars1 i¢ piyasa koruma imkani sunarak bu

sekilde iilke kismen dis soklara kars1 korunmus olmaktadir.
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- Ulusal paranin piyasadaki gercek degerini bulmasi saglanir, zira
enflasyonist donemlerde paranin gercek degerinin biliniyor olmasi Onem arz

etmektedir.

- Piyasalara siirekli olarak miidahale etme geregi kalmaz. Bu nedenle serbest
doviz kuru sisteminde, doviz biriktirme ihtiyact daha az olacagindan kaynak
tasarrufu saglanmis olur ve iilke déviz kaynaklarinin kullanim1 agisindan atil rezerv

bulunmaz.

- Bu sayede, serbest piyasa etkin kilinip; kaynaklarin etkin ve verimli

kullanimi1 saglanmais olur.

Dalgali doviz kuru sisteminin belli bagli baz1 dezavantajlart ise su sekilde

siralanabilmektedir (Bagis, 2016, s. 379):

- Dalgal1 doviz kuru sistemlerinde doviz kurlarinda siirekli olarak goriinen

inigler ve ¢ikislar ileriye yonelik olarak belirsizlikler meydana getirmektedir.

- ithal girdi ve tiiketim mallar1 iizerinden yurt i¢i enflasyonu olumsuz olarak

etkileyebilmektedir.

- Ulkelere bagimsiz bir para politikasi izleme firsati sunsa da bu durum
zaman zaman enflasyona neden olabilmektedir. Yine bagimsiz politika secenegi

sundugundan mali disiplinden kopmalara neden olabilmektedir.

- Doviz arz ve talebinin fiyat esnekliginin diisiik oldugu piyasalarda denge

doviz kuru hemen saglanamayabilir.

- Esnek doviz kuru sistemlerinde spekiilasyonlar istikrart bozucu etkiler

yaratmaktadir.

2.3.3- Karma Sistemler

Karma sistemler iki ug¢ sistem olarak esnek ve sabit kur sistemlerinde

karsilagilan giicliikleri asmak i¢in kullanilan yontemler olarak tanimlanmaktadir.
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Yani sabit kur sistemine esneklik kazandirmak ya da esnek kur sistemine miidahale

ederek iilkeler doviz kuru sistemindeki aksakliklar1 gidermeye ¢aligmaktadir.

Sahip olduklar1 bir takim 6zellikler nedeniyle sabit ve esnek kur sistemleri
arasinda yer alan uygulamalar, karma sistemler adin1 almaktadirlar. Artik giiniimiizde
uluslararast manada genellestirilmis, belirli nitelikte 6zellikler tasiyan bir déviz kuru
sistemi bulunmamaktadir (Mc Kinnon, 1979, s. 271-279). Dolayisiyla sabit kur
sisteminden baslayarak serbest¢e dalgalanan kur sistemine kadar uzanan bir aralikta
kur sistemini se¢gmek miimkiindiir. D6viz kuru sisteminin niteligi; doviz piyasasinin
isleyisinde ozellikle kurlarin belirlenmesinde, piyasa giicleri ile resmi otoritelerin
nasil ve ne Olclide rol oynadiklarima gore belirlenmektedir (Giiran (1987)' dan

aktaran: Ozbek, 1998, s. 17-36).
Karma sistemlerden bazilar1 agsagidaki gibidir (Seyidoglu, 2003, s. 374-378):

Yonetimli Dalgalanma: Giiniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde

uygulanan bu kur sisteminde doviz kurlari merkez bankalarimin gozetimi altinda
serbest bir sekilde dalgalanmaya birakilmaktadir. Yani bu sistemde kurlar tipki
serbest doviz kuru sisteminde oldugu piyasada arz ve talep kosullarina gore
olusmaktadir. Fakat serbest kur sisteminden farkli olarak asir1 olarak degerlendirilen
kurlara merkez bankalar1 alim veya satim islemleri yolu ile miidahale etmektedir. Bu
bakimdan yonetimli dalgalanma sistemi hem serbest kur sisteminin hem de sabit kur
sisteminin bir karigimi gibidir. Her iki sistemin de olumlu yonlerini almis ve olumsuz

yonlerini devre dis1 birakmustir.

Yonetimli dalgalanma sisteminde temel amag¢ doviz kurlarinda kisa donemde
goriilebilecek asir1 dalgalanmalarin Oniine gegmektir. Bu nedenle uzun dénemli
degisim trendine merkez bankalar1t miidahale etmemektedir. Bu noktada karsilasilan
en onemli mesele doviz kurlarinin uzun dénemde degisim trendinin tahminidir.
Hiikiimetler bu sorundan "riizgara kars1 durma" diye adlandirilan bir politika yolu
kurtulma imkanina sahiptir. Yani kisa donemli dalgalanmalara kars1 durularak déviz
piyasasinda istikrar saglanabilmektedir. Ornegin ddviz piyasasinda kisa siireli bir
talep fazlas1 meydana geldiginde merkez bankasi bu talep fazlasini ortadan
kaldirmak adina piyasaya doviz satar ve ulusal paranin deger kayb1 bir nebze de olsa

giderilmis olur. Bu sekilde uzun wvadeli trend etkilenmeden kisa siireli
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dalgalanmalarin 6niine ge¢ilmis olacaktir. Ancak burada kisa vadeli dalgalanmalarin
ne derece Oniine gegilecegi merkez bankalarinin elindeki déviz rezervlerine baghidir.
Bir iilkenin merkez bankasinin elinde bulundurdugu doviz rezervi ne kadar biiyiikse
kurlardaki kisa stireli dalgalanmalara miidahale etme giicii de o derce yiiksek

olacaktir.

Ancak unutmamak gerekir ki "rlizgara kasi durma" politikasinin olumsuz
yonleri de mevcuttur. BOyle bir politikay1 ihracati 6zendirmek amaciyla doviz
kurlarinmi yiiksek tutmak isteyen sanayilesmis bir {ilke uyguladiginda diger ilkelere

biiyiik zararlar verebilmektedir.

Dalgalanma Sinirlarinin Genisletilmesi (Genis Marjli Pariteler): Diger bir

karma sistem Ornegi ise genis marjli pariteler sistemidir. Bu sistemde doviz kuru
sabit paritede oldugu gibi belirlenmektedir. Farki ise belirlenen déviz kurunun belli
bir aralikta (marjda) dalgalanmasina izin verilmesidir. Yani genisletilmis pariteler
icerisinde kurlarin arz ve talep kosullarina gore belirlenmesine izin verilmektedir.
Ancak doviz kurlar1 belirlenen araligin disma ¢iktigi zamanlarda ise kurlarda

ayarlamalara gidilmektedir.

Stirtinen Pariteler: Bu sistemde doviz kurlari ufak olgiilerde ve stirekli bir

sekilde degistirilmektedir. Do6viz kurlarmin belirli araliklarda parite etrafinda
dalgalanmasina izin verilen bu sistemde doviz kurlar1 son bir kag¢ hafta veya son bir
ka¢ aym ortalamasina gore degistirilmektedir. Siirlinen pariteler yontemi ile doviz
kurlarinda yapilan ayarlamalar sayesinde uzun donemli trend etkilenmeden kisa

stireli dalgalanmalarin 6niine gegilebilmektedir.

Istikrarli Fakat Avyarlanabilir Kur Sistemi: istikrarli fakat ayarlanabilir kur

sisteminde, ulusal paralarla SDR arasinda bir parite belirlenmekte fakat belirlenen bu
parite IMF'nin gozetiminde kisa siirelerde ve diisikk oranlarda degistirilebilir bir

nitelige sahiptir.

Ortak Para Alanlari: "Ortak para alanlari" ya da "parasal birlikler" olarak

bilinen bu sistemde doviz kurlari, yakin ekonomik iligkileri bulunan bir grup tilkenin
ulusal paralarini sabit kurlarla birbirine baglayip diger paralara kars1 dalgalanmaya

biraktig1 sistem olarak bilinmektedir.
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2.4. DOVIZ PIYASASININ TANIMI VE OZELLIKLERI

Diinyada ¢ok sayida bagimsiz iilke ve her bagimsiz iilkenin bir ulusal parasi
vardir. Bu baglamda her yabanci iilkenin parasina doviz, doviz arz ve talebinin

karsilastig1 piyasaya da doviz piyasasi denir (Unsal E. , 2005, s. 457).

Déviz, Tiirk Parasinin Kiymetin Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara Iliskin
Teblig'de de yetkili miiessese alim satim islemlerine konu edilen Tiirk Lirasi
disindaki banknotlari, madeni paralar1 ya da transfer gergeklestirebilen kuruluslar
araciligiyla yapilan transfere konu edilen kaydi parayr ifade eder seklinde

tanimlanmaktadir.

Doéviz alim ve satim islemlerinin yapildig1 piyasalara doviz piyasasi
denmektedir. Diger bir ifade ile doviz piyasasi, doviz arz ve talebinin karsilagsmasini
ve kurlarin belirlenmesini yani paralarin birbirlerine gore fiyatlarinin belirlenmesini
saglar. Tam rekabet piyasasinin sartlarin1 en fazla gergeklestirebilen diinyanin en

biiyiik piyasasidir (Celik, 2012, s. 261).

Yukarida tanimi yapilan doviz piyasalarimin temel Ozellikleri asagidaki

gibidir (Seyidoglu, 2003, s. 319-321):

- Doviz piyasalari alic1 ve saticilarin karsilastiklart piyasalar degillerdir. Bu
piyasalarda o6rnegin mal piyasalarindan farkli olarak alic1 ve saticilar genellikle hig
yiiz yiize gelmezler. Ciinkii alici ve saticilar iglemleri birbirleri ile degil araci

kuruluglar ya da diger gergek kisi araciligi ile yaparlar.

- Doviz piyasalari belirli bir borsa bigiminde 6rglitlenmis piyasalar degildir.
Doéviz islemleri, 6rnegin menkul kiymetler borsasinda oldugu gibi, belirli yerde
kurulu ve orgiitsel yapiya sahip borsalarda yapilmaz. Doviz piyasalari 6rgilitlenmemis
piyasalardir. Ayrica doviz piyasalariin bu 6zelligi sayesinde miisteri ihtiyaclarina
gore alimip satilan dovizler, para cinsi, miktari, vadesi miisteri tarafindan

belirlenebilmektedir.
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- Doviz piyasalar1 evrensel nitelikte piyasalardir. Doviz ticaretiyle ugrasan
kurumlar daha ¢ok biiylik mali merkezlerde ve 6zellikle menkul kiymet borsalarina
yakin yerlerde kurulmuslardir. Ancak bu, doviz piyasalarinin séz konusu ulusal
piyasalarla smirli oldugu anlamma gelmez. Diinyanin neresinde bulunurlarsa
bulunsunlar, déviz islemi yapan bankalar ve 6teki mali kurumlarin dealer veya
brokerleri faks, teleks, telefon ve internet aglariyla birbirlerine baglanmis

durumdadar.

- Yeryiiziinde doviz piyasalari hi¢ kapanmayan bir piyasa durumundadir.
Kitalar aras1 saat farklari nedeniyle, 24 saat icerisinde diinyadaki doviz

piyasalarindan hi¢ degilse bir tanesi agiktir.

- Doviz piyasalar1 tam rekabet piyasalarina oldukg¢a yakin piyasalardir. Eger
piyasalara hiikiimet miidahalelerinin minimum diizeylerde oldugu varsayilirsa, doviz
piyasalar1 tam rekabet piyasasinin kosullarina biiyiik Olclide uygunluk gdsterirler.
Ornegin; alic1 ve saticilar ¢ok sayidadir, piyasaya giris ve ¢ikislar serbesttir, doviz
homojen bir ekonomik varliktir, ayrica tiim islemciler piyasa kosullar1 hakkinda

oldukga iyi bir bilgiye sahiptir.

2.5.DOVIiZ PIYASASINDA ARZ VE TALEP

Serbest doviz kuru sistemi, doviz kurlarinin doviz piyasasindaki arz ve talebe
gore belirlendigi sistemdir. Serbest doviz kuru sistemi bu calismada doviz kuru
sistemleri baslig1 altinda anlatildigi i¢in burada deginilmeyecektir. Tanimdan da
anlasilacag lizere doviz kuru serbest doviz kuru sisteminde doviz arz ve talebine
bagl olarak belirlenmektedir. Bu yiizden doviz arz ve talebine kisaca deginmekte

fayda olacaktir.
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2.5.1. Doviz Talebi

Kisaca doviz talebi, bir iilkenin yabanci tlilkelere 6deme yapabilmesi i¢in yine
yabanci ililke parasina olan talebi seklinde tanimlanabilir. Bir iilkede doviz talep
edenler gercek kisiler, kamu kurum ve kuruluslar ile 6zel sektér kuruluslaridir. Bir
tilkede doviz talebinin amaclart ise genel olarak ithalat yapmak, uluslararasi alanda
yatirim yapmak, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde tasarruflar1 enflasyona karsi

korumak, arbitraj islemleri® ve doviz spekiilasyonu yapmaktir (Celik, 2012, s. 300).

Asagidaki grafik bize doviz talep egrisini gostermektedir.

Grafik 1: Doviz Talep Egrisi

Kur
A
f;
fa
D
m; m; » Doviz Miktart

Kaynak: (Celik, 2012, s. 300)

Doviz, kisiler icin saf reel bir degere sahip oldugu icin degil yurt disindan mal
ve hizmetleri satin almada bir ara¢ olarak kullanildig: i¢in talep edilmektedir. Bu

nedenle doviz talep egrisi yukaridaki sekilde de goriildiigii lizere negatif egimlidir.

? Tiim ekonomik ve mali varliklarin ayn1 andaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak risk iistlenmeden ve herhangi
bir yatirim gerektirmeden kar saglanmak iizere yapilan islemlere arbitraj islemi denilmektedir. Teorik olarak
arbitraj tanimi bu olsa da pratikte arbitraj islemleri bir miktar yatirim gerektirebilmekte ve risk tagiyabilmektedir
(Dogukanli, 2008, s. 57).



41

Yukaridaki grafige gore doviz kuru yiikseldiginde yurt disinda tiretilen mal ve
hizmetler s6z konusu {ilkede bulunanlar i¢in daha pahali hale gelmektedir. Bu
nedenle iilkede yerlesik bulunan kisiler yurt disindan gelen mal ve hizmetlere olan
taleplerini azaltirlar. Dolayisiyla da doviz talebi azalmis olur. Yani doviz talebi

nominal doviz kuru ile ters orantilidir (Celik, 2012, s. 300).

2.5.2. Doviz Arzi

Bir iilkedeki doviz arzi, ihracat yapanlarin bu ihracatlarindan elde etmis
olduklar1 d6viz miktari, yurt disindan doviz cinsinden alinmis olunan borglar ve
yabanci iilkelerdeki yerlesiklerin s6z konusu iilkede doviz cinsinden yapmis
olduklar1 yatirimlarin toplamindan olugsmaktadir. Ancak hemen hatirlatmak gerekir ki
bir iilkedeki doviz arzinin agirlik kismi ihracat gelirlerinden meydana gelmektedir.
S6z konusu llkenin ihracati ise yabanci iilkelerin s6z konusu bu iilkenin ihrag¢
mallarina olan talebine bagli olmaktadir. Yani yabanci lilkelerin ihra¢ mallarina olan
talebi arttikca ihracat ve dolayisiyla doviz arz1 artacak, tersi durumda ise azalacaktir

(Celik, 2012, s. 301).

Asagidaki grafik bize doviz arz egrisini gostermektedir.
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Grafik 2: Doviz Arz Egrisi
Kur
S1

fa

m; mo Doviz Miktari

Kaynak: (Celik, 2012, s. 301)

Yukarida da bir iilkenin déviz arzini belirleyen en 6nemli unsurun ihracat
oldugunu belirtmistik. Buna gore bir iilkede dolaysiz nominal doviz kuru arttiginda
tilkenin ihra¢ etmis oldugu mallar yabancilar i¢in gorece daha ucuz hale gelecektir.
Bu durumda talep kosullar1 degismediginde bu iilkenin ihra¢ mallarina olan talep
armis olacak ve bu nedenle ihracat artmis olacaktir. Dolayisiyla da tilkedeki doviz

arz1 artacaktir. Bu nedenle doviz arz egrisi pozitif egime sahiptir (Celik, 2012, s.
301).

2.5.3. Doviz Piyasasinda Denge

Yukaridaki agiklamalarimizin 1s1ginda asagidaki grafige gore doviz kuru,
dalgali doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir ekonomide doviz arz ve talep

egrilerinin kesistigi noktada belirlenecektir. Buna gore doviz arz ve doviz talep
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egrilerinin kesistigi nokta olan E noktasi doviz piyasasinda dengenin oldugu noktay1

ifade etmektedir.

Grafik 3: Doviz Piyasasinda Denge
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Kaynak: (Celik, 2012, s. 302)

Doéviz piyasasina devlet miidahalesinin olmadigi durumda yukaridaki sekle
gore denge doviz kuru Dg'da gergeklesecektir. Bu durumda ise déviz kuru fy, doviz
talebi ve doviz arzi ise birbirine esit olup mg kadardir. Yukaridaki grafige gore eger
doviz kuru fp seviyesinden f; seviyesine ¢ikarsa kurla yiikseldigi i¢in iilkenin ithalati
diisecek ve ihra¢ mallar1 gérece daha ucuzlastigi icin de ihracat artacaktir. Yani dig
ticaret fazlasi verilecek ve iilkede PR araligi kadar doviz arz fazlasi olusacaktir. Bu
durumda serbest piyasa kosullar1 altinda doviz kuru tekrar eski seviyesi olan fj
seviyesine geri donecektir. Ayni1 sekilde eger doviz kuru fp seviyesinden f, seviyesine

diiserse de bu sefer doviz kurunun diismesi nedeniyle ithalat daha cazip hale gelecegi
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icin artis gosterecek artan ithalata bagl olarak da doviz talebi de artacaktir. Sonug
olarak KL aralig1 kadar piyasada doviz talep fazlas1t meydana gelecek ve bu nedenle

doviz kurlar eski seviyesi olan fp Seviyesine geri cikacaktir. (Celik, 2012, s. 301-
302).

Doviz kuru, doviz talep ve doviz arz egrisinin yer degistirmesi sonucunda da
degisebilmektedir. Buna gore Ornegin yurt i¢i alicilarin gelirleri arttifinda veya
tiikketicilerin tercihleri ithal mal lehine degistiginde vb. yurt i¢indeki alicilar her
alternatif doviz kurunda daha fazla ithal mal satin almak isteyeceklerdir. Bunun
sonucunda da ithalat istegi arttig1 i¢in doviz talebi artacak ve doviz talep egrisi disa
dogru yani sag tarafa kayacaktir. Buna benzer durum doviz arz egrisi i¢in de
gecerlidir. Buna gore yurt disindaki alicilarin gelirleri arttiginda veya tercihleri s6z
konusu iilkemizde {iiretilen mallar lehine degistiginde vb. ihra¢ mallar1 {izerine olan
talepleri artacak ve daha bahsettigimiz iilkenin ihracati artacaktir. Bu sekilde
thracatin artmasi ise doviz arz egrisini disa yani sag tarafa kaydiracaktir. Asagidaki
Grafik 4a bize doviz talep egrisinin kaymasi sonucu olusan dengeyi, grafik 4b ise
doviz arz egrisinde kaymalar sonucunda olusan dengeyi gostermektedir (Celik, 2012,
s. 303-304):

Grafik 4: Denge Déviz Kurunun Degigimi

Grafik 4a Grafik 4b
f4 fA S,
K, So S1
K
/ 1
D,
0 m m my m 0 m m my Vm

Kaynak: (Celik, 2012, s. 303-304)
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Yukaridaki grafiklerde dikey eksende yer alan f terimi nominal déviz kurunu,
yatay eksende yer alan m terimi ise doviz talep/arzin1 gostermektedir. Grafik 4a'ya
gore doviz talebinde yukarida sayilan nedenlerden Otiirii meydana gecen bir artis
sonucunda doviz talep egrisi Do'dan D,'ye kayacaktir. Bunun sonucunda ise nominal
doviz kuru yiikselirken doviz arz/talep miktar1 artacaktir. Bu durumda yeni denge
noktast K, noktast olacaktir. Tersi durumda ise yani yine yukaridaki sebeplerden
herhangi biri nedeniyle piyasada doviz talebi azalirsa doviz talep egrisi Do'dan D;'e
kayacaktir. Bu durumda ise nominal doviz kuru diisecek doviz arz/talep miktar1 ise
azalacaktir. Artik yeni denge noktasi Kj'dir. S6z konusu durum arz egrisi i¢in de
gecerli olabilmektedir. Grafik 4b'ye gore daha once belirtmis oldugumuz
nedenlerden otiirii doviz arzinda herhangi bir artis meydana gelirse doviz arz egrisi
saga yani disartya dogru kayacak S; konumunu alacaktir. Bu durumda doviz arzinda
meydana gelen artis sonucunda denge doviz kuru diisecektir. Yeni denge noktasi
noktamiz ise Kj noktasi olacaktir. Tersine doviz arzinda meydana gelen bir azalmada
ise doviz arz egrisi igeriye yani sola dogru kayacak ve yeni denge noktasinin K
oldugu durumda doviz arzindaki azalmaya bagl olarak denge doviz kuru yiikselis

gosterecektir (Celik, 2012, s. 303-304).

2.6. DIS TICARET, SERMAYE HAREKETLERiI VE DOViZ KURU
ARASINDAKI ILISKI

Doéviz kurlarindaki degisimi agiklayan teorilere géz atmadan 6nce dis ticaret
islemleri ve sermaye hareketlerinin doviz kurunun olusumunu nasil etkiledigini
incelemekte fayda olacaktir. Calismanin bu béliimiinde dis ticaret islemleri, sermaye

hareketleri ve doviz kurunun olusumu iliskisi bir 6rnek tizerinden aktarilacaktir.

Daha 6nce de degindigimiz iizere doviz kuru, bir paray1r baska bir para ile
degistirebilecegimiz fiyat olarak tanimlanmaktadir. Bir paranin fiyati ise herhangi bir
mal ya da hizmetin fiyat1 gibi o paranin arzina ve talebine gore belirlenmektedir.

Calismamizin bu kisminda iste bu fiyat olusumunu Tiirkiye ve ABD ticareti
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uzerinden ve de ABD mali varliklart ve Turk mali varliklar1 arz ve talebi lizerinden

aciklamaya c¢alisacagiz.

Ornegin bir Tiirk firmasmin bir ABD'de iiretilen bir mali almak istemesi
durumunda ABD Dolarina ihtiyag duyacaktir. Ciinkii uluslararas: ticarette dolar en
giivenilir para birimi olarak kabul gormekte ve hemen hemen islemlerin bir¢ogu
ABD Dolan tizerinden gergeklestirilmektedir. Benzer sekilde bir Tiirk'iin ABD'ye
seyahat amagli gitmek istemesi durumunda da dolara ihtiya¢ duyulacaktir. Cilinkii
ABD'ye gittiginde orada TL ile islem gerceklestirmesi olanaksizdir. Iste bu gibi
durumlarda Tirkiye i¢in dolar talebi artmaktadir. Yani bu islemleri
gergeklestirebilmek i¢in dolara ihtiyacimiz olmaktadir. S6z konusu bu durumu bir
ABD vatandasi i¢in diigtiniirsek, eger bir ABD sirketi bir Tiirk malin1 satin almak
istediginde TL'ye ihtiya¢ duyacaktir. TL alabilmek ic¢in karsiliginda ABD Dolari
verecektir. Bu durumda TL'ye talep artarken ABD Dolarinin da arzi artmis olacaktir.
Yani TL deger kazanmis bir bagka ifadeyle Tiirkiye'de ABD Dolari/TL kuru diismiis
olacaktir. Yine bir ABD vatandasinin Tiirkiye'ye tatile gelmesi durumunda da ayn

sonug ortaya ¢ikacaktir (Walther, 2002, s. 78-80).

Yukaridaki Ornegimiz iki {ilkenin finansal varliklar1 acisindan da
gelistirilebilmektedir. Ornegin Tiirkiye'de yasayan bir kisi ABD finansal
varliklarindan talep etmesi halinde ABD dolarina olan talep artacaktir. Aym sekilde
ABD'de yasayan bir kisinin de Tiirkiye finansal varliklarindan talep etmesi
durumunda ise TL'ye olan talep artacaktir. Ilk durumun gerceklestigi senaryoda
dolara olan talep artarken TL arzi artacak ve TL, ABD Dolar1 karsisinda deger
kaybedecektir. Ikinci durumda ise ABD Dolar1 arz1 artacak ve TL talebi artacagindan
bu sefer de TL, ABD Dolar karsisinda deger kazanacaktir. Yani ilk durumda doviz
kuru yiikselirken ikinci durumda diisecektir. Asagidaki grafik bize dis ticaretten
dolay1 doviz talep ve arz egrileriyle toplam doviz talep ve arz egrilerini ve doviz

denge kurunun olusumunu gostermektedir (Walther, 2002, s. 78-80):
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Grafik 5: Déoviz Kurlarinin Olusumunda Dis Ticaret ve Sermaye Hareketlerinin
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Kaynak: (Walther, 2002, s. 79)

Doéviz kurlarmin olusumunda sermaye hareketlerinin ¢ok onemli bir paya
sahip oldugu iktisat literatiiriinde kabul gormektedir. Yukaridaki grafikte yer alan Dy
egrisi dis ticaret nedeniyle talep edilen doviz miktarinin geometrik yerini gosterirken
D egrisi toplam doviz talebini temsil etmektedir. Ayni sekilde Sy, egrisi dis ticaret
nedeniyle doviz arzini gosteritken S egrisi toplam doviz arzini ifade etmektedir.
Analizimizin bu kisminda dolar talebini iki kisma ayirarak doviz kurlarinin
olusumunda dis ticaret islemleri ve sermaye hareketlerinin etkisini aciklayacagiz. Ilk
olarak Amerikan mal ve hizmetlerini satin almak i¢in ortaya ¢ikan ABD Dolar1 talep
egrimize Dy ve cesitli doviz kuru seviyelerinde olusan toplam doviz talebi egrisine de
D demistik. Ayni sekilde ABD vatandaglarmin Tiirkiye'de iiretilen bir mal veya

hizmeti satin alabilmek icin olusan taleplerine bagli olarak ortaya c¢ikan dolar arz
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egrisine Sy, ve ¢esitli doviz kuru seviyelerinde ortaya ¢ikan toplam dolar arzi egrisini
de S egrisi ile ifade etmistik. Analizimizde doviz kuruna etki eden diger degiskenleri
devre dis1 biraktigimizda D-Dy bize sermaye hareketlerinden dogan dolar talebini S-
Sm ise yine sermaye hareketlerinden dogan dolar arzimi gosterecektir. Kisacasi
yapmis oldugumuz bu analize gére doviz kurlarinin olusumunda hem dis ticaret
islemleri hem de sermaye hareketleri doviz kurunun birer belirleyicisi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Walther, 2002, s. 78-80).

2.7. DOViZ KURUNU DEGISIMINi ACIKLAYAN TEORILER VE
YAKLASIMLAR

1970'li yillardan itibaren doviz kurlarinin belirlenmesinde hangi ekonomik
kriterlerin etkili oldugu akademisyenlerin ¢alistigi konularina basinda gelmis olup
Ozellikle bu anlamda kur oynakliklari, belirsizlik ve iilkeler arasindaki parite
olusumu konularina agirlik verilmistir. Yapilan arastirmalar déviz kurunun
belirlenmesinde uluslararast sermaye hareketlerinin agiklayict bir etken oldugu

konusunda akademisyenler birlesmektedir. (Bulut & Demirel, 2015, s. 89).

Temel olarak doviz kurlarindaki degisimi agiklayan yaklagimlar geleneksel ve
yeni yaklasimlar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Caligmamizin bu kisminda bu
yaklasimlar altindaki teorileri agiklanacaktir. Doviz kuru iizerindeki belirleyicileri
bilmek ve doviz kurundaki degismelerin nedenleri anlamak agisindan bu aciklamalar
onem arz etmektedir. Bu anlamda klasik yaklasimlar baslig1 altinda oncelikle dis
ticaret akimlart yaklasimi, satin alma giicii paritesi yaklasimi ve Mundell - Fleming
Modeli Yaklasimi1 konularima deginilecek daha sonra ise yeni yaklagimlar kisaca

anlatilacaktir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 157-191).
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2.7.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasimi

Dis ticaret akimlari yaklagimia gore bir iilkenin ithalatinin ihracatindan
biiyiikk olmasi o iilkenin parasinin deger kaybetmesine neden olurken tersi durumda
ise tlilkenin parasi deger kazanmaktadir. Yani bir llkenin parasinin degerini
belirleyen etken s6z konusu bu iilkenin ithalat ve ihracat miktarlaridir (Seyidoglu,
2003, s. 379-380). Keynesyen yaklasim olarak da adlandirilan bu yaklasima goére
doviz kurlar1 mal hareketlerine bir tepki olarak devreye girmektedir. Yani doviz
kurlar1 mal ve hizmetlerin ithalatina ve ihracatina duyarli olan yabanci para arz ve

talebince belirlenmektedir (Bulut & Demirel, 2015, s. 90).

Dis ticaret akimlar1 yaklasimi doviz kurlarmin agiklanmasinda uluslararasi
mal ve hizmet talebine vurgu yaparken ayni zamanda devaliiasyonlarin da 6demeler
bilangosu dengesizliklerini giderici yoniinii de ele almaktadir. Ancak bu yaklagima
gore doviz sadece uluslararast mal ve hizmet ticareti yapmada bir arag¢ olarak
goriilmektedir. Ancak unutulmamasi gerekir ki giiniimiizde doviz finansal yatirim
yapmak icin de talep edilmekte hatta diinya genelinde dovizin bu nedenle yapilan
doviz islemleri uluslararast mal ve hizmet ticareti icin talep edilen déviz miktarindan
bir hayli fazla goziikkmektedir. Dis ticaret akimlar1 yaklasiminin bdyle bir sonuca
ulasmasindaki temel neden ise bu yaklasimin faiz oranlari dikkate almamasi
nedeniyle finansal piyasalari analiz dis1 birakmasidir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s.
157-191).

2.7.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin alma giicii paritesi, tek fiyat kanunun doviz piyasasina uygulanmis sekli
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani satin alma giicii paritesi, mal, faktor ve sermaye
piyasalarinda yapilan arbitraj islemlerinin sonucunda olusan tek fiyat kanuna
dayanir. Satin alma giicli paritesi yaklagimin1 anlatmadan once tek fiyat kanununu

aciklamakta fayda olacaktir (Celik, 2012, s. 324).
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Bir malin, faktoriin ya da menkul degerin gecerli doviz kurlarindan herhangi
bir iilke parasina gevrilmis olan fiyatlarinin diinyanin her yerinde ayn1 olmasin1 ifade
eden kanuna Tek Fiyat Kanunu denilmektedir. Herhangi bir ekonomik varlii soz
konusu bu varligin ucuz oldugu yerden alan ve pahali oldugu yere satan arbitrajcilar,
varligin ucuz oldugu yerde talep yarattiklari i¢in s6z konusu bu varligin fiyat1 satin
alinan yerde ylikselmekte, ekstra arz yarattiklar1 i¢in de ilgili varligin satildig1 yerde
fiyatim1 diistirmektedir. Bunun sonucunda da s6z konusu bu varligin fiyat1 diinyanin
her yerinde ayni1 seviyeye gelmektedir. Arada yasanacak kiiciik farklar ise ulastirma

masraflarindan kaynaklanmaktadir (Celik, 2012, s. 324).

Daha 6ncede deginildigi gibi, yukarida tanimi verilen tek fiyat kanununun
doviz piyasalarina uygulanmasina satin alma giicii paritesi denilmektedir. Satin alma
giicli paritesi llkelerin fiyatlar genel diizeyleri ile doviz kurlar1 arasinda bir bag
kurmaya calismaktadir. Ulkelerin fiyatlar genel diizeyinin birbirine oranlarinin denge
doviz kurunu yansittigini savunan bu teori mutlak satin alma giicii paritesi ve nispi

satin alma giicii paritesi olmak {izere ikiye ayrilmaktadir (Oztiirk & Bayraktar, 2010,

5. 157-191).

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi: Ayni para ile ifade edildiginde herhangi

bir mal sepetinin diinyanin her yerinde ayn1 olmasi gerektigini savunan mutlak satin
alma giicii paritesi yaklasimi bir bakima tek fiyat kanununun mal piyasalari {izerine
uygulanmas1 seklinde bilinmektedir. Mutlak satin alma giicii paritesi yaklasimina
gore bir birim ulusal para diinyanin her yerinde ayni satin alma giiciine sahip olmasi

gerekmektedir (Dogukanli, 2008, s. 64-65).

Mutlak satin alma giicli paritesi yaklagiminin yukarida yer alan tanimina
baktigimizda bazi eksikliklerinin oldugu sdylenebilmektedir. Oncelikli olarak reel
fiyat endekslerini her tilke i¢in ayr1 ayr1 bulmak zor bir istir. Ayrica mal sepetleri
diisiiniildiiginde gerek endekslere giren mal cesitleri ililkeden iilkeye farklilik
gostermekte gerekse de endeksler igindeki agirliklar1 yine tlkeden tilkeye farkli
olabilmektedir. Hatta s6z konusu bu mallar ayni tiir mallar olsa dahi kalite
farkliliklar1 olabilmektedir. Dolayisiyla kalite farkliliklar1 bu mallarin fiyatlaria
yansitiliyor olabilir. Ayrica ticaret disi mallar nedeniyle yanlis doviz kuru tespitine

ulagilabilir. S6z konusu bu mallar endekslere girmelerine ragmen dis ticarete konu
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olmamaktadir. Yine {ilkeler arasi tasima ve sigorta giderleri nedeniyle farkli kur

degerlerine ulasilabilmektedir (Celik, 2012, s. 325).

Yukaridaki agiklamalara ek olarak mutlak satin alma giicli paritesi yaklasimi
doviz kurlarinit i¢ ve dis fiyatlar genel endekslerinin birbirine oranlanmasi yoluyla
tahmin etmektedir. Halbuki gercek hayatta yatirnmcilar faiz haddi paritesi tizerinden
de doviz talep edebilmektedirler. Dolayisiyla bu durum da tahmin edilen doviz

kurunun yanls tahmin edilebilmesine neden olmaktadir (Unsal E. , 2005, s. 546).

Nispi Satin Alma Giicii Paritesi: Fiyat ve kurlardaki goreceli degigmelerin

ele alindig1 nispi satin alma giicii paritesi yaklagimina gore kurlardaki degisiklik iki
iilke arasindaki enflasyon oranlarina bagli bulunmaktadir. Bu yaklasima gore diger
tilkeye gore enflasyon ne kadar yiiksek ise doviz kuru da o derece yiiksek olacaktir

(Seyidoglu, 2003, s. 382).

Yaklasima gore bir iilkede belirlen enflasyon orani diger iilkelerden daha
yiiksek bir seviyedeyse bu durumda o iilke i¢inde tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar
diger {iilkelerde iiretilenlere kiyasla daha yiiksek olacaktir. Bunun sonucunda ise iilke
icindeki yerlesikler daha ucuz olmasi nedeniyle ithal mallara olan taleplerini

artiracak ve doviz talebi artacaktir.

Déviz kurlarinin doviz arz ve talebine gore belirlendigi piyasalarda bu doviz
talebinin artmas ile birlikte yerli para yabanci paralar karsisinda deger yitirecektir.
Kisacast nispi satin alma giicli paritesi yaklasimi bir iilkede gergeklesen enflasyon
orant ile iilke parasinin degeri yani doviz kurlar1 arasinda bir bag kurmaktadir. Yani
yiiksek enflasyonun yasandigi {ilkelerde iilkenin parasi da yabanci paralar karsisinda

deger kaybetmektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 157-191).

Nispi satin alma giicii paritesi yaklagimina yonelik yapilan ampirik
caligmalar, nispi satin alma giicii paritesi yaklagiminin uzun dénemde gecerli

oldugunu géstermektedir (Unsal E. , 2005, s. 548).
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2.7.3. Mundell Fleming Modeli Yaklasim

Mundell - Fleming Modelinden Once yapilan ¢aligmalarda sermaye
hareketlerinin déviz kurunun belirlenmesine olan etkileri goz ardi edilmisti. Halbuki
daha o6nce de deginildigi iizere sermaye hareketleri cari islemlere gore biiyiik gelisme
gostermistir. Daha Once James Meade tarafindan gelistirilen uluslararasi
makroekonomik model, Keynesyen acik makroekonomik sisteme cari iglemlerin
lizerine sermaye hareketlerini de ekleyerek Robert Mundell ve Marcus Fleming
tarafindan gelistirilmis ve Mundell - Fleming Modeli adim1 almistir (Bulut &
Demirel, 2015, s. 92-93).

Kiiresellesmenin de etkisiyle birlikte uluslararasi sermaye hareketleri cari
islemler hareketlerine nazaran biiyiik gelisme gostermis ve bu durum literatiirde daha
Oonce sermaye hareketlerinin géz Oniine alinmamasi nedeniyle onemli bir sorun
olarak ortaya ¢ikmistir. Keynesyen agik makro ekonomik sisteme yapilan bu katkiyla
birlikte doviz kurlarinin belirlenmesinde sermaye hareketlerini devre dist birakan
yaklagimlarin eksiklikleri bu model ile giderilmeye calisilmistir (Oztiitk &
Bayraktar, 2010, s. 157-191).

Mundell-Fleming modelinin 6nemli varsayimi ekonominin kiigiik ve disa
acik bir ekonomi olmasi ve sermaye hareketliliginin tam olmasidir. Yani ekonomi
diinya finans piyasasindan istedigi zaman istedigi seyleri alabilmektedir. Bunun
sonucu olarak ulusal faiz oranlar1 yurt disi faiz oranlariyla agiklanabilmektedir.
Robert Mundell bu ¢alismastyla 1999 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii'nii kazanmistir
(Mankiw, 2007, s. 334).

2.7.4. Parasalc1 Yaklasim

Kurlarin olusumuna yeni bir aciklama getiren ve Robert Mundell, Harry

Johnson ve Jacob Frenkel tarafindan gelistirilen parasalct yaklagimin temel amaci dig
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dengeyi saglama mekanizmasini agiklamaktir. Parasalci yaklagima gore nasil ki bir
malin fiyati o malin arz ve talebine gore belirleniyorsa bu durum paralar i¢in de
gecerlidir. Yani herhangi bir paranin degeri o paranin arz ve talep kosullarina gore

belirlenmektedir (Seyidoglu, 2003, s. 385).

Doviz kurunun yurt i¢i para arzinin yurt dis1 para arzina orant ve yurt disi
para talebinin yurt dis1 para talebine orani gibi iki degisken tarafindan belirlendigini
savunan parasalci yaklasima gore doviz kuru hem yurt i¢i hem de yurt dis1 parasal
degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Buna gdre eger yurt i¢i para arzi yurt dist
para arzina oranla artarsa ya da yurt dis1 para talebi yurt i¢i para talebine oranla
artarsa doviz kuru yiikselmekte, tersi durumda ise déviz kuru diismektedir (Unsal E. ,

2005, s. 548-552).

Arz ve talebin doviz kurlarini belirledigini varsayan bu yaklasimin en 6nemi
varsayimi ise sermaye hareketlerinin serbest olmasidir. Yani parasalci yaklagima
gore sermaye giris c¢ikislarinda herhangi bir kisitlama olmadigi gibi aligverislerde

islem maliyeti de bulunmamaktadir (Bulut & Demirel, 2015, s. 109).

Parasalct yaklasima gore doviz kurlarindaki degismenin bir diger onemli
nedeni ise gelecege dair rasyonel bekleyislerdir. Buna gore eger herhangi bir tlilkenin
parasinin degerinin artacagi diisliniiliiyorsa so6z konusu bu paraya bagli menkul
kiymetlere olan talep de artacaktir. Bunun sonucu olarak da o menkul kiymetleri
almak i¢in dovize olan talep artar ve doviz kurlar ytikselir. Tersi durumda ise s6z
konusu bu menkul kiymetlerin satis1 artacagindan doviz arzi artar ve bu durum da

doviz kurunun diismesine neden olur (Celik, 2012, s. 328-329).

Parasalc1 yaklasimin yapmis oldugu bu analiz sabit kur sisteminin gecerli
oldugu piyasalar1 kapsamamaktadir. Ciinkii sabit kur sisteminin gegerli oldugu
piyasalarda daha once de deginildigi gibi doviz kurlar idari bir otorite tarafindan
belirlenmektedir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminde ise merkez bankalari doviz
kurlarmi belli marjlar arasinda dalgalanmaya birakmaktadir. Buna gore merkez
bankalar1 kurlarin marjlar disinda dalgalanmasini 6nlemek iizere piyasaya ya doviz
satmakta ya da piyasadan doviz satin almaktadir. Bilindigi gibi merkez bankalarinin

piyasadan doviz almasi sonucu piyasadaki yerli para arz1 artmis olmaktadir. Merkez
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bankalar1 bu durum olumsuz sonuglarint engellemek ic¢in ise yurt i¢i piyasadan

bor¢lanmak yoluyla yerli para arzini1 da kontrol edebilmektedir (Celik, 2012, s. 329).

2.7.5. Portfoy Dengesi Yaklasim

Temelleri Markovitz ve Tobin tarafindan ortaya atilan portfoy dengesi
yaklagimina gore kisiler ve firmalar servetlerini para, yurt i¢i ve yurt dist tahvil
seklinde tutmaktadir. Ayrica bu yaklasim karsilanamayan faiz haddi paritesinin ve
yurt dig1 tahvil tutmanin yurt i¢i tahvil tutmaya kiyasla bir riskinin oldugunu da
varsaymaktadir (Unsal E. , 2005, s. 552-553). Yurt i¢i tahvil tutma maliyetinin yurt
dis1 tahvil tutma maliyetinden farkli oldugunu savunan ve bu yoniiyle de parasalci
yaklasimdan ayrilan portfoy dengesi yaklasimina gore doviz kurlarinda goriilen
glinliik dalgalanmalarin nedeni yabanci menkul degerlerin arz ve talebinde meydana

gelen degigmelere baglanmaktadir (Seyidoglu, 2003, s. 387-393).
Bu yaklasima gore (Celik, 2012, s. 329-331);

- Piyasanin denge kosullari, ulusal para, ulusal finansal varliklar ve yabanci

finansal varliklarin talep yapilarina baghdir.

- ¢ veya dis faiz oranlar yiikselirse, bir iilkede para talebinin azaldig1 kabul

edilir.

- Milli varliklarin talebi, i¢ ve dis faiz oranlar1 ile i¢ ve dis risklerin
biiyiikliigiine baghidir. Buna gore yurt ici faiz orani yiikseldiginde ya da yurt dis1
varliklarin risk dereceleri arttiginda milli varliklara olan talep artmaktadir. Tersi
durumda ise milli varliklara olan talep azalis gostermektedir. Buna benzer bir sekilde
yurt dis1 varliklarin talebi de yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlari ile yurt i¢i ve yurt disi
risklere baglidir. Yani yurt dis1 faiz oranlar yiikseldikge ya da milli varliklarin

riskleri arttikga yabanci varliklara olan talep artmakta tersi durumda ise azalmaktadir.

- Yatirimcilarin toplam servetleriyle dlgiilen bir biitce kisitt vardir.
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- Bir iilkenin diger iilkelerden net alacakli veya net bor¢lu olmasina gore,
yabanci parasal ve finansal varliklarin elde bulundurulan net miktar1 pozitif veya

negatif olabilmektedir.

2.7.6. Faiz Haddi Paritesi Yaklasim

Faiz haddi paritesi yaklasimi doviz kurunun belirlenmesinde 6demeler
bilangosunda sermaye hareketleri hesabini analizlere dahil ederek aslinda daha ¢ok
makro ekonomik yapiy1 géz oniine alan bir yaklagimdir. Bu yaklasimda faiz oranlari,
doviz kurlar1 ve spekiilatorlerin beklentileri arsinda bir bag kurulmaya calisilir. Bu
yaklasima gore spot ve vadeli doviz kurlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasinda bir bag
bulunmaktadir. Yaklagima gore eger yerli ve yabanci finansal varliklar arsinda tam
ikame sdz konusu ise finansal varliklarin getiri oranlar1 birbirine esitlenmektedir. Iste

bu esitlige faiz haddi paritesi denilmektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 157-191).

Faiz haddi paritesi yaklagimina gore iki iilke arasinda yatirim yapmay1 karli
hale getirmeyen, yani iki iilke arasinda hem faiz oranlarin1 hem de spot ve forward
doviz kurlarin1 ayn1 anda esitleyen asagidaki gibi bir denklem vardir (Celik, 2012, s.
320-324):

iTC'iAB: (V-A)/A (2761)

Denklemde, Itc Tiirkiye' deki faiz oranlarini, Iag AB'deki faiz oranlarini, V
Euronun vadeli yani forward teslim kurunu, A ise Euronun aninda yani spot teslim
kurunu gostermektedir. Diger taraftan, (V-A)/A forward teslim kuru iskontosu ya da
primini gostermektedir. Yukarida yer alan denkleme gore eger sonug pozitif ¢ikarsa
bu forward doviz uru priminin oldugu negatif ¢ikarsa ise forward doviz kuru
iskontosunun bulundugu anlamina gelmektedir. Ancak sunu da unutmamak gerekir

ki yatirnmimn yapildigi para birimi ne olursa olsun bu para mutlaka faize de
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yatirtlacaktir. Bu yiizden yatirim yapan kisilerin hem forward doviz kuru primini ya
da iskontosunu hem de faiz oranlarini aym anda diisiinmeleri gerekmektedir. Iste
yukarida yer alan denkleme gore hem iki {ilke arasindaki faiz oranlar1 farklar1 hem de
doviz kuru primi ya da iskontosu birbirine esit olursa yatirimci bu iilkeler arasinda

yatirim yapma konusunda kararsiz kalacaktir (Celik, 2012, s. 320-324).

Faiz haddi paritesi yaklasiminin birbirinden farkli 6zellikleri bulunan,
giivenceli faiz haddi paritesi ve giivencesiz faiz haddi paritesi olmak iizere iki tiir
yorumu bulunmaktadir. Daha 6ncede belirttigimiz iizere faz haddi paritesi teorisi
ayni riske ya da getiriye sahip olan iki farkli finansal varligin tizerinde durmaktaydi.
Teoriye gore eger farkli iki finansal varlik ayni getiriye sahip degilse getiri miktarlari
esitleninceye kadar yatirimci yatirimima devam edecektir. Iste faiz haddi paritesinin
bu iki farkli yorumu da buradan yola g¢ikarak gesitli ¢ikarimlarda bulunmaktadir

(Bulut & Demirel, 2015, s. 103).

Giivenceli (Garantili) Faiz Haddi Paritesi: Giivenceli faiz haddi paritesi

yaklagimi bir yatirimcinin vadeli bir sozlesmeyle hem doéviz kuru riskinden
korunmasi hem de iki iilke arasindaki faiz oranlar1 farkindan kar elde etme siireci
olarak tanimlanabilmektedir. Iki iilke arasindaki faiz oranlari farklarindan kar elde
etme islemine ise faiz arbitraji denilmektedir (Madura, 2012, s. 209-212). Giivenceli
faiz haddi paritesi yaklasimina gore faiz oranlar1 diger iilkenin faiz oranlarindan
yiiksek olan iilke parasi aradaki fark kadar deger kaybetmektedir. Bu durum ise

vadeli fiyatlara yansimaktadir.

Garantili faiz arbitraj1 ise doviz kuru risklerine karsi faiz yoluyla korunmak
anlamina gelmektedir. Giivenceli faiz hadi paritesi bazi durumlarda yatirilacak
fonlarin yurt iginden bor¢lanildigi seklinde algilanmaktadir. Boyle bir durumda
yatirimeilar bu islem icin kendi fonlarini kullanmaktadirlar. Bir diger yoruma gore
ise s0z konusu bu teori i¢in arbitraj kelimesini kullanmak yanlistir zira s6z konusu bu
islemlerde belli bir siireligine para yatirilmis olunmaktadir (Madura, 2012, s. 209-
212).

Glivencesiz Faiz Haddi Paritesi: Yukarida agiklamis oldugumuz giivenceli

faiz haddi paritesine ek olarak literatiirde bir de giivencesiz faiz haddi paritesi

yaklasimi bulunmaktadir. Buna gore iki farkli iilke parasina uygulanan faiz oranlari
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s6z konusu bu para birimleri arasindaki beklenen doviz kuru degisimlerini ifade
etmektedir. Iste faiz oranlari ise doviz kuru arasindaki bu iliskiye giivencesiz faiz
haddi paritesi ya da Uluslararas1 Fisher Etkisi denilmektedir. Bu yaklasim ek olarak
doviz kurlari ile enflasyon arasinda da bir iligki ortaya koymakta ve asagidaki formiil

ile ifade edilmektedir (Celik, 2012, s. 323):

FTC'FAB:ITc-iAB:(V-A)/A (2.7.6.2)

Yukaridaki formiilde Frc-Fag Tiirkiye ve AB arasindaki enflasyon oranlari
farkin1 gostermektedir. Diger semboller daha 6nce acgiklandigr gibidir. Yukarida yer
alan esitlige gore, 6rnegin Tiirkiye'de enflasyon oranlar1 yiiksek ise faiz oranlar1 d
yiiksek olacaktir. Bu durumda Tiirkiye'de doviz kurlarinin da ayni Slgiide artmasi
yani TL'nin Euro karsisinda deger kaybetmesi beklenir. Giivencesiz faiz haddi
paritesine gore eger forward doviz kurunun spot doviz kurunun gostergesi olarak
kabul edilirse vadeli kur enflasyon oram1 kadar prim yapacaktir. Yani yerli para

iskonto yapacaktir (Celik, 2012, s. 323-324).

2.7.7. Doviz Kurlarimin Asir1 Tepkisi Teorisi

1976 yilinda Dornbusch tarafindan ortaya atilan déviz kurlarinin asirt tepkisi
teorisine gore doviz kurlarinin olusumu reel ve finansal sektorlere baglanmaktadir.
Buna gore, doviz kurlarindaki istikrasizlik, mal ve hizmet piyasalari ile parasal ve
finansal  piyasalar1  arasindaki uyum = saglama hizi  farkliliklarindan
kaynaklanmaktadir. Dornbusch'a gore parasal ve finansal piyasalar arz ve talep
degismelerine ¢cok ¢abuk uyum saglarken ayni uyum saglama hizi mal ve hizmet
piyasalar1 i¢in gegerli olmamakta bu piyasalar arz ve talep degigmelerine daha geg
ayak uydurabilmektedir. Iste doviz kurlarindaki asir1 tepki de bu uyum farkindan
kaynaklanmaktadir (Celik, 2012, s. 332-333).
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Teoriye gore mal fiyatlarinin kisa donemde kati ve faiz paritesinin gegerli
oldugu bir ekonomide para arzinda bir artis oldugunda doviz kuru bu parasal
genislemeye bagli olarak kisa donem denge degerinin iizerine ¢ikarak uyum saglar,
daha sonra ise tekrar eski denge seviyesine geri doner ve doviz kuru deger kaybina
ugradiktan sonra tekrar deger kazamir. Iste buna doviz kurunun asirilig
denilmektedir. Doviz kurundaki bu asirilik aslinda makul sayilan ve uzun donemde
istikrar saglayan degismeler niteliginde oldugu kabul edilmektedir (Unsal E. , 2005,
s. 558-559).

2.7.8. Spekiilatif Kabarciklar Teorisi

Yatirnmcilar bazi durumlarda ise yukarida bahsedildigi gibi doviz kurlarim
temel ekonomik gostergeler yoluyla tahmin etmek yerine s6z konusu dviz kurunun
kisa donemde gegerli olacagini diisiiniirler. Yani yatirimcilar bir anlamda trend
analizi yapmaktadir. Buna gore yatirimcilar doviz kurunun O6rnegin gecen ayda
oldugu gibi 6niimiizdeki ayda da diisecegini ya da yiikselecegini tahmin ederler ve
buna gore doviz alir veya satarlar. Iste yatirimcilarin yapmis oldugu bu tip alim ve
satimlara istikrar bozucu spekiilasyon denir. Bu tip istikrar bozucu spekiilasyon
durumlar1 nedeniyle doviz kurunda meydana gelen degismelere de spekiilatif balon

ya da kopiik ad1 verilmektedir (Unsal E. , 2005, s. 563).
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3.ENFLASYON

3.1. ENFLASYON KAVRAMI VE OLCUM YONTEMLERI

3.1.1. Enflasyon Kavram

Enflasyon, belli bir donemde fiyatlar genel seviyesindeki stirekli artis
bi¢giminde tanimlanmaktadir (Froyen, 2013, s. 25). Paranin alim giicliniin diisiisii
olarak da tanimlanan enflasyon kamudan hane halklarina kadar herkesi derin
boyutlarda etkileyebilen bir ekonomik kavram olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Enflasyon, asir1 talep veya iireticilerin birim maliyetlerindeki artistan kaynaklanir ve
ekonomide dolasimda olan paranin ¢ok fazla olmasiyla da varligin1 devam ettirir.
Enflasyon karsisinda gerekli tedbirler alinmadig: takdirde toplum adina ¢ok ciddi
sonuglart olacaktir (Mill, 2018, s. 184).

Enflasyonun fiyatlar genel seviyesindeki bir defalik artig degildir. Yani
enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artisgim1 ifade etmektedir. Ayrica
fiyatlar genel seviyesi veya genel fiyat seviyesi ise ¢ok sayida maldan olusan bir
sepetin fiyatin1 belirtmektedir. Bu agidan bakildiginda bu sepette yer alan herhangi
bir malin fiyatinin artmis olmasi bize enflasyonu gdstermiyor olabilir. Bir ekonomide
enflasyonun varligindan s6z edebilmemiz i¢in sadece bir veya bir ka¢ malin fiyatinin
degil mallarin olusturdugu sepetin fiyatinin yani genel fiyat seviyesinin/fiyatlar genel

diizeyinin artryor olmas1 gerekir (Unsal E. M., 2017, s. 19-20).

Enflasyon genel olarak aylik ya da yillik olarak tiiketici/liretici fiyat
endeksleri ile hesaplanmaktadir (Eren, 2006, s. 191).
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3.1.2. Enflasyon Ol¢iim Yéntemleri

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak ifade edilen enflasyonun
tilkketici fiyat endeksi ya da tiretici fiyat endeksi yoluyla Olciilebilecegini yukarida
ifade etmistik. Calismamizin bu boliimiinde bu kavramlar agiklamakta fayda olacagi

distintiilmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE): Fiyat endeksinin hesaplanmasinda temel

alian sepet, dayanikli tiikketim mallari, dayaniksiz tiikketim mallar ve egitim/saglik
gibi hizmetlerden meydana gelen bir sepet biciminde karsimiza ¢ikabilir. iste bu
seklide tliketim mallarindan olugsan boyle bir sepet iizerinden hesaplanan fiyat

endeksine tiiketici fiyat endeksi denir (Unsal E. M., 2017, s. 88).

Uretici Fiyat Endeksi (UFE): 2005 yilindan itibaren toptan esya fiyat endeksi
(TEFE) yerine kullamlan iiretici fiyat endeksi (UFE), iireticilerin {iretip sattig
hammadde, ara ve nihai mallarin fiyatlarinin agirlikli ortalamasinin hesaplanmasi ile
Olciilmektedir. S6z konusu fiyatlar fabrika cikis fiyatlar1 olup, vergi, ulastirma
masraflari, perakende ve toptan ticaret pay1 bu fiyatlarin icerisinde bulunmamaktadir.
UFE, tarmm, avcilik ve ormancilik, balik¢ilik, madencilik ve tas ocakciligi, imalat

sanayi ve elektrik, gaz ve su sektorlerini igine almaktadir (Ertek, 2010, s. 70).

Gayri Safi Yurt Ici Hasila Deflatorii (GSYIH Deflatorii): Bir iilkede iiretilen

tim nihai mal ve hizmetlerden meydana gelen bir sepet lizerinden hesaplanan
GSYIH Deflatérii; Nominal GSYIH®'nin, Reel GSYiH*'ye bolinmesi ve ¢ikan
sonucun 100 ile c¢arpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. GSYIH Deflatorii'ndeki
yiizde degisim ise bize enflasyon oranini verecektir. GSYIH Deflatérii ile enflasyon
orani asagida yer alan formiil sayesinde hesaplanmaktadir (Unsal E. M., 2017, s. 86-

87):

3 Herhangi bir yilin tiretim miktarinin o yilin fiyatlari ile ¢arpimi sonucu elde edilen biiyiikliigii ifade etmektedir
(Bocutoglu, 2011, s. 53)

# Herhangi bir yilin iiretim miktarinin o yilin degil de baz y1l olarak segilen bir yilin fiyatlarmin garpilmasi sonucu
elde edilen biiyiikliiktiir (Bocutoglu, 2011, s. 53).
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TI:=[(GSY1HDE|:(t) - GSYIHDEF(t-l))/GSYIHDEF(t-l)]*100 (3.1.2.1)

3.2. ENFLASYON TURLERI

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyonun,
fiyatlar genel seviyesindeki artis hizina goére tiirleri de mevcuttur. Bu boliimde

baslica enflasyon tiirleri tizerinde durulacaktir.

%3 - %8 gibi diisiik oranlarda gerceklesen enflasyona siiriinen enflasyon
denmektedir. Enflasyon oranmin %25 - %80 gibi iki haneli oranlarda izledigi
enflasyon ise dort nala enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Yine enflasyon oraninin
y1l boyunca %50'nin iizerinde gerceklestigi durumlar ise hiperenflasyon olarak
tanimlanmstir. Hiperenflasyona 1985'te Bolivya'da %23000 yillik enflasyon orani
ile, Zimbabve'de 2008 yilinda %231000000 yillik enflasyon orani ile, Nikaragua'da
1990 yilinda %11000 yillik enflasyon orani ile rastlanmistir. S6z konusu ornekler

iktisat tarihinde ¢ogaltilabilmektedir (Unsal E. M., 2017, s. 92-93).

Siirtinen enflasyon her tilkenin ekonomik yapisina gore normal sayilabilecek
bir enflasyon tiirtidiir. Tiirkiye' nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkeler
icin siirlinen enflasyonun %6, gelismis {ilkeler i¢in ise %4 olmasi1 beklenir.
Ekonomiye olan giiveni sarsmayan bu tip enflasyon i¢in bazi iktisatgilar ekonomi
i¢in yarar1 oldugu diistincesindedir. Dortnala enflasyon durumunda ise bir iilkedeki
tiretici ve tiiketiciler ellerindeki parayi likit olarak tutmazken ya enflasyon oranindan
daha yiliksek olan faize ya da doviz veya arsa ve dayanikli tiiketim mallarina
yatirirlar. Hiperenflasyon durumunda ise para artik islevini goremez hale gelmistir.
Para bu tip enflasyonun goriildiigii ekonomilerde tasarruf amacini yitirdigi gibi
kiymet fonksiyonu olma islevini de yitirmistir. Bu tip enflasyonun yasandig
iilkelerde bireyler alis verisini artik takas usuliine gore yapmaktadir. Ulkedeki tiim
sozlesmeler doviz veya altina endekslenmistir. Birinci Diinya Savasi sonrasi
Almanya' da goriinen enflasyon bu enflasyon tiiriine 6rnektir (Bocutoglu, 2011, s.

87-88).



62

Enflasyonun ortaya cikis sekilleri de enflasyon konusunun daha iyi analiz
edilebilmesi acisindan énem arz etmektedir. Enflasyon tiirlerini tanimladiktan sonra

calismanin bu kisminda ¢ikis noktalarina gore enflasyon tiirleri incelenecektir.

3.2.1. Talep Enflasyonu

Toplam talepteki siirekli artistan kaynaklanan enflasyon tiiriine talep
enflasyonu denmektedir. Talep enflasyonu genisletici maliye® ya da para politikalari®
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yani bir ekonomide hiikiimet harcamalar1 artmigsa ya da
bir ekonomideki para arzi artirllmigsa bunun sonucunda talep enflasyonu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumu bir 6rnekle agiklayacak olursak; 6rnegin bir ekonomide para
arzinin artirtlldigin1  diistinelim. Ekonomideki para arzinin artmasi sonucu para
talebinin sabit kaldig1 diisiintildiigiinde faiz oranlar diisecektir. Faiz oranlarinin
diismesiyle birlikte bireyler ellerindeki parayr faizler diistiigli icin tasarruf yerine
harcamaya yoneleceklerdir. Bireylerin bu tutumu ekonomideki toplam talebi
artiracak ve toplam talep egrisi (AD) saga kayacaktir. Toplam talep egrisinin saga
kaymastyla birlikte ekonomideki fiyatlar gene diizeyinde artis goriilecektir. Iste bu
duruma talep enflasyonu denmektedir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki toplam
talep artist sonucu enflasyonun biiylkligi toplam arz egrisinin (AS) egimine
baglidir. Toplam arz egrisinin egimi arttik¢a talep yonlii enflasyonun da boyutu ciddi

seviyelere ulasacaktir (Sloman, 2004, s. 64).

Asagidaki sekilde talep enflasyonun ortaya ¢ikis siireci incelenmektedir:

® Maliye politikasi, gelir, ¢cikti ve istihdam seviyesini artirmak ve enflasyonu kontrol altinda tutmak igin
hiikiimetin kamu harcamalarini, transfer harcamalarini ve vergi oranlarmi kullanmasma maliye politikasi
denmektedir (Bocutoglu, 2011, s. 172).

8 Para politikasi, durgunluk veya enflasyonist bir ortamda para arzindaki gerekli diizenlemelerin yapilarak faiz
oranlarini ve bunun sonucunda da toplam talebi degistirmek ve bdylece ekonomide istikrar ve tam istihdam
diizeyinde tiretim diizeyini elde etmeye yarayan politikalar olarak tanimlanabilir (Ertek, 2010, s. 250).
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Grafik 6: Talep Enflasyonu
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Kaynak: (Sloman, 2004, s. 64)

Bir ekonomide talep fazlasina dayanan enflasyon olgusunu iktisat¢ilar iki
temel goriis etrafinda toplanarak agiklamaktadirlar. iktisatcilarmn  bir kism
enflasyonun efektif talep fazlasindan kaynaklanabilecegini 6ne siirerken, bir kism1 da
farkli sektorlerde goriinen talep fazlalarini inceleyerek sektor analizi yapmaktadir

(Ocal, 2007, s. 382-384).

Ekonomide yer alan tiim bireylerin {icret, faiz, kar gibi ¢esitli basliklar altinda
gelirlerin toplami, o ekonomide iiretilen mal ve hizmetlerin toplam degerine esit
olacagindan bu ekonomide talep fazlasindan s6z edilebilmesi i¢in bireylerin satin
alma giiclerinde bir degisikligin daha dogru bir ifade ile artisin olmasi
gerekmektedir. Bu artis  bireylerin  onceki  birikimlerinden/servetlerinden
kaynaklanabilecegi gibi ekonomide para stokunda yapilan artistan da
kaynaklanabilir. Bu iki nedenden birisinin veya ikisinin birlikte ger¢eklesmesi
durumunda ekonomide talep fazlasi ortaya ¢ikmaktadir. Arzin kisa donemde sabit
oldugu diisiintildiiglinde ekonominin arz kesimi ortaya ¢ikan bu ek talebe cevap
veremeyecektir ve bunun sonucunda da ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlart

yiikselecektir yani enflasyon olgusu ortaya ¢ikacaktir (Ocal, 2007, s. 382-384).
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3.2.2. Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu ise ekonominin arz yoniiyle ilgili olup girdi fiyatlarindaki
artis sonucu ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir. Yine maliyet enflasyonunu da bir
ornekle agiklayacak olursak; drnegin maliyetlerdeki veya girdi fiyatlarindaki bir artig
sonucunda {reticiler bu artiglar1 kismen fiyatlara yansitarak (tiiketiciye yansitarak)
kismen de iiretim miktarimi kisarak karsilik vereceklerdir. Bu durumda toplam talebin
degismedigi diisiiniildiigiinde toplam arz egrisi sola kayacaktir. Toplam arz egrisinin
sola kaymasinin nedeni ise daha yliksek fiyat diizeyinden ekonomide iiretilen mal ve
hizmetlerin daha diisiik diizeyde taleple karsilagsmalar1 sonucu ireticiler talebi
karsilayacaklar1 kadar mal ve hizmet tiretme istekleridir. Sonug¢ olarak toplam arz
egrisi sola kaydiginda hem genel fiyat diizeyi yiikselmis olacak hem de iiretim

diizeyi azalmis olacaktir. Iste bu duruma maliyet enflasyonu denmektedir (Sloman,

2004, 5. 66-67).

Asagidaki grafikte maliyet enflasyonun ortaya ¢ikis siireci incelenmektedir:

Grafik 7: Maliyet Enflasyonu
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Yukarida yapilan tanima gore aslinda maliyet enflasyonu, yurt i¢inden veya
yurt digindan iretimde kullanilmak {izere saglanan girdilerin fiyatlari, hammadde
fiyatlar ve isgiicii licretleri gibi liretimde kullanilan girdilerin maliyetlerindeki ya da
firmalarin daha fazla kar elde etmek igin {riinlerinin fiyatlarini artirmalar1 seklinde

ortaya ¢ikan enflasyon tiirii olarak tanimlanabilmektedir (Bocutoglu, 2011, s. 89).

S6z konusu tanimdan da anlasilacagi iizere aslinda maliyet enflasyonu ii¢ ana
sebeple ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebepler ise: licret enflasyonu, kar enflasyonu ve ithal

fiyatlar1 enflasyonu olarak basliklandirilabilir (Sloman, 2004, s. 66-67).

Ucret Enflasyonu: Talepteki degismelerden bagimsiz olarak sadece

orgiitlenmis gruplarin pazarlik giiciine veya bagka bir sebebe bagli olarak ortaya
¢ikan ticret artiglarinin mal ve hizmet fiyatlarinda yarattig artisa {icret enflasyonu
denmektedir. Ancak unutulmamasi gerekir ki her iicret artis1 enflasyonu beraberinde
getirmeyecektir. Ucretler talepte goriinen bir artiga paralel olarak da yiikselebilir. Bu
tip tcret artislart enflasyonun nedeni degil sonucu olmaktadir (Uluatam, 1998, s.
353-354).

Yukaridaki bilgilere gore iicret artislar1 nedeniyle toplam arz egrisindeki
kayislar ikiye ayrilmaktadir. Bunlar: Spontan (talepten bagimsiz) ve talebe bagh
kayislardir. Bir tlicret enflasyonundan s6z edilebilmesi i¢in talepten bagimsiz yani

spontan arz egrisi kayiglart mevcut olmalidir (Kepkep, 1991, s. 31-46).

Ornegin isgiicii piyasasinda yer alan sendikalar anlasarak {icretlerin
yiikseltilmesini talep ettiklerinde ve s6z konusu bu talep karsilik buldugunda isci
ticretleri yiikselecektir. Daha yiiksek iicret seviyesinde isverenler maliyetlerini sabit
tutmak veya ylikseltmemek i¢in daha az sayida isci talep ettikleri diisliniildiigiinde
ekonomide yer alan firmalarda daha az is¢i ¢alisacagindan toplam ¢ikt1 seviyesinde
diisme meydana gelecektir. Talebin sabit oldugu varsayilirsa bu durumda talep

fazlas1 enflasyona neden olacaktir (Sloman, 2004, s. 66).

Kar Enflasyonu: Ekonomide yer alan firmalar karlarini artirmak igin tekel

giiclerini  de kullanarak piyasadaki talepten bagimsiz olarak fiyatlarini
yiikseltiyorlarsa buna kar enflasyonu denir (Sloman, 2004). Nasil ki orgiitlenmis bir

isglicli piyasasinda sendikalar araciligi ile iicretlerin artirilmasma bagli olarak bir
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maliyet enflasyonu ortaya c¢ikabiliyorsa, bazi durumlarda da firmalar maliyet
artiglarin1 gegen fiyat artislariyla maliyet enflasyonuna neden olabilmektedir. Ancak
s0z konusu durumun gerceklesebilmesi i¢in her seyden dnce piyasanin eksik rekabet
kosullarina sahip olmasi gerekmektedir. Yani firmalarin fiyat belirleme giiciine sahip

olmas1 gerekir (Uluatam, 1998, s. 354-355).

ithal Fiyatlar1 Enflasyonu: Ithal hammadde fiyatlarindaki talepten bagimsiz

olarak ortaya ¢ikan artislardan kaynaklanan maliyet enflasyonu tiirii olarak
tanimlanabilmektedir. Bu tiir enflasyonun en bilindik 6rnegi OPEC Krizi olarak

tarihe gecmistir (Sloman, 2004, s. 66).

Hammadde fiyatlarinin biiyiik oranlarda yiikseldigi donemlerde s6z konusu
bu hammaddeyi disaridan satin alan yani ithal eden iilke agisindan ciddi enflasyon
sorununa yol agmaktadir (Eren, 2006, s. 202). 1970'li yillarda petrol ihra¢ eden
ilkelerin petrol fiyatlarini yaklasik olarak 4 kat yiikseltmeleriyle birlikte bu tip bir

enflasyon krizi yaganmistir.

Yukarida aciklanan enflasyon tiirlerinin yaninda asagida yer alan enflasyon

tiirlerine de bakmakta fayda olacaktir (Unsal E. M., 2017, s. 92-95):

- Fiyatlar genel diizeyindeki meydana gelecegi beklenen artisa beklenen

enflasyon (n°) denmektedir ve asagidaki formiil yardimiyla hesaplanr:

7= [(P%- Pu)/ Pu]*100  (3.2.2.1)

Formiilde P® ifadesi t doneminde beklenen enflasyonu, Py; ifadesi ise t-1
doneminde gerceklesen enflasyon oranini vermektedir. Aslinda beklenen enflasyon
orani bir 6nceki donemde gergeklesen enflasyon oranina gore yapilan bir tahminden
ibarettir. Kisilerin tahmin ettikleri enflasyon ile gerceklesen enflasyon birbirine esit
¢iktig1 duruma tam olarak beklenen enflasyon, s6z konusu enflasyonun birbirine esit

¢tkmadig1 duruma ise beklenmeyen enflasyon denmektedir.

- Bunun disinda gida ve enerji lirlinleri digarida birakilarak hesaplanan

enflasyona cekirdek enflasyon denmektedir. Bu firiinlerin disarida birakilmasinin



67

nedeni ise sO0z konusu irilinlerin fiyatlar1 diinya piyasalarinda arz ve talep
kosullarinda meydana gelen gecici degismelerin etkisinden arindirma islemi yaparak
enflasyon trendi hakkinda daha iyi degerlendirme yapma istegidir. Bu durumun tam
tersi olan yani gida ve enerji liriinlerinin fiyat degisimlerinin dahil edildigi enflasyon

tiirliine ise manset enflasyon denmektedir.

3.3. ENFLASYON KONUSUNA TEORIK YAKLASIMLAR

Sonuglar itibariyle ekonomiye c¢ok ciddi zararlar dogurabilecek enflasyon
kavrami bir ekonomide ortaya nasil ¢iktiginin bilinmesinin, enflasyonu daha iyi
kavrayabilmek acisindan biiyiik énemi bulunmaktadir. Iktisat tarihinden de gesitli
ekoller enflasyonun ortaya ¢ikis nedenlerini arastirmislar ve buna yonelik bir ¢ok
teori ortaya sunmuslardir. Calismanin bu kisminda bu teorilere kisaca bakis

atilacaktir.

3.3.1. Klasik Miktar Teorisi

Iktisat literatiiriinde Klasik Ekol diye adlandirilan Klasiklerin gelistirmis
oldugu paranin miktar teorisi iki tiir yaklagim etrafinda olusturulmus bir teoridir.
Bunlardan birincisi Cambridge Yaklasimi, ikincisi ise Fisher Yaklagimi'dir. Klasik
miktar teorisi de dogal olarak Klasik ekoliin temel varsayimlarini icermektedir. Bu
varsayimlarin en énemlisi ise nominal degiskenlerin reel degiskenler iizerinde etkili
olmadigi varsayimidir. Yine Klasik Ekol'e gore para sadece islem amaciyla talep
edilmektedir. Simdi bu varsayimlar etrafinda ilk olarak Fisher Yaklagimi'na goz

atilacaktir (Bocutoglu, 2011, s. 154).

Irving Fisher tarafindan gelistirilen kisaca Fisher Yaklasimi olarak

adlandirilan bu yaklagima gore, klasik iktisat¢ilarin para arzindaki artiglarin fiyatlar
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nasil etkiledigini agiklamaya yonelik olusturduklari degisim denkleminden ibarettir.
Yukarida degindigimiz iizere klasik iktisatgilara gore ekonomide nominal
degiskenlerin reel degiskenler iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigin1 ve
ekonomide paranin sadece islem giidiisiiyle talep edildigini belirtmistik. Iste bu

varsayimlar sonucu olusturulan degisim denklemi asagidaki gibidir (Unsal E. M.,
2017, s. 570):

MV=P.Y  (3.3.1.1)

Yukarida yer alan denklikte M, nominal para arzini, V, paranin dolanim
hizini, P, fiyatlar genel diizeyini, Y ise iiretim diizeyini gostermektedir. Klasik
Iktisatgilara gore paranin dolanim hizi (V) sabittir, ¢iinkii kurumsal unsurlar
tarafindan belirlenmektedir. Yine iretim diizeyi (Y) de klasik varsayim geregi
ekonomi tam istithdam seviyesinde dengede oldugu i¢in sabit tutulmaktadir. Tiim bu
varsayimlar altinda sabit olmayip degisken olan iki tane kavram kalmaktadir.
Bunlardan birincisi nominal para arzi (M), ikincisi ise fiyatlar genel diizeyidir (P).
Klasik iktisat¢ilarin miktar teorisine kattiklar1 son varsayim ise nedensellik iliskisinin
yoniidiir. Buna gore bir ekonomide bulunan para miktar1 fiyatlar genel diizeyini
etkileyecektir. Iste tiim bu varsaymmlar altinda klasik miktar teorisine goére bir
ekonomide nominal para arzi artirildiginda bunun yol agacagi tek sonug¢ fiyatlar

genel diizeyindeki bir artistir (Unsal E. M., 2017, s. 570-572).

Paranin miktar teorisine yonelik ikinci klasik yaklagim ise Alfred Marshall ve
A.C. Pigou tarafindan gelistirilen Cambirdge Yaklasimi'dir. Bu yaklasim da yine
Fisher Yaklasimi ile yaptig1 varsayimlar ve ulastigi sonuglar agisindan hemen hemen
aynidir. Cambridge yaklasimi asagida yer alan denklem aracilifi ile ifade edilebilir
(Bocutoglu, 2011, s. 154):

Mg=kP.Y (3.3.1.2)
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Bu denklemde My para talebini, k firmalarin ve tiiketicilerin nominal
GSYIiH'in yiizde kagini islem giidiisiiyle ellerinde nakit olarak tutmak istediklerini
gosteren orani, P fiyatlar genel diizeyini ve son olarak da Y ise iiretim miktarini

gostermektedir (Bocutoglu, 2011, s. 154).

Yine Fisher Yaklagimi'nda oldugu gibi Cambridge Yaklagimi'nda da iiretim
diizeyi (Y) tam istihdam diizeyinde sabit olarak kabul edilmektedir. Kisilerin
gelirlerinin yiizde kagini ellerinde para olarak tutmak istediklerini gdsteren k terimi
de yine kurumsal unsurlar tarafindan belirlendigi i¢in sabittir. Klasik Ekol'e gore
Mg=Ms olarak kabul edildiginde yine Cambridge Yaklasimi'nin ulagtig1 sonug Fisher
Yaklasimi'nin ulastig1 sonug ile ayni olacaktir. Yani bir ekonomide islem giidiisiiyle
para talebi arttiginda talepteki artis kadar para arzi da artmis olacak ve bu durumda
da ekonomideki para arzi artis1 sonucunda sadece fiyatlar genel diizeyi (P) artmis

olacaktir (Unsal E. M., 2017, s. 572-574).

3.3.2. Keynes Teorisi

Buraya kadar Klasik Ekol'iin enflasyonun nasil ortaya ciktigina yonelik
gorlslerine degindik. Calismamizin bu kisminda ise Keynesyen teorilere kisaca bir
bakis atilmasi1 enflasyonun nedenlerinin daha iyi anlasilmasi agisindan onem arz

etmektedir.

Keynes'in goriisiine gore bir ekonomide bireyler ii¢ nedenle para talep
ederler. Bunlar islem giidiisiiyle para talebi, ihtiyat giidiisiiyle para talebi ve
spekiilasyon giidiisiiyle para talebidir. Yine Keynes'e gore islem giidiisiiyle para
talebi kisilerin elde etmis olduklar1 gelir ve fiyatlar genel diizeyi ile dogru orantilidir.
Yani kisilerin elde etmis olduklar1 gelir arttikca ya da fiyatlar genel diizeyi arttikca
islem giidiistiyle para talebi de artacaktir. Yine Keynes'e gore ihtiyat gilidiisiiyle para
talebi de gelirin ve fiyatlar genel diizeyinin pozitifi bir fonksiyonudur. Yani
insanlarin geliri arttitkca ya da fiyatlar genel diizeyi arttik¢a ihtiyat giidiisiiyle

clizdanlarinda ya da bankalarin vadesiz mevduat hesaplarinda tuttuklar: para miktar
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kisacasi ihtiyat giidiisiiyle para talepleri artacaktir. Son olarak spekiilasyon giidiisiiyle
para talebi ise faiz oranlarinin ters fonksiyonudur. Yani faiz oranlar arttik¢a insanlar
ellerinde para tutmak yerine yani para taleplerini artirmak yerine s6z konusu parayla
tahvil alimina yoneleceklerinden faiz oranlar1 arttikga spekiilasyon giidiisiiyle para
talebi azalmaktadir. Tim bu bilgiler 15181nda toplam para talebi fonksiyonu asagidaki
gibi yazilabilir (Unsal E. M., 2017, s. 574-583):

+ + -

L=f(P,Y,i) (3.3.2.1)

Yukaridaki formiilde L terimi toplam para talebini, P terimi fiyatlar genel
diizeyini, Y terimi kisilerin elde etmis olduklar1 geliri, i terimi ise faiz oranlarim

gostermektedir.

Keynes belirlemis oldugu bu para talebi teorisiyle Klasik para talebi
teorilerini su agilardan elestirmistir (Bocutoglu, 2011, s. 157-158):

- Klasiklerin  tersine Keynes ekonominin tam istihdam dengede
olamayabilecegini yani eksik isttihdamda da dengeye gelebilecegini ve ekonomide

issizlik olabilecegini sdylemektedir.

- Ekonominin eksik istithdamda da dengeye kavusabilecegini sdyledigi icin
Keynes, Klasik Dikatomi ilkesini kabul etmemektedir. Yani Keynes'e gore eksik
istthdam durumunda ekonomideki nominal degiskenler reel degiskenleri
etkileyebilmektedir. Ornegin Keynes'e gore ekonominin eksik istihdamda oldugu bir
durumda nominal para arzi artirilarak istihdam ve tiiretim gibi reel degiskenleri

etkilemek miimkiindiir.
- Keynes'e gore paranin dolanim hiz1 sabit degil, degiskendir.

- Keynes'e gore ekonominin tam istihdam seviyesinde dengede oldugu

durumlarda para arzindaki artig, enflasyonu para arzindaki artis oran1 kadar artirmaz.
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Keynes bu elestirileriyle aslinda ekonominin Klasiklerin iddia ettigi gibi tam
istihdamda dengede olmadigin1 bu nedenle de Klasiklerin savunmus oldugu para
arzindaki artiglarin ayni oranda fiyat artislarma yol actigina iliskin goriislerini
reddetmektedir. Ona gore para arzindaki artis ekonomi eksik istihdamda oldugu igin

istihdam ve {iretim artig1 yaratacaktir.

Keynes ekonomide talep yoniinden gelen fiyat artislarimi efektif talep
sistemini kullanarak aciklamaktadir. Ona gore savas gibi olaganiistii donemlerde
tiretimde artis saglanabilmektedir. Ancak iiretimde artisin yaninda yine bu
olaganiistii donemlerin etkisiyle devletin tiiketiminde de artis goziikecektir. Bu
yiizden tiiketim ve yurt i¢i yatirim i¢in ayrilabilecek liretim miktarinda biiyiik
diisiisler meydana gelecektir. Ek olarak savasin basinda ytiriirliikte olan fiyat ve ticret
diizeyine bagli parasal gelir seviyesinde yiikselis meydana gelecektir. Sabit bir
ortalama tasarruf egilimi diistiniildiigiinde parasal gelirdeki artisin etkisiyle beraber
toplam talep de artacaktir. Bunun sonucunda ise toplam talep ve arzda bir dengesizlik
meydana gelecek, ekonomide bir talep fazlasi yasanacak ve bu durum da enflasyona
neden olacaktir. Iste savas gibi olaganiisti donemlerde enflasyonla miicadele
etmenin yolu harcanabilir gelirin dolayisiyla da toplam talebin diisiiriilmesidir

(Kepkep, 1991, s. 34-40).

Keynes' in yukarida yer alan gorlsleri asagidaki grafik yardimiyla da

aciklanabilmektedir:
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Grafik 8: Fiyatlar Genel Seviyesinin Talep Etkisiyle Yiikselisi
C+!+G C+I+G=Y
4
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Kaynak: (Kepkep, 1991, s. 36)

Yukaridaki grafige gore 0X baslangictaki fiyatlarla ekonominin tam istthdam
denge diizeyinde ulasabilecegi maksimum harcamalar1 gostermektedir. OF tam
istthdam gelir diizeyine isaret etmektedir. Eger harcama yukarida belirtilen
nedenlerle 0X diizeyini asarsa AB kadar enflasyonist acik olusmaktadir. Bu durumda

enflasyon oran1 AB/OF oranina esit olacaktir (Kepkep, 1991, s. 34-40).

Ayrica Keynesyen goriise gore bir ekonomide enflasyonun olmast durumunda
eger para arzi1 sabit kabul edilirse fiyatlar genel seviyesindeki artig nedeniyle nominal
gelir diizeyi artmis olacaktir. Bunu fark eden bireyler islem ve ihtiyat giidiisiiyle para
taleplerini artiracaktir ve bu durumda faizlerin yukar1 yonlii hareket etmesine neden
olur. Yatirnmci i¢in bir maliyet unsuru olan faizlerin yiikselmesiyle beraber

yatirnmlarda bir diislis ve bunun sonucunda da toplam talepte bir azaliy meydan

gelecektir (Kepkep, 1991, s. 34-40).
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Ek olarak enflasyon nedeniyle gelirin diisiik gelirliler aleyhine yeniden
dagilimi s6z konusu oldugunda da, eger diisiik gelirlilerin tiiketim egilimlerinin
tilkedeki ortalama tiiketim egiliminden fazla oldugu diisiiniiliirse, toplam talebi kisici
bir etki ortaya c¢ikaracaktir. Ancak gelirin yeniden dagilimi isgiiciiniin aleyhine
gerceklesirse bu durumda reel ticretlerde bir diisiis s6z konusu olacagindan igverenler
istihdam ve {iretimi artirmak isteyeceklerdir. Bu durumda isverenlerin daha fazla
isglicli talep etmeleri nedeniyle {icretler yeniden artma egilimine girecek ve bu
durumda toplam talebi yeniden canlandirarak enflasyona neden olabilecektir. Yine
Keynes'e gore eger bir lilke dis ticaret fazlasi verirse s6z konusu bu fazlalik piyasaya
ulastiginda ek talep yaratacak ve bu durumda yine enflasyona neden olacaktir.

(Kepkep, 1991, s. 34-40).

Keynesyen Ekol'in enflasyon kavramina yonelik agiklamalarina 1958 yilinda
Ingiltere iizerine yapmis oldugu bir calismadan dolayr A.W. Philips de katki
sunmustur. Philips'e gore issizlik ve enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski
mevcuttur, ekonomik sistemde issizlik ile enflasyon arasinda takas bulunur yani
teoriye gore enflasyon arttiginda issizlik azalmakta tersi durumda ise artmaktadir. Bu

iliskiyi gosteren egriye de Philips Egrisi denmektedir (Bocutoglu, 2011, s. 103-105).

Grafik 9: Phillips Egrisi Analizi
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Kaynak: (Unsal E. M., 2017, s. 130)
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Yukarida yer alan ve enflasyon ile igsizlik arasindaki iligskiyi gosteren Philips

Egrisi analizine goére n* enflasyon oranini, U ise issizlik oranin1 gostermektedir.

Grafige gore hiikkiimet, ne maliye politikas1 ne de para politikas1 uygulayarak
hem enflasyon oranini hem de issizlik oranini diisiiremeyecektir. Philips Egrisi
analizine gore hiikiimetin 1issizligi diisiirmesinin maiyeti enflasyon, enflasyonu
diisiirmesinin maliyeti ise issizlik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Unsal E. M., 2017, s.
129-130).

AW. Philipsin yapmis oldugu bu analizin kisa donemli oldugu ve
Monetaristler tarafindan elestirildigi i¢in Friedman ve Edmund Phelps tarafindan

Uzun Dénem Philips Egrisi analizi gelistirilmistir (Bocutoglu, 2011, s. 105).

3.3.3. Monetarist Yaklasim

Milton Friedman'im oOnciiligiinii  yaptigi Monetarist Yaklagim, Klasik
Yaklasim'dan farkli olarak ekonominin tam istthdam seviyesinde kalmayacagi ve
nominal degiskenlerin reel degiskenleri etkilemeyecegi goriislerini devre disi

birakmistir (Uluatam, 1998, s. 339).

Friedman'a gore para talebi fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir (Bocutoglu,

2011, s. 159):

Fonksiyonda Mp reel para talebini, Y/, siirekli geliri ya da diger bir ifade ile
serveti, R finansal aktiflerin beklenen getiri oranini, P beklenen enflasyon oranini ve

son olarak u terimi de bireylerin zevk ve tercihlerini ifade etmektedir.
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Friedman'in teorisine gore zevk ve tercihler sabitken reel para talebi servet ile
dogru, finansal aktiflerin beklenen getiri orant ve beklenen enflasyon orani ters
orantilidir. Yani servet arttikca reel para talebi artmakta; finansal aktiflerden
beklenen getiri oran1 veya beklenen enflasyon orami arttikga da reel para talebi

azalmaktadir (Bocutoglu, 2011, s. 160).

Monetarist yaklasima gore birey elindeki varliklar1 fayda maksimizasyonu
ilkesi geregince ¢esitli aktif tiirleri arasinda pay edecektir. Boylece Monetaristler,
Klasiklerin para talebinin belirleyicisi olarak dne siirdiikleri genel fiyat diizeyi ve reel
gelir diizeyine ek olarak, elde para tutmanin maliyeti kavramini da eklemislerdir.
Monetaristlere gore para arzi bagimsizdir. Ekonomi dengede iken para arzi artirilirsa
ve Ornegin bu artis acik piyasa islemleri yolu ile yapilirsa ticari bankalarin rezervleri
de artmis olacaktir. Boyle bir durumda bankalar ya daha fazla bor¢ verecek ya da
yatirimlarini artiracaklardir. Sonug¢ olarak bu para fazlasi ekonomide yer alan
firmalarin ya da bireylerin eline gegtiginde onlar da bu parayr baska alanlarda
harcama tercihinde bulunacaklarindan ekonomide yer alan mal ve hizmetlerin

fiyatlarinda yiikselis meydana gelecektir (Kepkep, 1991, s. 51-56).

A.W. Phillips tarafindan gelistirilen Phillips Egrisi teorisi enflasyon ve
igsizlik arasinda kisa donemli bir iligski kurdugundan dolayr monetaristler tarafindan
elestirilmis ve M. Friedman ve Edmund Phelps tarafindan uzun dénem Phillips
Egrisi analizi gelistirilmistir. Rasyonel beklentileri temel alan iktisatgilara gore
ekonomik bireyler ekonominin gidisat1 hakkinda tahminde bulunabilmektedir.
Ornegin genisletici bir politikanin uygulandigi bir ekonomide bireyler bu politikanin
ne sonuglar doguracagini tahmin edebilmektedirler. Ornek olarak merkez bankasinin
para arzini artirdigin1 goren isgiler bu genisletici para politikasinin fiyatlar genel
seviyesini artiracagini Ongoriir ve kendi iicretlerini de artima yoniinde davranigta

bulunurlar (Ocal, 2007, s. 115-117).

Iste buradan hareketle uzun donem Phillips Egrisi, her alternatif beklenen
enflasyon haddinde gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyona ve igsizlik oraninin
da dogal issizlik oranina esit olmasini saglayan enflasyon haddelerinin geometrik

yerini gdsteren egriye denmektedir (Unsal E. M., 2017, s. 380).
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Monetarist iktisadi yaklasimin Phillips Egrisine yaklasiminda su unsurlar 6n

plana ¢ikmaktadir (Eren, 2006, s. 207):
- Uzun dénemde ekonomide para aldanmasi bulunmamaktadir.
- Isciler nominal iicret yerine reel iicrete 5nem atfetmektedirler.
- Enflasyon beklentileri 6nem tagimaktadir.

Uzun donem Phillips Egrisini agiklamadan once dogal issizlik kavramina
deginmekte fayda olacaktir. Dogal issizlik, bir ekonomide gegici issizlik ile yapisal
igsizligin toplamindan olusan issizlik oranidir. Buna gore gegici issizlik, ekonomide
isgiicline yeni katilanlar ile mevcut isinden ayrilip yeni bir is arayanlarin olusturdugu
igsizlige; yapisal igsizlik ise, tiiketici tercihlerinin ve teknolojinin degismesiyle
birlikte s6z konusu bu sektorlerde calisanlarin issiz kalmasiyla olusan issizlige

denmektedir (Unsal E. M., 2017, s. 120).

Uzun dénem Phillips Egrisi analizi asagidaki grafiklerde gosterilmektedir.

Grafik 10: Dinamik Toplam Arz Egrisi ve Phillips Egrisi
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Kaynak: (Unsal E. M., 2017, s. 382)

Monetaristler enflasyon beklentilerinin nasil olusturulacagi yoniindeki

gorlslerini ise uyumcu beklentiler teorisi ¢ergevesinde aciklamaktadirlar. Uyumcu
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beklentiler teorisi, ekonomik birimlerin ge¢misten gelen bilgilerini gelecege yonelik
beklentileri olustururken kullandiklar1 varsayimina dayanmaktadir. Ornegin eger
gecen yil enflasyon orani bireylerin beklediklerinin altinda gergeklesmisse cari yil
icinde ekonomik birimler s6z konusu bu durumu dikkate alarak tahmin
olusturacaktir. Daha gelismis uyumcu beklentiler modelleri ise cari yilda ger¢eklesen
enflasyonun ge¢misteki enflasyon beklentilerinin agirlikli bir ortalamasi olarak
hesaplanmasina dayanmaktadir. Yani eger enflasyon ge¢miste beklenenden farkli
gerceklesmisse ortaya c¢ikan beklenti hatasi dikkate alinarak cari yil enflasyon

beklentisine dahil edilir ve buna "Hata 6grenme mekanizmasi" adi verilmektedir
(Tunay, 2007, s. 483-485).

3.3.4. Yapisalc1 Yaklasimda Enflasyon

Phillips Egrisi Modeli ve Monetarist Enflasyon Teorisi her ne kadar
enflasyon problemi ile ilgilenmis olsalar da Yapisalet Yaklasim bati
ekonomilerindeki uzun dénemde yiikselen fiyat seviyelerini agiklamaya c¢aligmistir.
Yapisalci yaklagimin ¢aligmalar1 P. Streeten (1962) ve W. Baumol (1967)'a kadar
dayanmaktadir. Daha sonra ise G. Maynard ve W. v. Ryckeyhm (1976) s6z konusu
bu hipotezi formiile ederek OECD iilkeleri i¢in test etmislerdir. Sonug¢ olarak uzun
donemde enflasyonist egilimin dort faktorle etkilesim i¢cinde oldugunu bulmuslardir.
Bu faktorlerin bazilari teknolojik bazilar1 ise davranigsal faktorler olarak karsimiza

¢ikmaktadir. S6z konusu bu faktorler asagidaki gibidir (Frisch, 1984, s. 153):
- Sanayi ve hizmet sektorii verimliligindeki farklilik
- Ucretlerin her iki sektdrde de artis orani

- Sanayi ve hizmet sektorlerindeki ¢iktilarin fiyat ve gelir esnekliklerinin

farkli olusu

- Ucret ve fiyatlarda sinirli esnekligin olusu, yani iicret ve fiyatlarin geriye

esnek olmamasi
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Gelismekte olan iilkelerde enflasyon olgusunu agiklayan en oOnemli iki
yaklasim monetarist ve yapisalc1 yaklasimlardir. Monetarist yaklasim, enflasyonun
nedeni olarak bir iilkede siirekli bir sekilde para arzinin artirilmasi tizerinde dururken
enflasyonu ortadan kaldirmanin yolu olarak da para arzi kontrolii {izerinde
durmustur. Ancak tiim bu agiklamalarma ragmen Monetaristler enflasyonla
miicadelede devletin ne yapmasi gerektigini agiklamada yetersiz kalmiglardir (Atag,

2006, s. 243-245).

Yapisalct yaklagim ise, bir ekonomideki enflasyonun nedeni olarak
ekonominin yapisinda olan sorunlar1 gostermektedir. Yapisalcit yaklagima gore
gelismekte olan ekonomilerde enflasyon kendini kaynaklarin hareketsiz olmasi,
piyasalarin pargali sekilde olmasi, sektorel arz ve talep arasindaki dengesizlik olarak

belli etmektedir (Parasiz, 2002, s. 134).

Yapisalcilara gore bir ekonominin diizenini belirleyen yasal ¢ergeve, niifusun
sosyo-ekonomik yapisi, niifusun bolgesel ve iiretim biiyiikliiklerine gore dagilima,
ekonomideki mevcut teknolojik diizey, ekonominin disa bagimlilik derecesi, ulusal
gelirin iiretim kesimlerine, liretim etmenlerine ve niifusa gore dagilimi gibi faktorler
yapisal sorunlar olarak One siirilmektedir (Kepkep, 1991, s. 64). Yapisalci
iktisatcilar enflasyonun nedenlerini gelismekte olan iilke ekonomilerindeki yapisal
katiliklarda ararlar. Onlara gore s6z konusu bu tlkelerin sehirleri beslemek i¢in
gidaya, yeterli sayida egitimli isgiicline, egitim ve finansal alt yapinin saglanmasi
gibi seylere ihtiyaclari bulunmaktadir. Tiim bunlar nedeniyle darbogazlar ortaya
cikmaktadir. Ozellikle egitimli isgiiciiniin yeterli diizeyde olmamasi nedeniyle arz
talebi karsilayamaz ve sonu¢ olarak fiyatlar genel seviyesi siirekli yiikselme
egilimine girer. Yapisalci iktisatcilara gore enflasyonun arz kaynakli olmasi nedeni
ise hiikiimetlerin artan harcamalarina kaynak yaratacak bir siyasi giice sahip
olamamasidir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler isteyerek biitce agiini artirma

yolunu segerler (Sloman, 2004, s. 531-534).

Monetarist yaklagimin aksine gelismekte olan ekonomilerde enflasyon
sorunun sadece parasal nedenler olmadigini savunan yapisalct ekonomistlere gore
enflasyon bir ekonominin yapisindaki bir takim 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.

Bu yiizden, enflasyonla miicadelede dogrudan devletin miidahaleleri ve mali
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reformlar gibi diizenlemeler s6z konusu olmalidir. Bu kapsamda uzun yillar boyunca
enflasyonla miicadele etmekte olan gelismekte olan iilkelerde gerek enflasyonla
miicadelede gerekse de ddemeler bilangosu agigini ve diger ekonomik aksakliklari
gidermekte IMF semsiye altinda istikrar programlar1 uygulanmakta olup, s6z konusu
bu programlar giiniimiiziin de tartisma konularini olusturmaktadir (Atag, 2006, s.

248-251).

3.3.5. Yeni Klasik Yaklasim

T. Sergent, N. Wallace, R. Lucas ve R. Barro'nun 6nciiliigiinii yaptigi yeni

klasik ekol asagida yer alan varsayimlari kabul etmektedir (Ocal, 2007, s. 298-301):

- Ureticiler fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikleri kendi iirettikleri mallarin
fiyatlarindaki degismeler ile karsilastirdigindan yanilmaktadir. Bu yiizden kisa

donemde toplam arz egrisi pozitif egime sahiptir.

- Piyasalarin siirekli temizlendigi varsayimi mevcuttur. Bunun sonucu olarak

tiim piyasalarda fiyatlar esnektir.

- Ekonomide yer alan tiim birimler gelecekteki fiyat diizeyini ellerindeki tiim
bilgi kaynaklarindan yararlanarak tahmin edebilmektedirler. Yani ekonomide

rasyonel bekleyisler varsayimi mevcuttur.

Adaptif beklentiler teorisinin ileri slirmiis oldugu sistematik hata goriislini
reddeden rasyonel beklentiler teorisine gore tahmin edilen fiyat gerceklesen fiyata
esit olmaktadir. Yani P°=Py'dir. Ayrica rasyonel beklentiler teorisi, gelecekteki fiyat
diizeyi tahminini ge¢cmisteki fiyat gerceklesmeleri yolu ile tahmin eden adaptif
beklentiler teorisini bu yoniiyle de elestirmektedir. Rasyonel beklentiler teorisine
gore yeni haber alma ve tahmin edilemeyen politikalar nedeniyle gecmis degerler

kullanigsizdir (Eren, 2006, s. 212-216).

J.R. Muth tarafindan gelistirilen rasyonel bekleyisler hipotezi, uyarlayici

bekleyisler teorisinin tersine ileriye doniik bir teoridir. Yeni Klasik ekoliin yukarida
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yer alan varsayimlar1 geregince ekonomide herhangi bir sok politika olmadigi siirece
fiyat ve hasila diizeyi, toplam talep (AD), kisa donem toplam arz (SRAS) ve uzun
donem toplam arz (LRAS) egrilerinin kesistikleri noktada belirlenmektedir. Buna
gore ekonomi, hiikiimet para ve maliye politikalarinda beklenmedik bir degisiklik
yapmadik¢a dogal hasila seviyesinde dengeye gelecektir (Unsal E. M., 2017, s. 344-
345).

Grafik 11: Onceden Aciklanan Genisletici Politikanin Etkisi

P
A
LRAS

SRAS,(P°=P,)
P2 1 SRAS; (P*=Py)
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AD1(M;)
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Kaynak: (Unsal E. M., 2017, s. 347)

Yukarida yer alan grafige gore ekonomi baslangicta Eo noktasinda
dengededir. Buna gore eger hiikiimet para arzini artirirsa ve bunu dnceden ilan ederse
para arzindaki bu artis ekonomik birimler tarafindan beklenen bir artis olacagindan
tiim bilgi kaynaklarindan yararlanan birimler para arzindaki bu artisin fiyatlar genel
diizeyinde bir artisga neden olacagini tahmine ederler. Dolayisiyla para arzinin
onceden artirtlacaginin duyurulmasiyla toplam talep egrisi ADg konumundan AD;
konumuna kayar, arz egrisi de SRASy konumundan SRAS; konumuna kayacaktir.

Tim bu bilgiler 1518inda rasyonel beklentiler teorisine gore onceden agiklanan
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politikanin reel degiskenler lizerinde bir degisiklige yol agmamakta sadece fiyatlar

genel seviyesinde degisiklige neden olmaktadir (Unsal E. M., 2017, s. 344-347).

Yeni Klasik Model'e gore bekleyislerin uyumunda herhangi bir gecikme
yasanmadigindan, eger kisiler dogru enformasyona sahiplerse genisletici politikalar
sonucunda tiretim ve istthdamin dogal diizeyinde kalacagini ve toplam parasal talepte
meydana gelen bir artisin sadece fiyatlar genel seviyesini yiikseltecegini ve bu

nedenle talebin degismeyecegini tahmin ederler (Sloman, 2004, s. 326-334).

Yeni Klasik Yaklagim'a gére beklenmeyen politikanin etkisi ise kisa donemli
hasila degisikligine neden olurken uzun dénemde yine tam istthdam denge gelir

seviyesine gegilir. Kisacas1 Yeni Klasik Yaklasim'da politika etkinsizligi mevcuttur

(Ocal, 2007, s. 300).

Yeni Klasik Ekol'in iktisat literatiiriine kazandirmis oldugu bir diger kuram
ise Reel Konjonktiir Dalgalart Kurami'dir. Reel Konjonktiir Dalgalanmalari Kurami
Yeni Klasik Ekol'in kabul etmis oldugu biitiin varsayimlar1 kabul etmektedir.
Teoriye gore iiretim teknolojisindeki veya maliye politikasindaki sok degisiklikler
ekonomik dalgalanmalara neden olmakta ve bu dalgalanma zamanla diger piyasalara

da yayilmaktadir (Atag, 2006, s. 22-24).

3.3.6.Yeni Keynesyen Sistem

Baglica temsilcileri G. Mankiw, M. Parkin, A. Okun, J. Stiglitz gibi
iktisat¢ilarin oldugu Yeni Keynesyen Model'in temel varsayimlar asagidaki gibidir

(Unsal E. M., 2017, s. 347-349):

- Ekonomide iicretler kat1 oldugundan pozitif egimli kisa donem toplam arz
egrisi s0z konusudur. Ciinkii piyasada {icretler is¢iler ve firmalar arasinda imzalanan
toplu is sozlesmeler ile belirlenmektedir ve sozlesme siiresince bu iicretler
degismemektedir. Dolayisiyla da iicretlerin degisen iktisadi kosullara uyumu ancak

uzun donemde s6z konusu olabilmektedir.
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- Yeni Keynesyen Modeli tanimlayan ikinci varsayim ise piyasalarin siirekli
temizlenmedigi varsayimidir. Buna gore bazi piyasalarda islemler denge dis1 fiyatlar
tizerinden gergeklestirilmekte ve bu nedenle fiyatlarin esnek oldugu goriisii kabul

edilmemektedir.

- Yeni Keynesyen Model'in son varsayimi ise bir dnceki boliimde agiklanan

ve Yeni Klasik Model' in varsayimlarindan biri olan rasyonel beklentilerin varligidir.

Yeni Keynesyen Ekol'e gore ekonomi eksik istihdamdayken hi¢ bir hiikiimet
midahalesi olmadan tam istthdam denge seviyesine yonelmesi zaman alacaktir.
Ciinkii onlara gore piyasada nominal tcretler toplu is sozlesmelerine gore
belirlenmektedir ve s6z konusu bu sézlesmeler bir ka¢ yilligina yapilmaktadir. S6z
konusu bu durumda eger ekonomide bir talep soku yasanirsa toplam talep egrisi
iceriye kayacak ve bu durumda fiyatlar genel seviyesi diiserken nominal ticretler n
yilligina gore belirlendigi icin ayni1 kalmayacaktir, ancak fiyatlarin diismesiyle
birlikte reel ticretlerde bir artis s6z konusu olacaktir. Bu durumda maliyetlerinin
yiikseldigini goren isverenler ise ¢alistirdiklar is¢i sayisinda kisitlamaya gidecek ve
ekonomide issizlik s6z konusu olacaktir. n yil sonra toplu is sozlesmesi sona
erdiginde sendikalar araciligi ile yeni toplu is sdzlesmesi yoluyla nominal ticretler
belirlenir. Ancak yeni nominal iicretler 6yle bir sekilde belirlenir ki bu yeni reel
licretlerin eski donemdeki reel iicretlere gore daha diisiik olmasina yol acar. Iste daha
diisiik yeni reel lcretler kapsaminda bu kez de igverenler daha 6nce isten ¢ikarmis
olduklar is¢ileri tekrar geri almak isteyeceklerdir. Zira reel iicretlerin diigmesiyle
birlikte tiretim maliyetleri de diismiistiir. Bu durumda ekonomide daha diisiik fiyatlar
genel seviyesi altinda eski denge durumuna yani tam istihdam denge durumuna

yonelme s6z konusu olacaktir (Bocutoglu, 2011, s. 516-519).

Yeni Keynesyen Ekol'e gore eksik istihdam durumunda eger hiikiimet
ekonomiye miidahale ederse denge iiretim diizeyine miidahale olmayan durumdan
daha erken siirede ulasilacaktir. Yukaridaki Ornegimizde eger hiikiimet eksik
istihdam durumundayken ekonomiye genisletici para politikast yolu ile miidahale
ederse bu durumda toplam talep artacak ve toplam talep egrisi disariya dogru
kayacaktir. Bu durum fiyatlar genel seviyesini ylikselteceginden reel iicretlerin

diismesine neden olacak ve nominal {icretler fiyat yikselislerine kisa donemde



83

adapte olamadig1 icin iiretim maliyetlerinde diisiis s6z konusu olacaktir. Isverenler
boyle bir durumda isten ¢ikardiklar isgileri tekrar ise geri alacak ve boylece ekonomi
daha yiiksek bir fiyat diizeyinde tam isttihdam denge seviyesine ulasacaktir

(Bocutoglu, 2011, s. 516-519).

3.3.7. Neo Klasik Sentez

Neo Klasik Sentez A. Hansen, J.R. Hicks, L. Klein, F. Modigliani, D.
Patinkin, P. Samuelson, R. Solow ve J. Tobin gibi iktisat¢ilarin onciileri oldugu,
genel itibariyle Keynes tarafindan ileri siiriilen bir takim goriislerin Neo Klasik
Iktisat varsayimlariyla sentez edildigi bir ekoldiir. NeoKlasik Sentez yaklasimiin
iktisat literatiirline en onemli atkisi ise IS-LM analizidir. Neo Klasik Sentez
temsilcileri, nominal {icretlerin asagi esnek olmadigi, likitide tuzagi nedeniyle LM
egrisinin bir noktadan sonra yatay oldugu ve toplam yatirimlarin faize duyarl
olmadig1 varsayimlarindan hareket ederek iktisadi olaylar1 agiklamaya ¢alismislar ve
bu nedenle elestirilmislerdir. Neo Klasik Sentez temsilcilerine yapilan belli bash

elestiriler ise su sekilde siralanabilmektedir (Eren, 2006, s. 129-136):

- 45°'1ik ulusal gelir dogrusu nedeniyle arz talep dengesi dnceden kabul

edilmekte ancak esitsizlik ve dengesizlik durumlar1 géz ard1 edilmektedir.

- Enflasyon ve issizlik gibi durumlarin bir arada gergeklesebilecegi durumu
g6z ardi edilmistir. Neo Klasik Sentez savunucularina gore enflasyon ve igsizlik
arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Ornegin enflasyon artarken issizlik
azalmaktadir. Ancak stagflasyon gibi bir durumu Neo Klasik Sentez savunuculari

g6z onilinde bulundurmamaiglardir.

- Yapilan bir diger elestiri ise yatirnm-belirsizlik arasindaki iliski
konusundadir. Keynes'e gore yatirimlar belirsizlik ortaminda yapilmaktayken Neo

Klasik Sentez savunuculari belirsizlik durumunu g6z ardi etmislerdir.
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- Neo Klasik Sentez savunucularina yapilan bir bagka elestiri konusu ise para
arz1 ile ilgilidir. Keynesci iktisat¢ilarin bazilar1 para arzinin igsel faktorler tarafindan
belirlendigini ileri siirerken Neo Klasik Sentez yaklagimi bu durumu goéz ardi

etmistir.

- Son olarak ise Neo Klasik Sentez savunuculari gelir boliislimiine 6nem
atfetmemeleri ve makro iktisadi keskin bir sekilde mikro iktisattan ayirmalari

nedeniyle de elestirilmislerdir.

3.3.8. Yeni NeoKlasik Sentez

1990'larin  sonunda Onciliiginic ABD'de Robert G. King ve Marvin
Goodfriend'in yapmis oldugu Yeni Neo Klasik Sentez iktisat¢ilarinin temel amaci
tipki1 NeoKlasik Sentez iktisat¢ilarinin oldugu gibi Keynesyen ve Klasik Ekol
sentezini yapabilmektir. Yeni NeoKlasik Sentez istihdam ve enflasyon konusunda
Reel Dongili Teorisi lizerine gelistirilmistir. Reel Dongii Teorisi'ne gore firmalar
kendi fiyatlarinin esnekliklerini ayarlamada basarisiz olmaktadir. Bu nedenle toplam
talep ve verimlilik soklarma mark-up tepki vermektedir. Bu nedenle de fiyatlar
dalgalanmaktadir. S6z konusu bu dalgalanmalar ise enflasyon ve issizligin ana
kaynag olarak goriilmektedir. Bu durumda para politikas1 ve faiz orani politikasi
etkin olarak kabul edilmektedir. Boyle bir yaklagim ise firmalarin karlarini belirli bir
zaman iginde ortalamanin iizerinde artirmayr saglayan mark-up kullanmalari
temelinde Yeni Klasik, ancak para politikalar1 ile toplam talebi yodnlendirerek
enflasyon ve issizlige istikrar kazandirma temelinde de Yeni Keynesyendir. Yeni
NeoKlasik Sentez savunuculart enflasyon konusuna toplam refah iizerinde
yaklasmakta olup enflasyonu diisiirmede kullanilacak politikalarin iiretim ve
istthdamda istikrar1 bozabilecek enflasyon ve deflasyon sorunlarindan korunmaya
yardimc1 olmasi1 gerektigini ileri siirmektedirler. Enflasyonun kontrol altina
alinmasinda faiz oran1 politikas1 kullanilmas1 6nerilmektedir. Yeni NeoKlasik Sentez

savunucularina gore beklenen enflasyonu kontrol edebilmek i¢in toplam talep
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tizerinde etkili olabilecek ve halk tarafindan kabul gorecek bir faiz politikasinin

onemi ¢ok biiyiiktiir (Tunay, 2007, s. 181-182).

3.4.DOVIZ KURU VE ENFLASYON ILISKIiSi: GECIS ETKISi

Fiyat istikrarin1 nihai amag olarak kabul eden parasal otoriteler i¢in doviz
kurlarinin gelisimi, 6zellikle doviz kurlarinin yurt i¢i enflasyon oranlari tizerinde kisa
ve uzun vadeli gecis etkilerinin saptanmasi, para politikast uygulamasi acisindan
onem arz etmektedir. Bu nedenle gerek merkez bankalar1 gerekse ekonomide yer
alan diger aktorler doviz kurlarinin gelisimini yakindan takip etmektedir (Kara &
Ogiing, 2011, s. 1-11).

Ithal bir malin yurt igindeki fiyat1 temel olarak iki degiskenden
etkilenmektedir. Bunlar: déviz kuru ve ithalat fiyatidir. Ornegin yurt disindan petrol
ithal eden bir iilkede petrol fiyatlarinin artiyorsa bunun nedeni ya o iilkedeki doviz
kurunun arttigina isaret etmektedir ya da petroliin ithal fiyatinin arttigina isaret
etmektedir. Bu nedenle enflasyon dinamiklerinin saglikli  bir sekilde
degerlendirilmesi agisindan bu etkilerden hangisinin oldugunun bilinmesi 6nem arz

etmektedir (Kara & Ogiing, 2011, s. 1-11)

Doéviz kuru gegis etkisi, doviz kurundaki degisme nedeniyle ithal ve ihrag
mallarinin fiyatlarinda meydana gelen degisime denir. Bilindigi gibi doviz kuru
kanali hem toplam talebi hem de toplam arzi etkileyebilmektedir. Ornegin para
arzinin arttig1 bir ekonomide yurt ici reel faiz orani diiseceginden yabanci yatirimel
icin s6z konusu bu iilkede yatirnm yapmak artik daha az karli hale gelmekte ve
tilkeden sermaye ¢ikislar1 s6z konusu olmaktadir. Bu durumda ulusal paranin degeri
diismekte ve bu da yurt i¢inde iiretilen mallarin yabanci mallara kiyasla daha ucuz

olmasina neden olmaktadir. Ancak suna da deginmek gerekir ki artan doviz kuruyla
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birlikte ithalat s6z konusu iilke i¢in daha pahali hale gelecek ve bu da yurt ici
enflasyon oranlarina direkt olarak etki edecektir. Ayrica daha pahali hale gelen

ithalat nedeniyle yurt i¢inde toplam arz kisilacak ve bu da yine fiyatlarin artmasina

neden olacaktir (TCMB, 2013, s. 1-17).

3.5. CARI DENGE VE ENFLASYON ILISKISI

Temel olarak enflasyon bir tek nedene indirgenememektedir. Enflasyon iki
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Talep enflasyonu bilindigi gibi toplam tiikketimin tiretimi
asmast seklinde kedisini gostermekteyken arz enflasyonu ise iiretim maliyetlerinde
meydana gelen artiglarin tliketici fiyatlarina yansitilmasiyla ortaya g¢ikmaktadir.
Uretim maliyetleri ise bircok nedenle artabilir. Ornegin iicretlerde meydana gelen bir
artis maliyet enflasyonuna neden olabilir. Ya da ulusal paranin deger kaybettigi
zamanlarda yani doviz kurunun ylikseldigi zamanlarda ithal mallar daha pahali hale
gelecegi icin yurt i¢i enflasyonu iizerinde baski olusturabilecektir. Veya yurt disindan
ithal edilen bazi mallarmn fiyatlar1 direkt olarak artabilir. Iste bu nedenlerden dolay1
tiretim maliyeti artabilir ve bir lilkede maliyet enflasyonu gdézlemlenebilir (Egilmez,

Tiirkiye' deki Enflasyonun Analizi, 2017).

Bir ekonomide dengesizlik iki alanda ortaya c¢ikmaktadir. Bunlar dis
dengesizlik ile toplam arz ve toplam talep dengesizlikleridir. Cari denge mal ve
hizmet dengesi ile cari transfer dengesinden olugmaktadir. S6z konusu bu kalemlerde
olusacak bir dengesizlik ise hem cari dengeyi hem de yurt i¢i enflasyonu su sekilde

etkilemektedir (Alawin & Oqaily, 2017, s. 45-56):

- Cari islemler grubunun alt kalemlerinde olan ithalat enflasyonu hem olumlu
hem de olumsuz olmak iizere iki sekilde etkileyebilmektedir. Ithalattaki artis yurt igi
tretimlerin yetersiz oldugu ya da ekonomik anlamda yapisal bazi sorunlarin
bulundugu ekonomilerde enflasyona olumsuz yonde etki etmekte ve enflasyon

tizerindeki baskiyr artirmaktadir. Ancak ithalat yurt i¢i enflasyon iizerinde baski
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unsuru oldugu gibi enflasyonu, talep fazlaligini karsilamasi nedeniyle, diisiiriicii etki

de yaratabilmektedir.

- Ikinci olarak yurt i¢inde iiretilen iiriinlerin yurt dis1 talebi azaldiginda ya da
bir iilkenin yurt digi pazarlarda rekabet giicii azaldiginda bu durum séz konusu
tilkenin ihracatini diisiirecektir. Bu da iilke i¢cindeki hiikiimetin ihracattan elde ettigi
gelirlerin azalmasina neden olacak hiikiimetler ise bu aciklar1 finanse etmek i¢in ya
kisa vadede borglanmaya gidecek ya da ekonomik aktdrlere cesitli imtiyazlar

verecektir. Bu durum da enflasyon {izerinde baski olusturacaktir.

- Ugiincii olarak ise is¢i transferlerinde yani cari transferlerde ya da dis
yardimlarda ortaya ¢ikacak bir azalma iilke i¢cinde gerceklestirilecek proje finansman
imkanimni kisitlayacagindan enflasyonist baskiyr artirabilecektir. Ancak bdyle bir
durumun yasanmasi bir yandan tiiketici talebini kiracakken diger yandan yatirimlar
azaltmasi nedeniyle enflasyonu yavaslatici hatta deflasyonist bir etki yaratmasi

olasiliginin da unutulmamasi gerekmektedir.

Ozet olarak cari islemler kalemleri enflasyon iizerinde olumlu ya da olumsuz
etkiler dogurabilmektedir. Enflasyonun nedenlerinin iyi belirlenmesi enflasyona etki
eden diger degiskenlerin yani sira dis ticaret islemlerinin de iyi analiz edilmesine
baghdir. Tirkiye'de son yillarda goriinen enflasyon tiirii daha ¢ok maliyet boyutludur

ve bunun en 6nemli nedenlerinden biri ithalat fiyatlarinin artmasidir.
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4. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde her ne kadar Tirkiye'de dis ticaret agiklari ile enflasyon
arasindaki iligkiye yonelik dogrudan ¢alismalar az sayida olsa da dis ticaret ve doviz
kuru arasindaki iligki ve de déviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi agiklamak
lizere ayr1 ayrt yapilan pek ¢ok calisma mevcuttur. Bu nedenle calismanin bu
bélimiinde oncelikle Tiirkiye'de dis ticaret agigr ve doviz kuru arasindaki iligkiyi
aciklamak iizere yapilan ¢aligmalara ve ulasilan sonuglara daha sonra da Tirkiye'deki
doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalara ve bu c¢alismalarin

ulastiklar1 sonuglara deginilecektir.

4.1. DIS TICARET ACIKLARI VE DOViZ KURU ARASINDAKI ILISKiY1
ACIKLAMAYA YONELIK CALISMALAR

Giil ve Ekinci (2006) calismasinda reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat
arasindaki iliskiyi VAR yontemi yoluyla agiklamaya calismislardir. Calismada
1990:01 - 2006:08 donemine ait verilerden yararlanilmis olup reel doviz kurlari ile
thracat ve ithalat arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olduguna, Granger Nedensellik
Testi sonuglarina gore ise reel doviz kurlarindan ihracat ve ithalata herhangi bir iliski
bulunamazken, ithalat ve ihracattan reel doviz kurlarina dogru tek yonli bir iligki

oldugu saptanmistir.

Karagéz ve Dogan (2005) ¢alismasinda doviz kuru ile dis ticaret iligkisini
Coklu Regresyon Analizi Yontemiyle agiklamaya calismiglardir. Calismada 1995
Ocak - 2004 Haziran verileri kullanilmis olup ihracat ve ithalat degiskenlerinin kendi

ve birbirlerinin gecikmeli degerlerinden etkilenirken aylik kur degismelerinden
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etkilenmedikleri fakat ani ve Onemli kur degisikligi olarak yorumlanan
devaliiasyonlardan etkilendikleri bulunmustur. Calismada reel doviz kurundan dis

ticaret degiskenlerine dogru uzun donemli bir iliski bulunamamustir.

Bayraktutan ve Arslan (2003) ¢alismasinda Tiirkiye'de d6viz kuru, ithalat ve
enflasyon arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemiyle agiklamaya caligsmislardir.
Calismada 1980 - 2000 yillarina ait veriler kullanilmis, ¢alismanin sonucuna gore
doviz kurundaki artiglar ithalat hacmini olumsuz yonde etkilemis ve doviz kuru ile
ithalat arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Yine ayni calismada enflasyon ile

ithalat arasinda da negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Kartal vd. (2018) Tirkiye ekonomisinde doviz kurlarini belirleyen
makroekonomik gostergelerin belirlenmesine yonelik MARS yontemi ile yapmis
olduklar1 ¢aligmada Tiirkiye'de en fazla kullanilan déviz olarak ABD Dolar1 ve Euro
para birimlerini kabul etmisler ve Dolar ve Euro kurunu belirlemeye yonelik 2006:1 -
2017:6 donemine ait verilerle ¢alismislardir. Calismada ABD Dolar kurunun para
arzi, blitce agig1, yabanci yatirimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari agik
degiskenlerinden etkilendigi sonucuna ulasilirken ABD Dolar kurunun en fazla para
arzi, blitge ac¢i81, yabanci yatirimlar, issizlik ve i¢ bor¢ degiskenlerinden etkilendigi
tespit edilmistir. Ayrica ¢calismada Euro kurunun ise para arzi, biit¢e ag1g1, cari agik,
yabanci yatirimlar, ham petrol ithalatt ve ihracat degiskenlerinden etkilendigi ve
Euro kurunu en fazla etkileyen degiskenlerin ise para arzi, biitge agig1 ve cari agik

oldugu saptanmustir.

Sit ve Karadag (2019) ARDL Modeli gergevesinde 2003MO01 - 2018MO06
donemlerine ait verilerle Tiirkiye'de déviz kurunu belirleyen etmenleri arastirmaya
yonelik yaptiklar1 caligmada cari islemler ve dis ticaret aciklari ile doviz kuru
arasinda hem kisa hem de uzun donemde pozitif yonlii iligki tespit etmislerdir. Aym
calismada faiz oranlari ile doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski, enflasyon ile

doviz kuru arasinda ise pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.
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4.2. DOVIZ KURU VE ENFLASYON ARSINDAKI ILISKiYI ACIKLAMAYA
YONELIK CALISMALAR

Kaya (2018) calismasinda Tiirkiye'de enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iliskiyi VAR yontemi ile arastirarak agiklamaya calismistir. Calisma 2003:01 -
2016:12 donemine ait veriler kullanilarak yapilmistir. Fiyat endeksi olarak iiretici
fiyat endeksinin kabul edildigi ¢aligmanin sonucuna gére doviz kurlarinin enflasyon

tizerinde yaklasik %15 etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Tiirk (2016) calismasinda Tirkiye'de doviz kuru ve enflasyon iligskisini VAR
modeli cercevesinde agiklamaya calismistir. Calismada 1987 - 2013 doénemi
verilerinden faydalanilmis olup, déviz kurunun enflasyona etkisi anlamli bulunurken
enflasyonun doviz kuruna etkisi anlamsiz bulunmustur. Ayrica ¢alismada etki-tepki
analizinden elde edilen sonuglara gére nominal doviz kurlarinda meydana gelen ilk
bir aylik artigin TUFE'yi dért ay boyunca pozitif yonde etkiledigi dort aydan sonra
ise etkisini yitirdigi, yine nominal doviz kurunda meydana gelen ilk bir aylik atisin
ise TEFE'yi ilk iki ay boyunca pozitif yonde etkiledigi ve sonrasinda etkisini yitirdigi
tespit edilmistir.

Girginer ve Yenilmez (2005) c¢alismasinda Tirkiye'de enflasyonun
incelenmesine yonelik dogrusal regresyon modeli yardimiyla yapmis olduklar
calismada 1982 - 2002 donemine ait verileri kullanmislar ve Tiirkiye'nin bu donem
icinde yasadig1 enflasyonu etkileyen en dnemli sebebin doviz kuru oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica ¢aligmada enflasyonu etkileyen diger 6nemli degiskenler olarak
ise para arzi, nominal iicretler, petrol fiyatlari ve kamu kesimi biitce acig

degiskenleri belirlenmistir.

Goger ve Gerede (2016) calismasinda Tirkiye'de dis ticaretin enflasyona
etkisini birim kok testi ve nedensellik analizleri c¢ercevesinde agiklamaya
caligmiglardir. 1989 - 2015 donemlerine ait verilerin kullanildig1 ¢calismada Granger
nedensellik testine gore enflasyon ile ithalat ve ihracat arasinda ¢ift yonli bir iligki
tespit edilmistir. Toda-Yamamoto yontemi ile yapilan testte ise ihracat ile enflasyon

arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilirken, ithalattan enflasyona dogru tek
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yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Sonug olarak ise Tiirkiye'deki ihracat ve

ithalattaki artiglarin enflasyonu artirict yonde etki ettigi tespit edilmistir.

Vikneswaran ve Wai (2019) Malezya ekonomisinde ticaret dengesine etki
eden faktorleri incelemek adina yaptiklart ¢alismada dis ticaret dengesini etkileyen
degiskenler olarak doviz kuru, enflasyon orani, gayri safi yurt i¢i hasila ve para arzi
degiskenlerini belirlemigler ve 2000 - 2015 donemleri arasini arastirmislardir.
Yapilan ¢alismada elde edilen sonuglara gore milli gelir, enflasyon orani ve doviz
kurunun dis ticaret dengesini 6nemli dl¢tlide etkiledigi tespit edilirken para arzinin dig
ticaret dengesi lizerinde Onemli bir etkisinin bulunmadig1 saptanmistir. Enflasyon
orani, doviz kuru ve milli gelir ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskinin yonii ise;
enflasyon orani ve dis ticaret dengesi pozitif yonlii, para arz1 ve doviz kuru birlikte
negatif yonlii milli gelir ise hem pozitif hem de negatif yonlii olarak tespit edilmistir.

Calismada ARDL modeli kullanilmistir.

Monfared ve Ak (2017) calismasinda Iran ekonomisinde doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliskiyi 1976 - 2012 dénemine ait verileri kullanarak agiklamaya
calismiglardir. Calismada VAR modeli kullanilmis olup ¢alismanin sonucuna gore
Iran ekonomisinde enflasyona en biiyiik etkinin para arzi artiglari oldugu déviz
kurundaki gelismelerin de enflasyonu etkiledigi fakat para arzi kadar etkilemedigi

sonucuna ulagilmistir.

Sibanda vd. (2015) Giiney Afrika Cumhuriyeti ekonomisinde petrol fiyatlart
ve doviz kurunun enflasyon beklentileri tizerindeki etkilerini Temmuz 2002 - Mart
2013 donemlerine ait aylik verilerle VAR yontemini kullanarak yapmis olduklar
calismada petrol fiyatlarindaki artislarin petrol ithalatgisi olan Giiney Afrika
Cumbhuriyeti'nde fiyatlar genel seviyesindeki artis beklentisini yiikselttigini, yine
doviz kurlarindaki yiikselmenin de enflasyon beklentisinde artisa neden oldugunu

bulmuglardir.

Sean vd. (2019) Kambogya ekonomisinde para arzi, enflasyon ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi arastirmak tizere VAR modelini kullanarak Ocak 2009 - Nisan
2018 donemine ait verilerle yaptiklar1 ¢alismada para arzindaki artiglarin enflasyona
neden oldugunu, yine doviz kuru ile enflasyon arasinda da pozitif bir iliskinin

bulundugunu yani doviz kuru artik¢a enflasyonun da arttigin1 bulmuslardir.
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Mugo vd. (2004) Arnavutluk ekonomisinde enflasyon, doviz kuru ve para
politikasi arasindaki iligkiyi aragtirmak tizere VAR modelini kullanarak 1994 - 2000
donemine ait {i¢ aylik verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismada déviz kurundaki
duraganligin enflasyon oranlarin1 diisiik dilizeylerde seyretmesinde cok biiyiik
etkisinin oldugunu ve para politikas: araglarinin son yillarda g¢esitlendigini ve bu
durumun da daha istikrarli ve ongdriilebilir fiyatlar genel seviyesi degisimlerine yol
actigimi bulmuslardir. Ayrica dolayli para politikas1 araglarinin da kullanilmaya
baslanmasiyla birlikte Arnavutluk ekonomisinde para politikasinda déviz Kkuru

aktarim mekanizmasinin reel ekonomiye etkinligine katkida bulundugu bulunmustur.

Kara ve Ogiing (2011) Tiirkiye ekonomisi 2002 - 2011 dénemi verilerini
kullanarak déviz kurunun fiyatlara gecis etkisini arastirdiklar1 calismada ¢esitli VAR
tekniklerini kullanmig olup sonug olarak geciskenligin doviz kuru ve fiyatlar genel
endeksinden ¢ekirdek TUFE'ye gecis etkisinin bir yillik siire igerisinde 0,15
oldugunu bulmuslardir. S6z konusu bu etkinin azalan bir seyri izledigine vurgu

yapilmistir.

Dedeoglu ve Kaya (2015) Tiirkiye ekonomisinde déviz kurunun enflasyona
etkisini aragtirmak adma 2003 - 2013 donemlerine ait verileri kullanarak yaptiklar
analizde model belirsizligi kavrami iizerinde durmuslar ve ¢alismada VAR yontemi
kullanilarak 40 adet model elde etmislerdir. S6z konusu bu 40 modelden elde edilen
sonuglar Bayesyen ortalamalara gore hesaplandiginda déviz kurlarmin TUFE'ye
etkisini 7,5; doviz kurlarmin UFE'ye etkisini ise 26,7 olarak hesaplamislardir.
Calismada déviz kurlarinin  TUFE'ye gecis etkisinin zaman icinde azaldig

vurgulanmistir.

Yanikkaya vd. (2015) Tirkiye'de petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki
iligskiyi Phillips Egrisi yardimiyla inceledikleri ¢alismada 1990 - 2013 donemlerine
ait verileri kullanarak hareketli regresyon, Ozyinelemeli regresyon ve zamanla
degisen parametreli regresyon modellerini kullanmislardir. Sonug olarak ise 2002
yilinda petrol fiyatlarindan enflasyona geciskenlik baglaminda bir kirilma oldugu,

2002 yilindan sonra gegiskenligin 6nemli dl¢giide arttigini bulmuslardir.

Boliikbas (2019) Tiirkiye ekonomisinde enflasyon cari agik ve bankacilik

sektorli arasindaki iliskiyi arastirmak tizere 2006 - 2018 donemi verilerini kullanarak
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VAR analizi yontemiyle yaptigi caligmada cari agik ve bankacilik sektorii
kredilerinin enflasyon iizerinde etkili oldugunu ancak bankacilik sektorii kredilerinin

enflasyon {izerinde cari agiga kiyasla daha etkili oldugunu tespit etmistir.

Sahin (2018) Tiirkiye'de 2005: 1 - 2018: 6 donemine ait verilerle dis ticaret ve
enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini arastirdigi c¢alismada Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore ithalat ve enflasyon arasinda uzun donemli nedensellik
iliskisinin mevcut oldugu sonucuna ulagilmis ayrica ihracat ve enflasyon arasinda da
iki yonli iliskiye ulasgilmistir. Calismada ayrica Boostrap Kayan Pencereler
Nedensellik testi sonuglarina gore farkli donemler itibariyle enflasyon, ihracat ve

ithalat arasinda nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Azgiin (2013) Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarinin fiyatlara gecis etkisinin
1987:1 - 2010:4 donemine ait verileri kullanarak ve VAR yontemiyle yapmis oldugu
calismada doviz kurlar1 ve arz soklarmin tiiketici fiyatlarini belirlemede oldukca

onemli bir paya sahip oldugu sonucuna ulagsmstir.

Alev (2019) ARDL sinir testi yaklagimi ile 2006:q1 - 2018:92 dénemine ait
verilerle Tirkiye'de enflasyonun belirleyicileri {izerine yapmis oldugu g¢alismada
doviz kurunun enflasyon {lizerinde negatif etkisinin oldugunu ancak bu etkinin
anlamsiz oldugunu tespit etmistir. Ayrica doviz kuru oynakli§inin ise enflasyon
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu ancak bu iliskinin de anlamsiz oldugu

bulunmustur.

Sahinoglu vd. (2010) ARDL sinir testi yaklasimi ile 1987:01 - 2008:04
donemine ait verilerle Tiirkiye'de enflasyonun olusumu {izerine yaptiklar1 ¢alismada
yurt dis1 fiyat diizeyi, iicretler ve ¢ikt1 agiginin fiyatlar genel diizeyi lizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugunu s6z konusu degiskenler arasindaki en onemli etkinin ise
c¢iktr agigindan kaynaklandigini tespit etmislerdir. Cikt1r agiginin enflasyon tizerinde
kisa donemde de etkili oldugunu ancak etkinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktigini

bulmuslardir.

Ozcan (2014) dinamik panel veri analizi ydntemiyle 2000 - 2009 dénemi igin
44 gelismekte olan tiilkede enflasyonun belirleyicileri iizerine yapmis oldugu

calismada kurun ele alinan iilkelerdeki enflasyon icin en etkili degisken oldugunu,
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ticari aciklik ve biiylimenin ise enflasyona ayni oranda etki ettigini tespit etmistir.
Ayrica cari agik ve para arzinin enflasyon orani lizerinde pozitif ancak sinirl bir

etkisinin oldugu saptanmustir.

Afsal vd. (2018) NARDL vyaklasimi g¢ergevesinde 2004:01 - 2018:05
donemine ait aylik verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyonun
belirleyicileri iizerine yaptiklar1 caligmada reel efektif doviz kuru ile enflasyon

arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulundugunu tespit etmislerdir.
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5. YONTEM VE ANALIZ

5.1. VERI SETi VE DEGISKENLER

Calismada Tiirkiye ekonomisi icin tiiketici fiyat endeksi (TUFE), cari denge
(CD), reel doviz kuru (RDK), para arzi1 (M2) degiskenleri kullanilarak dis ticaret
acig1 ile enflasyon arasindaki iliski ampirik olarak aciklanmaya calisilmistir.
Calismada kullanilan veriler 2003:1 - 2018:4 donemlerine ait ¢eyrek donemlik
verilerdir. S6z konusu verilere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi'nden ulagilmistir. Calismada degiskenlerin onilinde kullanilan “ A ”
ilgili degiskenin birinci farklarinin alindigin1 gostermektedir. Degiskenler 1ilgili
donemin tiiketici fiyat endeksi degeri ile reel hale getirilmistir. ilgili degisken

tanimlar1 asagida yer alan tablodaki gibidir:

Tablo 3: Degisken Tamimlari

Degiskenler Tammlar
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi Degisim Oran1 (2003=100)
RDK Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)
RCD Reel Cari Denge
RM2 Reel Para Arzi

Not: RDK, RCD ve RM2 degiskenleri TCMB'den, TUFE degiskenine ait veriler ise TUIK'ten elde
edilmigtir.

Not: Reel Cari Denge degiskeni yillik ortalama doviz kuru lizerinden TL'ye ¢evrilmistir.
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5.2. YONTEM

Bu calismada enflasyon fonksiyonu igin Alawin ve Oquaily (2017) Urdiin

ekonomisi i¢in yapmis olduklari ¢aligmada kullanmis olduklart model esas alinmistir:

LNTUFE= ag + a1 LNCD; + aoLNRDK; + a3LnM2; + u; (5.2.1)

Calismada degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi i¢cin Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) testleri kullamilmistir. Daha sonra
degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin bulunup bulunmadigini test etmek igin
Johansen Koentegresyon Testi, kisa donem iligkisinin bulunup bulunmadigini

belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmustir.

Duraganlik kavrami zaman serilerindeki verilerde belirli bir zaman siirecinde
stirekli bir artma ya da azalmanin olmadig, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen
boyunca dagilim gosterdigi yani zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda
dalgalandig1r ve s6z konusu bu dalgalanmanin varyansinin zaman boyunca sabit
kaldig1 seklinde ifade edilmektedir. Herhangi bir zaman serisinde duraganlik
ortalama duraganlik, varyans duraganlik, fark duraganlik ve trend duraganlik
seklinde ortaya cikabilmektedir (Seviiktekin & Nargelegekenler, 2010, s. 229).
Ancak zaman serilerinde duragan olmama durumu genellikle ortalama duraganlik ve
varyans duraganlik seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Isik, Acar, & Isik, 2004, s. 325-
340).

Ekonometrik analiz yaparken degiskenler arasinda ekonometrik olarak
anlaml iliskiler elde edilebilmesi i¢in analize konu s6z konusu degiskenlerin
duragan olmasi1 gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte
tahmin sorununa yol agabileceginden s6z konusu ekonometrik model kurulmadan
once verilerin hangi diizeyde duragan oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir

(Vergil & Serdar, 2009, s. 35-57).
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5.2.1. BIRIM KOK TESTLERI

5.2.1.1. Genisletilmis Dickey - Fuller Testi

Zaman  serilerinin  duraganlilarinin  analiz  edilmesinde  kullanilan
yontemlerden uygulamali ¢alismalarda en sik kullanilanlari, Dickey-Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (1998)
tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmit ve Shin
(1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testleridir (Gilivenek, Alptekin, &
Cetinkaya, 2010, s. 1-28). Calismamizda daha 6nce de degindigimiz gibi ADF ve PP

testleri ile serilerin duraganliklar test edilecektir.

Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testi sadece birinci dereceden
otoregresif siireglere degil ayn1 zamanda daha yiiksek dereceden otoregresif siireclere
de uygulanabilmektedir. p'inci dereceden otoregresif bir AR(p) siireci (Seviiktekin &
Nargelegekenler, 2010, s. 322):

Yt: (I)Yt.1+(I)Yt.2+(I)Yt-3+...+(Dth.p+ &t (521)

seklindedir. Eger zaman serisi modeli yukarida yer alan denkleme gore degil de

asagidaki gibi kurulmussa (Seviiktekin & Nargelecekenler, 2010, s. 322):

Yt: (I)Yt_1+ &t (522)

hata terimi & kolerasyonlu olacaktir. Bu durumda da denklemdeki hatalarin
kolerasyonlu olmas1 nedeniyle Dickey-Fuller test siireci gegersiz kilinacaktir. Clinkii
5.2.2'deki hata terimi e= @Y 2+ P Yrs+...+DpYp+u; olarak algilanacaktir. Bu nedenle

kalintilardaki serisel kolerasyonun kaldirilmasi1 gerekmektedir. Eger = @Y1 ,+OY
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at... 7O, Y ptue denklemi 5.2.2'de yerine yazilirsa ulasilacak yeni model 5.2.1" deki
modele esit olacaktir. Iste bu asamadan sonra Dickey-Fuller testi icin uygulanan test
siireci burada da gecerli hale gelecektir. Iste bu durumda uygulanan testlere
Artirillmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testleri adi verilir (Seviiktekin &
Nargelecekenler, 2010, s. 322).

Oncelikli olarak Dickey-Fuller siirecinde oldugu gibi 5.2.1'in birinci farki
alinir (Seviiktekin & Nargelecekenler, 2010, s. 322):

AYt: 0 Yt.1+61Yt.1+ 82A Yt_2+...+ 8p A Yt.p+ &t (523)

Yukarida 5.2.2 nolu denklemde o; terimleri @; terimlerinin genel
fonksiyonlaridir. ADF birim kok testleri asagida yer alan ti¢ farkli regresyon modeli

ile formiile edilmektedir (Seviiktekin & Nargelegekenler, 2010, s. 322-323):

AY=0 Yig+ ij:l SiAYt-j'i' &t (5.2.4)
AY= pt 0 Y1t ij:]_ 8iAYt_j+ &t (525)

AYt: LH‘ Bt+ 0 Yt_1+ Epj:]_ BiAYt_j‘l‘ &t (526)

Yukaridaki denklemlerde AY: duraganlik analizi yapilan degiskenlerin birinci
farkini, p terimi gecikme uzunlugunu, §iAYy; terimi ise gecikmeli fark terimlerini ve
son olarak & terimi ise ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardigik bagimli
olmayan olasilikli hata terimini ifade etmektedir. Denklemler sirasiyla sabitsiz
trendsiz, sabitli ve trendsiz, sabitli ve trendli modelleri temsil etmektedirler. Yine
yukaridaki 5.2.4, 5.2.5 ve 5.2.6 numarali denklemlerde yer alan 6 katsayisinin
istatistiksel olarak sifira esit olup olmadig1 sinanmaktadir. Test sonucunda eger sifir
hipotezi reddedilmezse, serinin birim kok icerdigi yani serinin duragan olmadigi

sonucuna varilmaktadir (Sandalcilar, 2012, s. 1-15).
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5.2.1.2. Phillips -Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron Birim Kok Testi, ADF siireci igerisine diizeltme faktoriiniin
eklenmesiyle olusturulmaktadir ve hipotezler su sekilde olusturulmaktadir
(Seviiktekin & Nargelegekenler, 2010, s. 401-410):

Ho: p = 0 Seri duragan degildir, seride birim kdok vardir.
Hi: p <0 Seri duragandir, seride birim kok yoktur.

Test istatistiginin asimtotik dagilimi ADF ile aynidir.

5.2.2. ES BUTUNLESME VE HATA DUZELTME MODELLERI

5.2.2.1. Johansen Yaklasimi

Degigkenler arasindaki uzun donemli iligkiyi tespit etmeye yarayan
yontemlerden bir tanesi de Johansen koentegrasyon yontemidir. Bu yodntem
olabilirlik oranlarin1 elde etmek i¢in hata diizeltme modelinin hesaplanmasini
gerektirir (Barigik & Demircioglu, 2006, s. 71-84). Johansen tarafindan 6nerilen bu
yaklagimin temelde iki nedene dayandigi 6ne siiriilmektedir (Isik, Acar, & Isik, 2004,
s. 325-340):

- llgilenilen degiskenler acisindan esbiitiinlesme vektdrlerinin en fazla

olabilecegi sayiy1 belirlemek.

- Esbiitiinlesme vektor ile ilgili parametrelerin maksimum olabilirlik

tahminlerini elde etmek.
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Esbiitiinlesme teorisi duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimlerinin
duraganliklarinin test edilmesine ve duraganligin bulunmasi durumunda da uzun
donemli iliskinin arastirilmasina imkan veren bir teoridir. Aslinda esbiitiinlesme
analizi, serilerin duragan olmadiklar1 durumlarda dahi ilgili seriler arasinda uzun
donemli bir iligkinin bulunabilecegini ve s6z konusu bu iliskinin duragan bir yap1
sergileyebilecegi varsayimina dayanmaktadir. Yani serilerin esbiitiinlesik olmalar1
sistemdeki degiskenlerin her birinin kendine has digsal ve kalici soklar yerine ortak
bir stokastik trendin etkisinde kaldiklarini ifade etmektedir. Eger esbiitiinlesik seriler
ayni dereceden duragan iseler soz konusu seriler arasinda esbiitiinlesik iliski var
olabilir. Seriler benzer stokastik trend etkisinde olduklari i¢in kurulan regresyon,

sahte degil anlamli bir regresyon olacaktir (Tar1 & Yildirim, 2009, s. 95-105).

Johansen testi duragan olmayan serilerin farklari ile seviyelerini iceren VAR
tahmininden olusmaktadir. Degiskenlerin seviyelerine iliskin parametre matrisi,
modelin uzun dénem 6zelliklerine iliskin bilgileri kapsamaktadir. Birinci farklarinda
duragan olan iki degiskenden olusan (Z=(X,Y)) vektor otoregresif modelin asagidaki
denklemdeki gibi oldugu kabul edilirse,

z, =AZ,, + & (56.3.1.1)

yukaridaki denklemde, A, (i = 12,....,p) z,, kapsamindaki degiskenlerin
parametre matrisidir. z, degiskenlerin birinci dereceden fark duragan olduklar

varsayilirsa, yukaridaki VAR modelini, serilerin hem birinci farklarini hem de
seviyelerini kapsayacak bigimde asagidaki gibi VAR modeline doniistiirmek uygun

olacaktir.

p-1
Az, = mAz, tnz,, e, (5.3.1.2)

i=1
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Burada, 7 matrisinin ranki bagimsiz esbiitiinsel olmus vektorlerin sayisina
esittir. Rank(m)=0 ise (5.3.1.2) numarali denklemdeki m matrisi sifir matrisi olur.
Rank( 7 )=n ise, vektor siireci duragandir. Diger taraftan, m matrisinin ranki bir ise,

z, kapsamindaki serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi ortaya ¢ikar ki, bu da,

seriler arasinda tek bir uzun donem iliskisinin (esbiitiinlesmenin) mevcut oldugunu
ifade eder. Eger, m’nin ranki birden biiylik ise, seriler arasinda birden fazla

esbiitiinlesme iliskisi var demektir (Kutlar, 2005, s. 368).

Tahmin edilen denklemden yararlanarak Johansen esbiitiinlesme testlerinde
kullanilmak iizere iki test istatistigi Onerilmektedir. Bunlardan ilki Iz Istatistigi,
digeri ise Maksimum Oz-deger istatistigidir. iz testinde, test edilen hipotez en fazla r
adet esbiitiinlesik vektor oldugudur. Bu hipotezi test etmek icin kullanilan test
istatistigi (5.3.1.3) numaralari denklemde verilmektedir (Maddala & Kim, 1998, s.
211):

Maee=-T D_In(1-1,) (5.3.1.3)

i=r+1

Maksimum 06z-deger testinde ise, “r+1 adet esbiitlinlesik vektor vardir”
alternatif hipotezine karsi test edilen hipotez “r adet esbiitiinlesik vektér vardir”

olarak kurulmaktadir. Maksimum 6z-deger testinde kullanilmakta olan test istatistigi

ise, (5.3.1.4) numarali denklemde verilmektedir (Maddala & Kim, 1998, s. 212):

de=TIn(1-1..)  (5.3.1.4)

Her iki test i¢inde kullanilacak kritik degerler Johansen ve Juselius (1990)

tarafindan tablolastirilmistir.
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[z test istatistigi — A,
Maksimum Ozdeger — A,

A, A, > kritik deger ise H, Red edilir.

5.3. BULGULAR

Calismada, ekonometrik model tahmininden 6nce degiskenlerin birim kok
stnamas1 yapilmistir. Calismada birim kok sinamasi Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (1988)
testleriyle gergeklestirilmistir. Her iki testte de sabit terimli ve sabit terimli ve trendli

modeller dikkate alinmistir.

Degiskenlerin diizey ve birinci dereceden farki alinmis degerlerine ait ADF

ve PP test sonuglar1 Tablo 4’ te sunulmustur.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclary’

ADF  Birim Kok  Testi | PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Sonuglari
Degisken Trendsiz ADF | Trendli ADF | Trendsiz PP Trendli PP

t istatistikleri t istatistikleri t istatistikleri t istatistikleri
tufe 0,778(4) 6,426(0) 5,564(3) 6,829(6)
cd -2,369 (5) -1,942 (5) -3,178**(9) -3,032(3)

" Not: Tabloda parantez igindeki degerler ADF birim kok testinde Akaike bilgi kriterine gore tespit edilen
bagimli degisken gecikmelerini, PP birim kok testinde Newey-West optimal uyarlama gecikmelerini, *, ** ve
**%* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.
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rdk -1,723(0) -3,131(0) -1,668(2) -3,113(1)
m2 -1,325(0) -2,479(0) -1,507(6) -2,399(1)
Atufe 2,733(3) 1,573(3) -1,837(3) -3,559(1)**
Acd -4,427(5) -4,747(5) -12,167(25)* | -16,694(33)*
Ardk -5,039(4)* -6,391(5)* -9,084(4)* -11,119(6)*
Am2 -7,891(0)* 7,912(0)* -7,849(3)* -7,844(4)

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore tiife degiskenin ADF testine gore
seviyesinde ve farkinda birim kok tasidigi, PP testine gore ise farkinda trendli ve
sabitli versiyonda birim kok tasimadig: tespit edilmistir. cd degiskeninin PP testine
gore seviyesinde sabitli versiyonda birim kok tasimadigi, trendli versiyonda ise birim
kok tasidigi, ADF testine gore ise seviyesinde birim kok tasidigi, farkinda birim kok
tasimadigi tespit edilmistir. rdk ve m2 degiskenlerinin her iki teste gore de

seviyesinde birim kok tasidigi, farkinda duragan oldugu bulunmustur.

Kullanilan degigkenlerin birinci dereceden duragan olduklari bulunduktan
sonra aralarinda esbiitiinlesme arastirmas1 yapilmigtir.  Oncelikle degiskenlerin
esbiitiinlesme vektoriine sahip olup olmadiklar1 aragtirilmistir. Esbiitiinlesme testleri
ekonometride diizeyde duragan olmayan, ancak ayni dereceden duragan olan
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tahmin edilmesine ve modellenmesine
olanak saglamaktadir. Buradan yola c¢ikarak Johansen esbiitiinlesme testinin
uygulanabilmesi i¢in yapilmasi gereken; ilk olarak, vektor hata diizeltmedeki
kalintilarinda, otokorelasyon, degisen varyans problemine yol agmayan ve hata
terimlerinin normal dagilmasi varsayimimi miimkiin kilan optimal gecikme

uzunlugunun (k) Vektor Otoregresif Model c¢ergevesinde belirlenmesidir (Yavuz

(2005)' dan aktaran: Kiiciikaksoy, 2015, s. 704).
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Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ

1 | -1960,632 | NA 1,48e+24 | 67,00446 | 67,56786% | 67,22439%
2 | -1943215 | 30,10949 | 1,42e+24* | 66,95645 | 68,08325 | 67,39631
3 | -1930,144 | 20,82539 | 159e+24 | 67,5573 | 68,74593 | 67,71552
4 | -1917,249 | 1879614 | 1,83e+24 | 67,16098 | 69,41458 | 68,04070

5 | -1894,764 | 29,72653* | 1,55e+24 | 66,94114* | 69,75814 | 68,04078

Not: * igareti her bir model se¢im kriteri igin optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Johansen analizinden 6nce, kurdugumuz modeldeki uygun gecikme sayis1 LR,
FPE, AIC, SIC ve HQ model se¢im 0lgiitleri dikkate alinarak secilmistir. Ulastigimiz
sonuglar yukarida yer alan tabloda gosterilmektedir. Tabloya gore, FPE Kriterine

gore belirlenen 2 gecikme uzunlugu esas alinmaktadir.

Tablo 4’te Johansen Esbiitiinlesme testi Iz Istatistigi sonuclar1 sunulmustur.
Sonuglarda goriildiigii gibi Iz istatistigine gére %S5 anlamlilik seviyesinde iki
esbiitiinlesen vektor bulunmustur. Tablo 5’te sunulan Johansen Egbiitiinlesme Testi
Max. Ozdeger Istatistigine gore ise %5 anlamlilik seviyesinde ii¢ esbiitiinlesen vektor

bulunmustur.

Bu asamadan sonra muhtemel esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 Johansen ve
Juselius tarafindan gelistirilen koentegrasyon yontemi ile smanmustir. Iliskinin
varhiginin bulunmasi halinde vektér hata diizeltme modeline dayali Granger

nedensellik  testi araciligiyla degiskenler arasindaki nedenselligin  yoni

belirlenecektir. Bulunan optimum gecikme uzunlugu ¢ergevesinde Trace ve

Maximum Eigen test istatistiklerine asagidaki tablolarda yer verilmistir.
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Tablo 6: Iz istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Varsayilan Esbiitiinlesme iz Test %5 Olasihik**
Esitliklerinin Sayis1 istatistigi Anlamhihk
Diizeyinde
Ozdeger(Eigenvalue) Kritik Deger

Stfir 0,407043 67,35361 | 54,7904 0,0021

En Cok 1% 0,260847 3547302 | 3519275 0,0466

En Cok2 * 0,148407 1703577 |  20,26184 0,1312

En Cok 3 0,111863 7,236355 | 9,164546 0,1145

*%5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.

**Mac Kinnon - Haug - Michelis (1999)' e gore olasilik degerini (p-values) gosterir.

Yukarida yer alan Trace testi tablosu esbiitiinlesme vektor sayisini
gostermektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigin1 gdsteren Hp: r= 0
hipotezi i¢in Trace test istatistigi deger %S5 anlamlilik diizeyinde kritik degerden
biiyiik oldugu i¢in Hg hipotezi reddedilmektedir. Yine benzer sekilde en fazla 1 ve en
fazla 2 esbiitiinlesik etkilesim oldugunu kabul eden hipotezler de Trace test istatistigi
degeri %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerden biiyiikk oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmistir. Ancak degiskenler arasinda en fazla 3 esbiitiinlesik etkilesim

oldugunu kabul eden hipotez reddedilememistir.

Tablo 7: Max Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Varsayilan Ozdeger(Eigenvalue) Max. Ozdeger %5 Anlam Olasihk*
Esbiitiinlesme Test Istatistigi Diizeyinde *
Esitliklerinin Sayis1 Kritik Deger
Sifr * 0,407043 31,88059 28,58808 0,0183
En Cok 1 0,260847 18,43725 2229962 0,1589
En Cok 2 0,148407 9,799416 15,89210 0,3530
En Cok 3 0,111863 7,236355 9,164546 0,1145

* %S5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.

** Mac Kinnon - Haug - Michelis (1999)' e gore olasilik degerini (p-values) gosterir.
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Max Eigen istatistik tablosu ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini
iddia eden hipotez reddedilmistir. Buna gore sistemde bir adet esbiitiinlesme vektorii
bulundugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak hem Trace test istatistigi hem de Max

Eigen test istatistigi sistemde 1 adet esbiitiinlesme vektorii oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda bir es biitlinlesme iligkisi tespit edildigi i¢in, VEC
modeli tahmin edilmistir. Bu tahminden elde edilen esbiitiinlesme iliskisi asagida

verilmistir.

TUFE= 209,9461 + 4,09E-05M2 + 9,80E-06CD - 1,228388RDK (5.3.1)

Esbiitiinlesme denklemi sonuglarina gore;

-Para arzindaki bir birimlik artis TUFE'de %4,09E-05'lik bir artisa neden

olmaktadir.

-Cari dengede meydana gelen bir birimlik artis TUFE'de %9,80E-06'lik bir

artisa neden olmaktadir.

- Reel doviz kurunda meydan gelen bir birimlik artis TUFE'de %1,228388'lik

bir azalis meydana getirmektedir.

5.3.1. Kisa Déonem Esbiitiinlesme Analizi

Ekonometrik bir modeldeki tiim degiskenler duragansa, VAR modeli
kullanilabilmektedir. Boyle bir durumda duragan degiskenin soku gegici bir etkiye
sahiptir. Yani baslangictaki bir sokun etkisi bir siire sonra ortadan kalkmaktadir. Eger
degiskenler duragan degilse, bu defa duragan olmayan degiskenleri duragan hale
getirmek i¢in fark almak ya da ylizde degismeleri kullanmak gibi yontemler
kullanilabilmektedir. Ancak bu durumda farki alinan degiskenlerdeki bir sokun, diger

farki alinmig degiskenler tizerindeki etkisinin gegici, diizey degerlerindeki etkisinin
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ise kalict oldugunu bilmek, etki ve tepkilerin yorumlanmasi agisindan, dnem arz
etmektedir. Degiskenler duragan olmamakla birlikte eger esbiitiinlesik ise VAR
modeli kullanilmasi dogru bir yaklasim olmayacaktir. Bu durumda VAR modeli
yerine VECM kullanilmasi daha dogrudur (Tar1, Ekonometri, 2006, s. 436).

Granger, seriler arasinda esbiitliinlesme iliskisinin bulunmast durumunda en
az bir nedensellik yoniiniin bulundugunu ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmasi durumunda, duragan olmayan serilerle yapilan VAR analizlerinde
yapilan tahminin standart hatalarinin giivenilir olmamasi nedeniyle hata diizeltme
terimini igeren modeller yardimiyla analiz edilmesinin daha giivenilir sonuglar

verecegini belirtmektedir (Canbazoglu, 2010, s. 64).

Tablo 8'de VECM analiz sonuglar1 goriilmektedir:

Tablo 8: Kisa Donem Esbiitiinlesme Analiz Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar t istatistigi Olasihik
ECiy 0,082183 2,18687 0,03758
D(TUFE(-1)) 0,455203 2,80920 0,16204
D(TUFE(-2)) 0,164312 0,89086 0,18444
D(RM2(-1)) 4,85E-06 1,42067 3,4E-06
D(RM2(-2)) 4,80E-06 1,35474 3,5E-06
D(RCD1(-1)) 4,80E-06 4,06584 1,0E-06
D(RCD1(-2)) 9,70E-07 0,85116 1,1E-06
D(RDK(-1)) -0,088319 -1,11511 0,07920
D(RDK(-2)) -0,012058 -0,15916 0,07576
C 1,336754 1,33804 0,99904

Hata diizeltme katsayis1 kisa donemde bagimli degiskendeki dengeden
sapmanin bir sonraki donemde ne kadarinin diizeltildigini gostermektedir. Hata
diizeltme katsayisinin pozitif bulunmasi dengeden uzaklasildigini negatif bulunmasi
ise dengeye yaklagildigin1 gostermektedir (Nkoro & Uko, 2016, s. 63-91). Hata
diizeltme katsayis1 pozitif ve anlamlidir. Dolayisiyla sokun etkisi artarak devam

etmektedir.
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SONUC

Bu c¢alismada 2003 Q:1 - 2018 Q:4 donemine ait li¢ aylik veriler
kullanilarak Tirkiye'de dis ticaret acigi, déviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski
vektor hata dilizeltme modeli yontemiyle analiz edilmistir. Calismada oncelikle
degiskenlerin birim kok tasiyip tasimadiklar1 incelenmis, duraganlik analizi
sonucunda biitiin degiskenlerin birinci farkinda duragan olduklart tespit edilmistir.
Serilerin birinci farkinda duraganliklari saglandiktan sonra aralarindaki uzun dénemli
iligkinin arastirilmasi amaciyla esbiitiinlesme testi yapilmistir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin bulunmas1 nedeniyle vektér hata diizeltme modeline dayali

nedensellik testi yapilmistir.

Yapilan nedensellik testi sonucuna gére para arzi, reel doviz kuru ve TUFE
degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik, cari dengeden TUFE’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik tespit edilmistir. TUFE'den cari dengeye dogru bir nedenselligin
bulunamamasi yapilan diger c¢alismalarla da uygundur. Ayrica para arzi ve cari
dengeden reel déviz kuruna herhangi bir nedensellik tespit edilemezken TUFE'den
reel doviz kuruna dogru bir nedensellik saptanmistir. Bu durumun nedeni ise
enflasyondan korunma yontemi olarak doviz talebinin artmast olarak

yorumlanmaktadir.

Tiirkiye'de kronik bir sorun haline gelen cari agik kavrami doviz talebine
neden olmakta bu durum da doviz kurunun artmasma ve bdylece de yurt i¢i
enflasyonun artmasina neden olmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki 2006-2012
yillart arasinda Tiirkiye ekonomisi yliksek cari agiklara diisiik enflasyon oranlari
eslik etmistir. Bu aslinda cari agiklarin finansmanin saglandig: takdirde yurt igi
enflasyona etki etmeyecegi goriisiinii de desteklemektedir. Ancak Tirkiye'de son
yillarda goriinen yiiksek enflasyon probleminin artan dis ticaret agiklar1 ve bunun
finansman1  sorunu nedeniyle artan doviz kurundan etkilenmekte oldugu

disiiniilmektedir. Yani siirekli olarak cari agik verilmesi ve bu agiklarin
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finansmaninda yasanan bir takim sorunlar doviz kurunda artisa, doviz kurundaki artis
ise enflasyonda artisa neden olmakta temel olarak ise enflasyon nedenini cari

dengesizlikler olusturmaktadir.

Tiirkiye'nin bir yandan yiiksek déviz kuru bir yandan da yiiksek enflasyonla
basa ¢ikmasinin yolu ise ithal ikameci politikalardir. Ihracati ithalatina bagl bir iilke
olarak Tirkiye'nin Oniimiizdeki siirecte ithal ara mallar yurt iginde iiretebilecek
sanayiye Oonem vererek ithalatini diislirebilir ve ayni performansla ihracatina da
devam ederek hem cari acik sorunundan kurtulabilir hem de doviz kurlarindaki
yukar1 yonlii hareketlerin Oniine gecerek yurt i¢i enflasyon konusunda hedeflerine

daha da yaklasabilir.
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