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OZET

Bu calisma kapsaminda para politikasi soklarinin reel ekonomi ve fiyatlar iizerindeki
etkileri arastirilmistir. Bu nedenle ¢calismada parasal aktarim kanallar1 incelenerek, Tiirkiye’de
bu kanallardan hangilerinin etkin olarak ¢alist11 analiz edilmistir. Ozellikle déviz kuru kanal1
temelinde parasal aktarim mekanizmalarinin c¢aligmalarini test etmek amaciyla da VAR
modeli kapsaminda bazi etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemleri gibi cesitli
modelleriden yararlanilarak Tiirkiye’nin 1986-2010 yillar1 arasi liger aylik verileri test
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Parasal Aktarim Kanallari, Doviz Kuru
VAR modeli
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SUMMARY
MONETARY TRANSMISSION MECHANISM IN ECONOMY OF TURKEY:
EXCHANGE RATE CHANNEL

In this study it’s aimed to examine the impact of a monetary policy shock on output
and prices for Turkey. Therefore, this paper is to explain firstly the channel of monetary
transmission mechanism in general and to determine which monetary transmission channels
work effectively in Turkey. Then in view of currency channel to explain in order to test the
working of monetary transmission channel, VAR model is constructed and the results, which
are based on impulse response functions and variance decomposition with quarterly aggregate
data covering the period 1986-2010 , are reported.

Keywords: Monetary Mechanism, Monetary Transmission Channel , Exchange rate, VAR
Model
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GIRIS

Para, miibadele araci, deger Olgiisii ve deger biriktirme fonksiyonlar: ile giinlik
yasantimizin vazge¢ilmez unsurlar1 arasindadir. Para, genel olarak, toplumun 6deme araci
olarak kabul ettigi her seydir. Para sistemleri, paranin isleyisi ve niteligi ile ilgili kurallar
biitiiniidiir. Para standartlari, islemlerin kurallara bagl etkin bir sekilde gerg¢eklesmesini

saglamak amaciyla vardir.

Tarihte cok c¢esitli para standartlar1 kullanilmistir. Para politikalarinin basariyla
yiiriitiilmesi i¢in otoritelerin uyguladiklari politikalarin ekonomiye etkileri konusunda tam bir
degerlendirmeye sahip olmalar1 gerekir. Bu degerlendirme siirecinde para politikalarinin
hangi kanal vasitasiyla ekonomiyi etkilediginin anlasilmasi, uygulanacak politikalarin

belirlenmesi bakimindan 6nemlidir.

Para politikalarinin ekonomiyi etkileme yollar ile ilgili ilk caligmalar Keynesyen IS-
LM analizi ¢ercevesinde yliriitiilmiistiir. Ancak daha sonraki c¢alismalarda finansal
piyasalardaki asimetrik enformasyonun, para politikalar1 aktarimindaki rolii Onem
kazanmistir. Ekonomi politikasinin alt dali olan para politikasi, toplam {iretim, istthdam ve
fiyat hareketlerini kapsayan genel ekonomik faaliyetlerin yoniini ve gelisimini etkilemek
amactyla kullanilan temel araglardan biridir. Para politikasinin arz yonlii dogrudan etkisi azdir
ve ekonomi tlizerindeki asil etkisini ¢gogunlukla toplam talebi etkileyerek gosterir. Dolayisiyla
para politikas1 uzun vadede, mal ve hizmetlerin nominal degerini, yani genel fiyatlar diizeyini

belirlerken, kisa ve orta vadede de reel aktiviteler lizerinde oldukca 6nemli etkiye sahiptir.

1970 6ncesi donemde, ekonomi politikalari asil olarak maliye politikalar ¢cercevesinde
olusturulmus, para politikalar1 ise siirdiiriilebilir biiyiime, fiyat istikrar1 ve tam istihdam
hedeflerine ulasilmasinda destekleyici bir unsur olarak gortilmiistiir. 1970’11 yillarin basinda
petrol krizinin etkisiyle petrol fiyatlarinin asir1 yiikselmesi ve merkez bankalarimin bu dissal
sokun iilke ekonomileri iizerindeki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla genis para
politikalar1 izlemeleri sonucu bircok iilkede enflasyonist bir slire¢ yasanmistir. Bu siirecte
para politikalarinin, yukarida sayilan hedeflerin hepsini dikkate alarak diizenlenmesinin para
politikasin1 nispeten etkisiz kildigi, tstelik 6zellikle ekonomik kalkinmaya destek olmast
amaciyla olusturulan para politikalarinin uzun déonemde hem ekonomik kalkinmaya beklenen

destegi saglamadigi, hem de enflasyona yol agtig1 genel kabul gérmeye baslamistir.

Literatiirdeki ¢esitli ¢aligmalar, iiretim diizeyi potansiyel seviyesinin altinda olmadigi

miiddetce, uygulanan genis para politikalarinin liretim ve istthdam iizerindeki olumlu



etkilerinin ¢ok kisa siireli oldugunu, orta ve uzun vadede sadece enflasyona yol agtiini
gostermistir. Bu ¢aligsmalarla birlikte 1970-80’lerde yasanan gelismeler, merkez bankalarinin
iretim ve istthdama katkilarinin ancak ve ancak fiyat istikrarin1 gbzeten politikalarla
olabilecegini gostermistir. Bu cercevede, 6zellikle 1980°lerden itibaren merkez bankalarindan
beklentiler degismeye baslamis, merkez bankasi politikalar agisindan fiyat istikrar1 asil hedef

olarak 6n plana ¢ikmustir.

Bu noktada, merkez bankalarin fiyat istikrarin1 saglama hedefi ¢ercevesinde aldig
kararlarda basarili olabilmeleri, uygulanan politikalarin ekonomiye etkileri ve ortaya c¢ikis
stireleri hakkinda dogru degerlendirmelere sahip olmalarimi gerekli kilmaktadir. Merkez
bankalarin, parasal soklarin hangi kanallarla ve ne Olglide iiretim siirecini etkiledigini
bilmeleri, etkin para politikasi enstriimanlarini belirleme ve hedeflere ulagabilme kabiliyetini
giiclendirmektedir. Bu sebeple 1980’lerden itibaren, para politikasi-reel ekonomi arasindaki
etkilesimi gosteren parasal aktarim mekanizmasina iliskin ¢alismalar yogunlagmistir. Baglarda
yapilan aragtirmalar, yalnizca para ve tahvil piyasalarinin modellenmesine dayanan geleneksel

faiz orani kanali iizerine yogunlasmisken, 1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren banka

kredilerinin iiretim tizerindeki etkileri de aragtirilmaya baglanmistir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini belirlemeye yonelik yapilan arastirmalarda,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi i¢in yapilan arastirmalar yogunluktadir.
1990’1 yillardan itibaren uluslar arasi kuruluslar ve gelismekte olan iilkelerin de parasal
aktarim mekanizmas1 ve isleyis kanallar1 konusunda c¢alismalara agirhk verdigi
gozlenmektedir. Tiirkiye’de ise parasal aktarim mekanizmasina iliskin caligmalar daha ¢ok

2000’11 yillarda artis gostermistir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de para politikasi-reel ekonomi etkilesimini ve parasal
aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak g¢alistigini arastirmak, bu konu hakkindaki
bilgiyi gelistirmektir. Bu c¢ercevede, calismanin birinci boliimiinde parasal aktarim
mekanizmasiin isleyisine iliskin Keynesyen ve Parasalcit yaklasimlardan bahsedilecek,
parasal aktarim kanallarinin neler oldugu ve liretim seviyesini nasil etkiledikleri teorik olarak
ele aliacaktir. Bu bdliimde ayrica, parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorlerden de
bahsedilecektir. Calismanin ikinci boliimiinde, parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
isleyisinin arastirilmasinda yaygin olarak kullanilan Vektor Otoregresyon (VAR) modelinden
ve bu modelin araglarindan bahsedilecektir. Ugiincii béliimde, Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisine iliskin yapilan calismalardan bahsedilecek ve Tiirkiye i¢in bir
VAR modeli olusturulacaktir. Dordiincii boliimde ise ¢alisma ana hatlariyla 6zetlenecek ve

ampirik bulgularin genel bir degerlendirmesi yapilacaktir.



BIiRINCi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANiIZMALARI

Iktisat biliminin bir alt dal olan para politikalar1; istihdam, fiyat, toplam iiretim ve
genel ekonomik faaliyetlerin geneliyle ilgilenen iktisadi disiplindir. Para politikalar1 kisaca,
genel ekonomik faaliyetlerin isleyisini ve gelisimini etkilemek ve yonlendirmek amaciyla
telem araglarin isletilmesi yoniinde ¢aligmalar gergeklestirmektedir. Para aktarimi ve
mekanizmalarinin  anlagilabilmesi i¢in Oncelikle paranin tanimi, islevleri, fiyatt ve

ekonomideki yerini bilmek ve anlamak gerekir.

“Para, mal ve hizmet degisiminde genel olarak, kabul edilen herhangi bir seydir.
Paranin degisim islemindeki basarisinin zorunlu kosulu, bor¢ 0Odemelerindeki kabul

edilebilirligidir” (Parasiz, 1999: 1).

“Para mal ve hizmetlerin fiyatlarinin belirlenmesinde, borglarin degerlerinin

belirlenmesinde, muhasebe islemlerinde hesap birimi olarak kullanilir” (Yalta, 2011: 1).

“Para politikast uzun vadede, mal ve hizmetlerin nominal degerini, yani genel fiyatlar
diizeyini belirlerken, kisa ve orta vadede de reel aktiviteler lizerinde olduk¢a 6nemli etkiye

sahiptir”(Kasapoglu, 2007: 1).

“Bankalarda kredi tanimlamasi ve diger bazi islemlerde kullanilan materyal paradir.
Para ile degerler Olciiliip buna gore hareket edilir. Bankalarin islem temelini hukuki agidan ele
alan sistemlerin bagini parasal hareketler izler. Bankalar kanununun 81 ve 82 nCi
maddelerinde ifade edildigi gibi karsilikli taahhiitleri iceren bir niteligin olusturulabilmesi i¢in
parasal degerin ortaya ¢ikmis olmasi gerekir. Sozlesmeler bu sistem iizerine olusturulur ve

diizenlenir”(Aydogan, 2009).

Yukarida yapilan tanimlardan da anlasildig1 gibi paranin bir degisim araci oldugunu
gormekteyiz. Para mekanizmalarinda her tiirlii islem para ile 6l¢lilmekte ve diizenlenmektedir.
Tiirk Ticaret Kanunu ve Bankalar kanununun ilgili maddelerinde paranin tanimi bir degisim
arac1 olarak gosterilmistir. Odemeler ve 6demelere iliskin yapilan sdzlesmelerde paranin
niteligi ve miktar1 iizerinden hareket edilmektedir. Paranin bir degisim araci oldugunu
diisiindiiglimiizde bu degisimin saglandig1 ve isletildigi bir mekanizmanin varligindan da

bahsedilmesi gerekmektedir.

Sosyal agidan para kavramina bakildiginda ise, giinliik hayatin adeta vazgegilmezi

olarak goriilmektedir. Bu anlamda parasal gii¢ vazgecilmez bir kavramdir. Insanlarin hatta



toplumlarin birbiri iizerinde parasal gii¢ ile etki yaratmaya calistigi soylenebilir. Para ¢ok
yonlii fonksiyonel bir yapiya sahiptir. Bu nedenle paranin isletilmesi ve kullanilmasi yoniinde
bircok  teori ortaya atilmis ve bu  teoriler iizerine  ¢esitli  calismalar

gerceklestirilmistir(Onder,2005).

Paranin en Onemli fonksiyonunu, miibadele yani degisim arac1 olma O&zelligi
almaktadir. Gegmiste takas sistemi yasanirken bugiin bu durum para ile degerlendirilmekte
paranin satin alma giicii fonksiyonu ile degisim gerceklestirilmektedir. Bu sayede takasin
meydana getirdigi gligliikkler paranin degisim fonksiyonu ile ortadan kalmaktadir. Miibadele
ve degisim araci olma Ozelligiyle para; ticaretin daha etkin, insan iligkilerinin daha resmi ve
kati olmas1 yoniinde bir 6nem ortaya ¢ikarmistir. Toplumlar hatta bireyler arasindaki mal ve
ticaret iliskisini paranin sekillendirdigi bilinmektedir. Sekillenen iligkiler mevcut kullanilan
hukuk sisteminde de tanimlanan &6zellikler ve yaptirimlarla islevsellik kazanmaktadir. Bugiin
bir¢ok alanda oldugu gibi insan iligkilerinde diizenleyen sézlesmelerde maddi deger yoniinde
ifade ile tanimlandig1 goriilmektedir. Bu maddi 6nem yine paranin degisim aract olma

yoniindeki fonksiyonel yapisi ile gergeklestirilmektedir.(Dal,2008)

Para fonksiyonlarmndan bir digeri ise hesap birimi olma &zelligidir. Ornekle
aciklanacak olursa; A’nin B ve C cinsinden iki degeri oldugunu farz edildiginde B ve C
arasinda da bir iliski oldugu goriilmekte ve A’nin ii¢ fiyati ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomiye
uyarlanan ornegi para olmadigi ve fakat 10 mal oldugu varsayimindan hareketle ele
aldigimizda, karsimiza 45 fiyat [(10-1).10/2 ] ¢ikmaktadir. Ayni sekilde bu ekonomide mal

yerine para kullanilmis oldugu durumunda ise karsimiza sadece 10 fiyat ¢iktig1 goriilmektedir.

Para ayni zamanda bir tasarruf araci ya da bor¢glanma araci seklinde de
tanimlanmaktadir. Bu yoniiyle talep olunan ihtiyaclarin karsilanmasinda ya da gelecegin
giivence altina alinmasinda paranin giicii kullanilmaktadir. Maddi agidan saglanmak istenen
ya da saglanan tasarruflar yine paranin deger fonksiyonu ile saglanabilmektedir. Bu nedenle
tasarruflar, ister kisiler isterse iilkeler bazinda olsun her iki agidan da ele alinabilmektedir.
Ulkeler agisindan ele alindiginda ekonomi politikasnin en onemli araglarindan birisi
konumunda olan para, iiretim ve tiiketim fonksiyonlarmin da belirlenmesindeki ¢ok dnemli

bir rol Ustlenmektedir.

Nihai olarak devletler ve ekonomi diinyas1 dengeli biiyiime, istikrar ve siirdiiriilebilir
politikalar1 da paranin iglevsel giicii ile saglamaktadir. Devletin ve siyasetin en 6nemli politika
araclarindan birisini bu anlamda para olusturmakta, paranin fonksiyonel yapisinin 6zellikleri

ile islevsellikleri iizerinde 6nemle durulmasi gerektigi goriilmektedir ve paranin ekonomi



acisindan bilyiikk bir dneme sahip oldugu, kisa ya da uzun donemli politikalarda paranin
islevselligi ile ekonomi diinyasinin reel hareketlerini sekillendirdigi gercegi de ekonomistler

tarafindan bu anlamda belirtilmektedir.

Para mekanizmasinda paraya yonelik teorik yaklasimlarin belirlenmesi ve agiklanmasi
onemli oldugundan bu nedenle teorik yaklasimlarda paranin yeri ve 6nemi konusunda literatiir

caligmalarina deginmek gerekmektedir.

1.1 Teorik Yaklasimlarda Paranin Yeri
Onceki boliimde de belirtildigi iizere paranin fonksiyonlar1 ge¢misten giiniimiize
oldukca Onem arz etmis, para ve Ozellikleriyle ilgili ¢ok fazla tanim ve arastirma

gerceklestirilerek paranin teorik 6nemi iizerinde durulmustur:

“Para politikas1 uygulamalarinin reel ekonomi iizerinde yaratmis oldugu etkilerin ne
sekilde ve nasil gergekleseceginin bilinmesi, merkez bankalarinin alacagi kararlar agisindan

Onem tasir” (Giir, 2003: 1).

“Tiirkiye ekonomisinde aktarim mekanizmasini analiz etmek amaciyla para arzi
kullanilmaktadir. Para arzi, toplam kredi hacmi, faiz haddi, fiyat degismeleri ve GSMH’deki
degismeleri temsil eder” (Seyrek vd., 2004: 6).

Siyasi ¢ercevede de en dnemli politika araci paradir. Parasal hareketler ve ekonomik
faaliyetler bir se¢cim propagandasi seklinde kullanilmaktadir. Bu konuda yapilan ¢aligmalar
incelendiginde Ozellikle ulusal ve uluslararasi siyaset malzemelerinin basinda para ve

islevselligi lizerinde duruldugunu gormekteyiz.

“Para politikalar1 ekonomiyi en azindan kisa donemde etkiledigi genel kabul géren bir
goriistiir. Ancak para politikalarinin ekonomiye aktarimini saglayan kanallarin nispi 6nemi
hakkinda ayn1 goriis birligi saglanamamaktadir. Bu anlamda para politikasinda degiskenlerin
hangi vasitalarla ekonomiyi etkiledigi konusunda degisik goriisler ortaya cikmstir. Ozellikle
aktarim mekanizmalar1 konusundaki bu goriis farkliliklar1 paranin ekonomideki rolii ve

islevselligi yoniindedir” (Aklan, 2008: 2).

“Kamu harcamalarinin denetimsizligi bir deger olusturmakta ve kayit dis1 ekonominin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Devlet kamu harcamalarini ve hizmetlerini ifade ederken
parasal deger lizerinden agiklama gerceklestirir. Bu nedenle paranin ekonomik degeri 6nemli

bir kavramdir” (Demir, 2008: 113).



Yukaridaki tanimlardan da anlagildigi gibi kayit dis1 basta olmak {izere para
politikalarinda da en énemli malzemenin para oldugunu gérmekteyiz. istihdam yaratilmast,
yatirimlar, siyasi istikrar, politik yaklagimlar da paranin giicii ve 6nemiyle saglanmaktadir. Bu
nedenle paranin teorik 6nemi de olduk¢a fazladir. Paranin teorik acidan Onemi literatiir
acisindan da fazlasi ile ele alinmistir. Devletlerin de uzun ve kisa vadeli para politikalarinda
paranin iglevselligi ile paranin giicliniin ¢ok fazla kullandigini soéyleyebiliriz. Demir’in
caligmasinda da belirtildigi gibi bir iilkenin disarda ya da igeride istikrarli bir seyir
siirdiirebilmesi i¢in parasal mekanizmalarin etkin ve kusursuz c¢alismasinin O6nemi
vurgulanmaktadir. Bu nedenle para mekanizmalarinin saglikli islemesi ile isletilmesi oldukca
Oonemlidir. Para teorilerinde miktar teorisi basta olmak iizere uzun vadeli ¢aligsmalarda da para
istikrarinin  siirdiiriilmesi  yoniinde ¢ok fazla calisma yapildiginmi goriilmektedir. Para
politikalart ve miktar teorisi arasinda paralel bir iliski oldugu diisiiniildiigiinde bu durumun

uzun doneme yansitilmasimin 6nemli oldugu sonucuna ulasilabilmektedir.

1.2 Miktar Teorisi ve Uzun Déoneme Uyarlama

En eski teori miktar teorisidir. Teoriye gore; ekonomideki para miktari artar,
harcamalar artar, fiyatlar yiikselir. Fisher’in Miktar Teorisi, Cambridge Yaklagimi ve Yeni
Miktar Teorisi seklinde ti¢ gesit miktar teorisinden bahsedilebilir(Cakmakl11,2005).

Fisher’in Miktar Teorisi
M.V=P.T

Formiilden de anlasilacag: lizere M durumunda para stoklar1 el degistirmekte ve milli
gelire tekabiil etmektedir. Fisher T islem sayisindan hareket ederek T’nin hesaplanmasinda
sikintinin olmasi1 T’nin y sekline doniismesine neden oldugunu ortaya koymustur. Bu
bakimdan Teori M.V=P.y seklini almaktadir. Burada V ve y’nin sabit oldugu kabul
edilmektedir ve Y’nin sabit olmasi otomatik tam istihdam tezi ile iliskilendirilmektedir.

Ciinkii ekonomi her zaman tam istihdam denge diizeyindedir. (Yalta, 2011)

Liberal iktisatgilarda dogal kaynaklarin ve sermayenin kisa dénemde sabit olmasi
nedeniyle emek piyasasindan yola ¢ikilmaktadir. Uzun dénemde batakliklarin kurutulmasi ve
yeni fabrikalarin agilmasi s6z konusu ayrica emek piyasasinda ortaya ¢ikmakta boylelikle
ekonominin tam istihdamda dengede oldugu sdylenebilmektedir. V sabittir. Burada 6deme
aligkanliklarinin para talebi iizerindeki etkisine bakilmaktadir. Ayda 1 milyon kazanan ve
kazancin1 bir kerede alan bir birey diisiiniildiiglinde, bu kisi harcamalarmi bir defada
yapmayacak, gelirini harcamalarin1 karsilayacak sekilde yayacaktir. Kisinin gelirinden

tasarrufta bulunmadig1 ve her giin esit miktarda harcama yaptig1 diisliniiliirse; ortalama para



talebi 500.000 olacaktir. Bu kisi gelirini 15 giinliik aralar ile alinirsa ortalama para talebi
250.000 olacaktir. Para talebinin degisme nedeni 6deme seklinin degismis olmasidir. Odeme
seklinin degisme sebebi ise teknolojik degismelerdir. Liberalciler para talebinin teknolojik
gelismeler ile degisecegini kabul ederler ancak bunlarin siklikla degismeyecegini ileri

stirmektedirler(Yalta,2011).

M.V=P.y dogrudan para talebi teorisi i¢in M=1/v.P.y ekonomideki para talebi milli

gelirin 1/v kadandir. V artar ise tutulan para talebi azalmaktadir.
Cambridge Yaklasimi;

M=k.P.y bu denklemde k milli gelirin ne kadar para olarak tutuldugunu

gostermektedir. Marshall k’sidir. Fisher ile ayn1 sonuglart tireten bir teoridir.
Fisher’in Yeni Miktar Teorisi 1s181inda Nispi Fiyatlar Teorisi;

Bu teoride Friedman siirekli geliri devreye sokmaktadir. Ona goére siirekli gelir
istikrarsiz degildir. Tiiketim de siirekli gelire baglidir. Tiiketim de istikrarsiz degildir. Yani
Kisiler para talep ederler, ve para kisilere fayda saglamaktadir.
Tutulan para miktart ise kisilerin geliri ile ilgilidir. Ancak para tutmanin bir alternatif
maliyeti mevucttur. Para talep etmenin temel sebeplerine bakilacak olursa ; para tutmanin
faydasi, fiyatlar genel diizeyi, reel gelir diizeyi, piyasalarda gecerli faiz oranlar1 ve fiyatlar

genel diizeyinin degisme oranlarina iligskin beklentilerdir (Siklar,2004:185).

1.3 Keynesyen Iktisatta Para Politikasinin Rolii

Keynes’in Para Talebi Teorisi, aynt zamanda Likidite Tercihi Teorisi olarak
bilinmektedir. Likidite Tercihi Teorisi bu anlamda ilk portfdy teorisi olarak ele alinmigtir. Bu
teoriye gore rasyonel davranan insanmn portfoyiinii nasil olusturdugu sorusuna cevap
aranmaktadir. Rasyonel davranig ilkesinin uyarlandigi alanlar1 artirarak iktisat teorisi
gelismektedir. Portfoy teorisi bu baglamda 6nem kazanmaktadir. Yani buna gore insanlar ya
para tutmaktadirlar ya da tahvil almaktadirlar. Keynes’te ise miibadele ve deger saklama
amaciyla para talep edilmektedir. Spekiilasyon kasasinda tasarruf amaciyla da para
tututulmaktadir. Kisacas1 Keyneste toplam likidite, paracilarda da para miktar1 6nemlidir.
Toplam likiditeyi 6l¢gmek nispeten daha zor oldugundan o nedenle faiz ile ilgilenilmektedir.
II. Diinya Savasi’ndan 1960’lara kadar Maliye Politikas1 olduk¢a 6nemlidir. Para politikasina
ise daha az dnem verilmistir. Keynes’e gore ekonominin bunalimda olmasinin sebebi tiiketim
harcamalarinin azalmis olmasidir. Parasal genislemeler ekonomiyi uyarmaktadir fakat ne

zaman uyaracagi bilinmemektedir. Bu nedenle para politikasinin Keynes’e gore etkisiz oldugu



belirtilmektedir. Diger taraftan para politikalar1 enflasyon, dis denge, biiyime ve istihdam
tizerinde etkili oldugu artik giinlimiizde kabul gérmektedir ve finansal sistemin istikrarina da

katk1 saglamaktadir. Ancak 1960’lara maliye politikasi1 kadar giiglii degildir (Yalta,2011).

1.4 Parasala Yaklasimda Para Politikasinin Rolii

Bu yaklasima gore kisa donemde para yanlidir. Para uzun donem ile kisa donemin
birlesmesi sonucunda, miktarinin muntazam bir sekilde artirilmasi ile uzun dénemde de yanh
kilinabilmektedir. Hi¢bir zaman mutlak yansiz olamamaktadir. Uzun donemde ise ne maliye
politikas1 ne de para politikasi gelir ve istihdam diizeyini tek basina etkileyemedigi
goriilmektedir Para arzi dar anlamiyla temel bir politika aracidir. Miktar teorisinde paranin

dolasim hizi1 sabit, yeni miktar teorisinde ise degiskendir (Cengiz,2009).

1.5 Teorik Yaklasimlarda Aktarim Mekanizmalari
1.5.1 Dolaysiz Aktarim Mekanizmasi
Para miktarindaki degismeler ile harcamalar arasinda dogrudan bir iligki

bulunmaktadir. Dolayisiyla para miktari artar ise harcamalar artmaktadir (Cengiz,2009).

1.5.2 Dolayh Aktarim Mekanizmasi

Neoklasikler (Wicksell), Keynes yaklasimlarmi benimsemislerdir. Ozetle bu
mekanizmanin isleyisi para miktarindaki degismeler fon piyasasina ugramakta oradan reel
piyasalara intikal etmektedir. Wicksell dogal faiz oraninin parasal genislemeden
etkilenmedigini sdylemektedir. Ayrica kredi piyasasinda arz ve talebe gore belirlenen kredi
faizinden (piyasa faiz orani) de bahsetmistir. Parasal genisleme ile piyasa faizi diigmektedir.
Tasarruflar azalmaktadir. Bankacilik kesimi fon saglamaktadir. Yatirim harcamalar1 artar,
toplam talep artar. Toplam talebin artmasi fiyatlar1 artirmaktadir. Bankacilik kesiminin
tuttugu para miktar1 azalmaktadir. Piyasa faizleri artar. Dogal faiz orani=piyasa faiz orani

olmaktadir (Cengiz, 2008).

1.6 Parasal Aktarim Kanallar
1.6.1 Geleneksel Faiz Oram Kanah

En etkin aktarim mekanizmasi olarak goriilmektedir ve IS-LM analizine
dayanmaktadir. IS-LM modeli ise Keynes’in goriislerini, geleneksel iktisatcilarin goriisleri ile
karsilagtirmak {izere Hicks tarafindan gelistirilmistir, daha sonra diger iktisat¢ilar tarafindan
da genisletilmistir. Buna gore para arzi genislediginde faizler diismekte, diisen faizler ise
yatirimlar yaninda tiiketim harcamalarin1 da uyarmaktadir. Keynes yaklagiminda ise sadece

yatirimlar uyarilmaktadir.  Ornek vermek gerekirse konut sektoriindeki fiyatlar asiri



yiikselirse bu durum paraya olan olan talebi artirmakta ve konut sahipleri ellerindeki evleri
diisiik fiyattan ¢ikarmaya ¢aligmaktadir. Merkez bankasi konut fiyatlarina bakarak para arzini

artirtp, artirmamaya karar vererek bir para politikas1 uygulamaktadir (Gtir, 2003).

1.6.1.1 Diger Varlhk Fiyatlar1 Kanah
Makro ekonomik portfoy teorisi kapsaminda doviz kuru kanali ve hisse senedi kanali
ekonomiyi iki ayri sekilde uyarabilmektedir.

1.6.1.2 Doviz Kuru Kanal

Doviz kuru kanali para politikasinin doviz kurlari tizerinde etki yaratmasi ve bunun net
ihracata yansimasi sonucu reel liretimde meydana gelen degisimi ifaden bir parasal aktarim
mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir. Acik ekonomilerde temel ekonomik gostergeleri
etkileyen en onemli degiskenlerden biri doviz kurlarindaki degismeler olmustur. Gelismis
iilkelerin doviz piyasalarina daha az miidahale etmelerine karsin 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin ¢ogu doviz piyasalirna aktif olarak miidahalede bulunmaktadirlar. Para otoriteleri ise
bu durumdan yola ¢ikarak zaman zaman politika araglarini kullanarak kurlarin seyrini

etkilemeye ¢alismaktadirlar (Cambazoglu, 2012).

1.6.1.3 Hisse Senedi Kanal
Calismada para politikast uygulamalar1 sonucu hisse senedi fiyatlarindaki

degismelerin ekonomiye etkisi dort kategoride incelenecektir (Kasapoglu,2007).

1.6.1.3.1 Tobin’in Q Teorisi

Tobin Keynes’in goriislerine katilmakta ancak likidite tuzagini onaylamamaktadir.
Artik hiikiimet para arzimi artirarak faizleri diistirerek harcamalar1 etkileyememektedir.
Tobin’e gore insanlar servetlerini degerlendirirken rasyonel davranirlar. Getiriye ve riske
bakarlar. Ozel sektor kendi finansal varlik ¢ikarir ve alir. Bunlar 6zel sektdriin net finansal
servetini artirmaz. Net serveti degistiren dis paradir. Bir kisinin %50 finansal varlik, %50
maddi varlik alarak bir portfdy kurdugu disiiniiliirse; Devletin para arzini artirmasi
durumunda kisi tahvil alir. Tahvil fiyat1 artar, ilk asamada finansal varlik portf6yii i¢inde faiz
getirmeyen kagidin degeri artmistir. Tahvil fiyat1 artar, piyasa faizi diiser boylelikle para arzi
artis1 bir sonug yaratmistir. Ikinci asamada tahvil aldiklar icin finansal portfdy biiyiimiistiir.
Risk artmistir. Finansal portfoyden maddi varliklara gegis yapilacaktir. Kisi konut talep eder.
Hisse senedi fiyatlar1 yiikselir, fiyatlar artar. Hisse senetleri satilarak fabrika kurulabilir reel
kesim etkilenmis olur. Para yanhidir. Tobin paranin 6nemli oldugunu séyliiyor ancak par

politikasindan uzak durulmasi gerekliligini vurguluyor. Para politikasinin etkisi ne zaman
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ortaya cikar ve kontrol edilebilir mi gibi sorulardan dolayr maliye politikast Snem

kazaniyor(Kasapoglu,2007).

1.6.1.4 Servet Etkisi Kanali

Birinci asamada emisyonun artmasi ile kisiler tahvil almaktadir, tahvil fiyat1 artmakta
ve faizler diismektedir. Kisilerin finansal varliklarinin getirisi de diismektedir. Bu da maddi
varliklar portfoyiinde yatirimlarin cazibesini artirmaktadir. Finansal aktifler ile maddi aktifler
arasinda heniiz bir ikame sdz konusu degildir. Ikinci asamada emisyon artis1 ile finansal
portfoyiin degeri yiikselmistir. Bu durum riski artirir. Bozulan risk yapisini diizeltmek {izere
yatirimcilar finansal varliklarin bir kismint maddi varliklar ile degistirir. Ya da kamu kesimi
tahvil ve bono piyasaya ¢ikartir. Kisilerin bunlar1 alabilmesi igin faizlerin yiiksek olmasi
gerekir. Faizler artar, kisiler tahvil ve bono alirlar. Finansal portfdylerin riski artar. Finansal
portfoyden maddi varliklar portfdyiine ikame baglar. Maddi varlik tutmak cazip hale gelir.

Yatirimlar giiglenir. Burada getiri etkisi daraltici, servet etkisi genisletici rol oynar(Gtir,2003).

1.6.2 Kredi Kanah

Kredi kanalinda bes farkli aktarim mekanizmasi vardir.

1.6.2.1 Banka Kredi Kanah
Kiigiik ve orta 6lgekli kurumlar kredi kanalina mahkumdurlar. Bunlar banka bagimlisidirlar.
Harcamalar1 banka kredilerine ¢ok duyarlidir. Yeni Keynesciler bu kanala Onem

vermektedirler(Erdogan ve Besballi1,2009).

1.6.2.2 Bilanco Kanah

Bilanco varliklarindaki degismelere 6nem verilmektedir. Para arz1 artar, faizler diiser,
toplam talep artar. Cesitli kurumlarin aktiflerindeki varliklarin degeri yiikselmektedir.
Firmalarin degeri yiikselir. Bankalar bu firmalara daha fazla kredi agarlar(Cengiz,2009).

1.6.2.3 Nakit Akim Kanal
Nakit alimlari, firmanin nakit girisi ve cikislar1 arasindaki iligkiyi ifade etmektedir.
Genigsletici para politikasi ile firmalarin nakit alimlar1 olumlu etkilenmektedir. Likit akislari

kolaylagsmaktadir. Bankalar bunlara daha kolay kredi vermektedir(Yalta,2011).

1.6.2.4 Beklenilmeyen Fiyat Seviyesi Kanah
Para arz1 artar, fiyatlar genel diizeyi artar. Ekonomide bazi varlik fiyatlar1 yiikselir. Bu

durumda kredi alinabilirligi fazlalasir(Ertong,2005).
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1.6.2.5 Hanehalki Likidite Etkisi Kanah
Para arzi azalir. Faizler artar. Hane halkinin nakit akimlari olumsuz etkilenir. Tiiketim

harcamalarinin kisilmalarina neden olabilir(Gtir,2003).

1.6.3 Beklentiler ve Belirsizlikler

Gelecekteki olusacak olan kosul ve olaylar hakkinda iktisadi ajanlarin tam bir
Ongoriide bulunamamast gerek hane halklarini gerekse iktisadi kurumlari gesitli beklentiler
igerisine sokmaktadir. Belirsizlik ortaminda beklentiler uygulanacak olan para politikasinin
onceden bilinmesine, ge¢mis deneyimlere, elde edilen bilgilere dayali olmaktadir. Para
politikasinin O6nceden bilinerek dogru bir sekilde anlasilmasi beklentileri olumlu yo6nde

etkileyerek para politikasinin etkinligini artirmaktadir(Oztiirk ve Biner,2008).

1.7 Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler ve Tiirkiye’de Finansal
Sistemin Yapisi
1.7.1 Resmi Miidahaleler
Hiikiimetler finansal piyasalarda cesitli yollar ile dogrudan miidahalelerde
bulunabilirler. Bu yollar faiz oranlar1 kontrolleri ile, banka kredilerini sinirlandirarak ve kamu
destekli finansman saglayarak gergeklesebilmektedir. Ancak finansal serbestlesme siireci ile
hiikiimetlerin resmi miidahalelerde bulunmasi onemini kaybetmistir. Asagida hiikiimetin

resmi miidahaleleri agiklanmaktadir(Alkin,2012).

1.7.1.1 Faiz Oranlar1 Kontrolii

Merkez bankasi mevduat ve kredi faizlerini belirleyerek ¢esitli sinirlamalar
koyabilmektedir. Her ne kadar faiz oranlarim1 belirlenmeye caligsa da serbest piyasa
ekonomilerinin geregi faizlerdeki degisiklikler kredi arz ve talebine gore gerceklestigi icin

faiz oranlar ile kontrol gecerli bir yontem olmaktan ¢ikmistir(Kogyigit,2009).

1.7.1.2 Banka Kredilerindeki Simirlamalar

Miidahalelerin bir digeri banka kredilerindeki sinirlamalardir. Sinirlamalarda baslica
yontem zorunlu karsilik oranlari ile olabilmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi
ile bankalarin 6diing verebilecekleri fon miktarlar1 etkilenmeye c¢alisilarak piyasadaki para

arzi kontrol altina alinabilmektedir(Kasapoglu,2007).
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1.7.1.3 Kamu Destekli Finansman
Sermaye piyasalarinin etkinligini artirmak i¢in hiikiimetin bazi kurumlara finansman
desteginde bulunmasini i¢cermektedir. Bu sekilde fon arz fazlasi olan bolgelerden fon talebi

fazla olan bolgelere fon akisi saglanabilmektedir(Giir,2003).

1.7.2 Finansal Piyasalarin Gelismisligi ve Derinligi

Uygulanacak olan para politikalarinin etkinligi i¢in 6zellikle glinlimiizde uygulanan
enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi i¢in mali disiplin, gelismis ve derinlige
sahip olan mali piyasalarin bulunmasi gerekmektedir. Mali disiplinsizlik sonucu biitce
aciginin olusmasi devleti emisyona ya da bor¢lanmaya yonlendirmektedir. Diisiik bir mali

baskinhigin dzellikleri su sekilde siralanabilmektedir (Oztiirk,2003:13):

e Kamu sektoriiniin MB’den dogrudan borglanmasi ya hi¢ s6z konusu degildir, ya da

son derece diisiik olacaktir,
e Ulke genis bir gelir tabanina sahip olacaktir,

e Ulusal piyasalar kamu borglarini karsilamaya yeterli derinlikte olacaktir. Ciinkii

s1g sermaye piyasalart mali baskinligin en 6nemli gostergelerinden birisidir,
e Kamu borglarinin toplami, yikici ya da kotli dinamiklere neden olmayacaktir,

e Hiikiimet senyoraj gelirlerinden sistematik olarak bagimsiz olacaktir. Senyoraj
gelirlerine baglilik mali baskinligin en basit ve en yaygin gostergesidir. Gelismekte
olan iilkelerde bu iliski yapisal Ozelliklerden dolay:r (istikrarsiz vergi gelir
kaynaklari, zayif vergi toplama prosediirii, bozuk gelir dagilimi vb. gibi) ¢ok
giicliidiir ve senyoraj gelirlerin kdotiiye kullanilmasi 6zellikle pek ¢ok kereler

krizlere neden olmaktadir.

1.7.3 Finansal Sozlesmelerin Vadesi

Finansal sozlesmelerin vadeleri kredi ve mevduatlarin ne kadar siklikta
yenilenebilecegini gostermektedir. Siiresi kisa tutulmus bir finansal sozlesme kredi ve
mevduatlarin siklikla yenilenmesine neden olmaktadir. Bdylelikle yenilenen kredi ve
mevduatlar para politikasi ile degisen yeni faiz oranlarindan verilebilmektedir
(Kasapoglu,2007).
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1.7.4 Uluslararasi Sermaye Akimlari

Mundell-Fleming modelinde para ve maliye politikalarinin etkinlikleri doviz kuru
diizenlemelerine ve sermaye hareketliligine baghdir. Odemeler dengesini etkileyen
uluslararas1 sermaye hareketliliginin agiklayan model yurti¢i faiz oranlarinin esnekliginin
sonsuz oldugu varsayimina dayanarak miikemmel bir sermaye hareketliliginin oldugunu ileri
sirmektedir. Ayrica yiiksek sermaye hareketliligi nedeniyle kurlarda degisim

beklenmediginde iki iilke arasindaki faiz oranlarinin esit olmasi gerektigini ifade etmektedir.

Mal piyasasinda dengeyi (AE=Y) saglayan faiz haddi-hasila diizeyi bilesimlerinin
geometrik yerini IS, para piyasasinda dengeyi (L=M/P) saglayan faiz haddi-hasila diizeyi
bilesimlerinin geometrik yerini LM ve ddemeler dengesinde dengeyi saglayan faiz haddi-
hasila diizeyi bilesimlerinin geometrik yerini BP egrisi gostermektedir. Mal-para ve doviz
piyasalarinda esanli dengenin saglanmasi uygulanan doviz kuru rejimleri ile ilgilidir
(Ozdurak,2012).

1.7.4.1 Sermaye Girisleri Para Politikas1 ve Maliye Politikas1
1.7.4.1.1 Esnek Doviz Kurlar1 Altinda Siirlhi Sermaye Hareketliligi

Esnek doviz kurlari altinda sinirli sermaye hareketliliginde uygulanan genisgletici para
politikast sonucu LM egrisinin saga kaymasi ile denge noktast Eo’dan Ei’e gelmektedir.
Faizlerde diisme gozlemlenmektedir. Faiz oranlarindaki diisme ile iilkeden sermaye ¢ikist
gerceklesmektedir. Sermaye ¢ikiglart ve yurtigi gelir artiglari ulusal paranin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Kurlarin yiikselmesi ihracatta artis yaratmaktadir. Kurlarin
yiikselmesi BP egrisini saga kaydirmakta, ihracattaki artis ise IS egrisini saga kaydirmaktadir.

Bu durumda denge E2 noktasinda saglanmis olmaktadir (Ozdurak, 2012).
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Sekil 1.1 Esnek Kur Uygulamalarinda Para Politikas1 (Sinirh Sermaye Hareketliliginde)
Kaynak: www.uluslararasiticaret.org/.../bolum_19%201C%20VE%20DIS$%20...,15.09.2012

Siirli sermaye hareketliliginin oldugu bir ortamda uygulanan genisletici bir maliye

politikasinin etkisi Sekil 1.2° de gosterilmistir.

IS

Sekil 1.2 Esnek Kur Uygulamalarinda Maliye Politikas1 (Smirhh Sermaye
Hareketliliginde)
Kaynak: www.uluslararasiticaret.org/.../bolum_19%201C%20VE%20DI$%?20...,15.09.2012

Genisletici bir maliye politikasi IS egrisini saga dogru (IS1) kaydirmaktadir. Odemeler
dengesinde fazla olusmustur. Faiz oranlart ig’dan ii’e yilikselmistir. Genigletici maliye
politikasinin genisletici bir para politikas1 uygulanmadan yapilmasi kamu otoritelerini daha da
bor¢lu konumuna diisiirmektedir. Faizlerin yiikselmis olmasi sermaye girisine neden
olmaktadir. Ulusal paranin degeri artmaktadir. Bu degerlenme ile BP egrisi sola dogru

kaymaktadir. IS egrisi ise sola kayarak yeni denge E2’de olugsmaktadir (Tandren,2009).
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1.7.4.1.2 Esnek Doviz Kurlar1 Altinda Tam Sermaye Hareketliligi

Tam sermaye hareketliliginde BP yatay konumda olup para otoritesi kurlari
savunmamaktadir. Esnek doviz kurlari altinda uygulanan genisletici para politikasi sonucu
ekonomi Eg noktasindayken (i0=i*) LMo’dan LM1’e kayis ile yurtigi faizler (io), yurtdisi
faizlerin (i*) altina inmektedir. Bu durumda iilkeden sermaye c¢ikisi olmakta yatirimcilar
diisiik getirili ulusal tahvil yerine yabanci tahvil satin almak istemektedirler. Bu durumda
dovize olan talep artmaktadir. Doviz kurlar1 yiikselmektedir. Kurun esnek olmasi sonucu Ex
noktasinda dis acik olusmakta ve 11<i* olmaktadir. Bu durumda doviz kuru yiikselmekte ve
ulusal para deger kaybetmektedir. IS nin saga kaymasi ile E2> noktasinda denge olusmaktadir.
Bu durumda para politikas: etkindir. Sermaye hareketliligi artik¢a para politikasinin etkinligi
artmaktadir. Daraltici bir para politikasinin uygulanmasi sonucunda da politika etkili
olacaktir.  Sekilde esnek  kur wuygulamalarinda para  politikasinin  etkinligi

aciklanmaktadir(Tanoren,2009).

Sekil 1.3 Esnek Kur Uygulamalarinda Para Politikasi
Kaynak: web.itu.edu.tr/~ekonomi/begg%208e/begg%208e/ch29tr.ppt,15.09.2012

Esnek kur uygulamalarinda para politikasinin etkili olmasina ragmen maliye politikasi

etkisizdir. Sekilde esnek kur uygulamalarinda maliye politikasinin durumu agiklanmaktadir.
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Sekil 1.4 Esnek Kur Uygulamalarinda Maliye Politikasi
Kaynak: web.itu.edu.tr/~ekonomi/begg%208e/begg%208e/ch29tr.ppt,15.09.2012

Esnek kur uygulamalarinda genisletici bir maliye politikasi uygulanmasi sonucu
ekonomi Eo noktasindayken (io=i*) ISo’dan ISi’e kayis ile yurtigi faizler yiikselmistir. Bu
durumda tilkeye sermaye girmekte olup yatirimeilar déviz arzini artirmaktadir. D6viz arzinin
artmasi ile doviz fiyat1 diismektedir. Ulusal para deger kazanmaktadir. Ulusal mallara kars1
yurtdist talep azalmaktadir. IS:’in tekrar ISo konumuna gelmesi ile io=i* olmaktadir. Bu

durumda maliye politikasi etkisizdir(Tanoren,2009).

1.7.5 Para ikamesi ve Aktif Ikame

Ulusal paranin hangi islevlerini yabanci paraya biraktigi konusu ilkeden iilkeye
farklilik gosterdigi icin dolarizasyon her iilkede ayni sekilde gerceklesmemektedir. Kur
tercihini etkilemesi agisindan dolarizasyonun iki boyutu olan para ikamesi ve aktif ikame

onem tagimaktadir(Alpan,2002:6).

Para ikamesi kronik enflasyon ve hiper enflasyona sahip iilkelerde goriilen
dolarizasyonun ileri bir agamasidir. Akim degiskenleri olan kira, {icret ve mal fiyatlari yabanci
paraya endekslenmistir. Para ikamesinin oldugu ekonomilerde sabit kur rejimi

onerilmektedir(Alpan,2002:6).

Para ikamesi yalmizca yurtigi faiz oranlarmin degil, dis faiz oranlarinin da bir
fonksiyonudur. Paralar arasinda bu ikame edilebilirlik artik¢a doviz kurlar1 da kararsiz hale
gelmektedir. Para ikamesinin varligi durumunda uygulanan rejim esnek kur olsa dahi
bagimsiz para politikasina imkan verilmez. Ciinkii para arz1 artis1 diger iilkelerde de para
arzinda artisa neden olacak ve iilkelerdeki enflasyon yurti¢i para arzindan ziyade diinya para

arzina bagli olacaktir (Unal,2003:96-97).
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[k olarak kapsamli bir para ikamesi gerceklestirildiginde ulusal ve yabanci para
arasinda beklenmeyen degisimler gerceklesecegi i¢in parasal soklar nispi olarak biiyiik oranda
olmaktadir. Bu durum doviz kurunu sabitleme istegini giiclendirmektedir. Ikinci olarak
dalgali doviz kurundaki hareketlilik, doviz ikamesinin onemli oldugu bir ekonomide ¢ok
biiylik oranda ger¢eklesmeye egilimlidir. Bu durumun gergeklesme sebebi dolarize olmus bir
ekonomide, yiiksek faiz oranli, esneklige sahip ulusal para talebinin, déviz kurunun parasal
arzda beklenen degisimlere duyarli olmasini saglamasidir. Faiz esnekligi yiiksektir. Cilinkii
toplam para talebi iizerinde doviz kurunun olagan sonuglarinin yani sira, dolarize olmus bir
ekonomide ulusal paranin nispi olarak firsat maliyetindeki degisimleri dolayisiyla bu paranin
ulusal bileseni de bahsedilen durumdan etkilenmektedir. Ancak genel olarak soklara yol acan
kaynaklar halen 6nem tasidigi i¢in boyle bir sonug kesin olmamaktadir. Eger parasal soklar
piyasaya hakimse, sabit doviz kuru piyasaya daha fazla kararlilik getirmektedir. Ancak, soklar
biiyiik oranda gercek ya da digsal ise dalgali kur rejimi hareketliligi azaltmada daha etkin
olmaktadir(Helene,2001:5).

Aktif ikame dolarizasyonun ilk asamasidir. Ulusal para aktiflerin getirileri ile doviz
aktiflerin getirileri arasindaki farkliliktan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Aktif ikamenin oldugu
ekonomilerde serbest kur rejimi Onerilmektedir(Alpan,2002:6). Aktif ikame bigimdeki
dolarizasyon parasal otorite ve doviz kuru agisindan ozel bir etkiye sahip degildir.
Dolarizasyon yiiksek sermaye hareketliligine yakin bir durumu ifade etmektedir. Bu yiiksek
sermaye hareketliliginin 6zelligi, doviz kurundan ulusal piyasa varliklarina gegiste diisiik
1slem maliyetlerine sahip ve tahminen faiz oranlarindaki degismelere kars1 yliksek duyarliliga
sahip olmasidir. Ancak doviz kuru rejimi tercihinin yapildigi temel kosullar yiiksek oranda
sermaye hareketliligi 6lgiisiinde degismektedir ve ikame edilebilirlik sterilizasyonu ya daha da

zor hale getirmekte ya da daha maliyetli kilmaktadir(Borensztein:8).

1.7.6 Tiirev Uriinlerin Parasal Aktarim Mekanizmasina Etkisi
Bankalar tlirev {iirlinler ile de likidite saglayabilmektedir. Ancak alternatif yatirim
araclarinin heniiz istenen olg¢lide gelismemis olmast kredi kanali gibi diger parasal aktarim

mekanizmalarini 6n plana ¢ikarmaktadir.

1.7.7 Baslangictaki Finansal Sartlar
1.7.7.1 Finansman Kaynaklari

Finansman kaynaklari ii¢ baslik altinda degerlendirilebilir.
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a. Oz Kaynak Finansmani ve Kredi Finansman1

Oz kaynaklarla Finansman: bir isletmenin sahip veya sahiplerince gerek kurulus
asamasinda, gerekse daha sonra sermaye artirimi yoluyla, ya da kardan dagitilmayarak sirkete
fon tahsis edilmesine 6z kaynaklarla finansman denir. Oz kaynaklarla finansmanda isletmeye
tahsis edilen fonlar siiresiz veya ¢ok uzun siire i¢in igletmeye verilmistir. Yatirimeilarin kendi
kisisel varliklarindan ayirarak isletmeye tahsis ettikleri maddi ve maddi olmayan iktisadi
degerlere 6z kaynaklar denir. Para, mal, bina, patent hakki, isletme adi, marka vb. her tiirlii

varlik 6z kapsamina girer.

b. Otofinansman ve Dis Finansman
Otofinansman: isletmenin kendi faaliyetleri sonucu elde ettigi karlarin tiimiinii veya

bir kismini dagitmayarak isletmede birakmasi yoluyla sermaye ihtiyacinin karsilanmasidir.
Otofinansman giici=Dagitilmayan kar+amortismanlar

I¢ finansman veya teknik tabiriyle otofinansman isletme sahipleri tarafindan saglanan
fonlardan degil, isletmenin kendi g¢alismasi sonucunda yarattigi finansman imkanlarini
kapsamaktadir. Kredi finansman1 daima dis finansman seklidir. Buna karsilik 6z kaynak
finansmani hem i¢ hem de dis finansman big¢iminde gerceklesebilir. Otofinansman bir 6z
kaynak finansman seklidir ve ayn1 zamanda bir i¢ finansmandir. Mevcut isletme sahiplerinin
ortaklik paylarini arttirmalariyla veya igletmeye yeni ortaklar almak suretiyle gergeklestirilen

bir 6zkaynak finansmani dis finansman grubuna girer.

c. Vadelerine Gore Finansman Kaynaklar:

Kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere tige ayrilir. Bu siniflandirma esas itibariyle kredi
finansmanu ile ilgilidir. Isletmeye tahsis edilen krediler vade siiresi i¢inde faiziyle birlikte geri
Odenecektir. 1 yila kadar olan krediler kisa, 1-3 yili kapsayanlar orta, 3 yili asanlar uzun
vadeli kredi olarak kabul edilir. Kisa vadeli krediler: isletmenin satici ve miisteri olarak iliskili
oldugu diger isletmelerden veya kisi ve kurumlardan sagladigi krediler, kisa siireli banka

kredileri ile SSK primlerinden olusur.

Orta vadeli krediler genellikle bankalar tarafindan saglanir. Bu krediler yatirim,
donatim ve calisma sermayesi olarak kullanilir. Dénen varliklar toplamindan kisa vadeli
borglar toplami ¢ikarildiktan sonra kalan miktara net ¢alisma sermayesi denir. Isletmelerin
calisma sermayesini ihtiyacini isletmenin faaliyet alani, miisteri kredi ihtiyaci, imalat ve satis
stiresinin uzunlugu belirler. Uzun vadeli krediler yatirnm bankalari, kalkinma bankalar1 ve
sermaye piyasasindan saglanir. Sermaye piyasalarinda tahvil ve hisse senedi finansman aract

olarak kullanilir.
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Tahvil ¢ikarma: sirketin kisileri hisse sahibi yapmadan, tahvillere karsilik 6nceden
belirlenmis faiz 6deme taahhiidii ile uzun vadeli finansman saglama olayidir. Yani tahvil bir

borg¢ senedidir. Tahviller ¢ikarilis sekline gore devlet veya 6zel sektor tahvilidir.

Hisse senedi: sahibine sirkete ortaklik hakki verir. Biiylikliigli oraninda sirket geliri ve
varliklar tizerinde hak sahibi ve denetim sahibi olunur. Hisse senedi olanlar sirkete ortak
olduklarindan giren para 6z sermayedir. Hisse senedi bir 6z kaynak finansman aracidir. Hisse
senedi sahibinin geliri ana para ve faiz 6demeleri degil, isletmenin karinin dagitimindan

kendine diisen paydir. Bu nedenle tahvile gore daha risklidir.

1.7.7.2 Finansal Portfoyiin Bilesimi

Portfdy yonetimi, mevzuatin ve ictiiziiglin izin verdigi sinirlar dahilinde, portfoye
varlik (hisse senedi, tahvil ve bono gibi yatirim araglari) alinip satilmasi ve bu varliklarin
getirilerinin (faiz ve kar pay1 gibi) tahsil edilmesi faaliyetleridir. Varliklarin alinip satilmasi
kararlarina dayanak teskil eden her tiirlii arastirma ve analiz gibi faaliyetler de portfoy

yonetiminin kapsamina girer. (SPK,2010).

Portfoye alinacak menkul kiymetler goz oniinde bulundurularak, 17 ayr1 yatirim fonu
tlirli tanimlanmistir. Bunlar; Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu, Sektor Fonu, Istirak
Fonu, Grup Fonu, Yabanct Menkul Kiymetler Fonu, Altin Fonu, Diger Kiymetli Madenler
Fonu, Degisken Fon, Karma Fon, Likit Fon, Endeks Fon, Fon Sepeti Fonu, Ozel Fon, Koruma

Amagh Fon, Garantili Fon ve Serbest Yatirim Fonu’dur. (SPK,2010).
Portfoy yoneticilerinin portfoy yonetimi siireci icerisinde iki ana gereksinimi vardir:
1- Verilen risk diizeyi icerisinde ortalama getirinin iizerinde getiri elde edebilme,

2- Tim sistematik olmayan riskleri tamamen elimine etmek i¢in portfdy cesitlemesi

yapabilme.

Getiri agisindan birinci gereksinim zaten agiktir. Ancak risk {izerinde diisiinmenin
1960’lardan once kolay anlasilir bir kavram olmadig1 da kabul edilmelidir. Bu noktada farkli
stratejilerden bahsetmek miimkiindiir; ilk olarak piyasa tredinden bahsedebiliriz. Hisse
piyasasinin zirve ve dip noktalarini tahmin etmede iyi bir tahmin yetenegi olan hisse portfoyii
yOneticisi, piyasanin trendinden 6nce davranmak i¢in portfdy bilesimini ayarlar(Eken ve

Pehlivan,2009).

Atan(2005)’e gore, menkul kiymetler arasi iligkiye dikkat edildigi takdirde portfoyiin

sistematik olmayan riski azaltilabilmekte, hatta sifirlanabilmektedir. Iki orijinal portfoy esit
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varyansa sahipse, meydana gelen birlesik portfoyiin varyansi orijinal portfoyiin her birisinin
varyansindan kiiciilk olmaktadir. Kuadratik programlama yoluyla her risk diizeyinde
maksimum getiri saglayan portfoy bilesimleri etkin sinir ile ortaya konulabilmektedir. Etkin
sinir lizerindeki portféyler belli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriye sahip
portfoyler oldugundan, etkin smir {izerindeki hangi portfoyiin segilecegi yatirimecinin riske
kars1 tutumuna gore degisecektir. Portfoy sahibinin 6zellikleri ve beklentileri dikkate alinarak
arzuladig risk diizeyindeki getirisini maksimum yapan bir portfdy bilesimi olusturulabilir

(Uyar ve Kangall1,2012).

Optimal yatirnm portfoyii aracilifiyla yatirnm yapabilmeleri i¢in Oncelikle risk
yonetimi, finansal Kavramlar ve enstriimanlar, paranin zaman degeri gibi temel finansal
kavram ve konularin yani sira, etkin bir portfdy bilesimi elde edebilmek amaciyla vergi
tesvikleri, portfoy cesitlendirmesi, uluslararasi yatirimlar gibi alternatif yatirim konularinda
da, farkindaliklarinin artirilmas: gerekmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde ¢eyrek
asirdan uzun bir stiredir uygulanan 401(k) olarak tanimlanan belirlenmis katki esasli emeklilik
planlarinin, her iki taraf (is¢i ve isveren) acisindan tatminkar sonuglar elde edebilmesinin,
ancak katilimeilarin birikim donemi boyunca etkin bir portfoy bilesimi araciligiyla yatirim
yapmast ile miimkiin olacagi belirtilmistir. Ancak, sistemin tim yatirim sorumlulugunun
katilimciya ait olmasi, katilimcilarin genellikle daha muhafazakar yatirim araglarini tercih

etmelerine sebep olmaktadir(Altintas,2009).

Yatirim fonunun kazanci portfoylinde bulundurdugu araglarin getirisine baglh
oldugundan, yatirimcilarin fonun tiirii ve tipi, bir bagka ifade ile portfoy bilesimi hakkinda

bilgi sahibi olduktan sonra yatirim yapacaklari fonu segmeleri uygun olacaktir(SPK,2010).

1.7.7.3 Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Finansman, ihtiya¢ duyulan fonlarin uygun sartlarda saglanmasi ve etkin bir sekilde
kullanilmasiyla ilgili faaliyetlerdir. Bankacilik sisteminin finansal durumu banka kredileri
arzin1 ve maliyetini belirleyen Onemli bir faktordiir. Bankalarin risk agirlikli sermaye
yeterlilik oraninin diismesi, bankalarin kredi faiz oranlarini yiikselterek ve kredi sartlarin
agirlagtirarak kredi arzlarini siirlandirmalarina neden olabilir. Dolayisiyla, para politikasi
sikilastirildigr donemlerde, bankalarin finansal durumu ne kadar zayifsa, kredi arzi o derece
azalacaktir. Bankanin sermaye yeterlilik oraninin yiiksek oldugu durumlarda, varlik
fiyatlarinda diistisler yasanmasi durumunda bile sermaye yeterliligi saglanabilecek, bu durum
sermaye yeterlilik oranimm1 saglama endiseleriyle kredi arzinda kisintiya sebebiyet
vermeyecektir (Kasapoglu,2007:36)
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Bankacilik sisteminde 6nemli olan bankacilik risk agirlikli sermaye yeterlilik oranidir.
Bu oranin yiiksek olmasi bankalarin kredi faiz oranlarini azaltarak onlarin kredi arzini

genisletebilmektedir. Boylelikle bankanin finansal durumunun iyi oldugu sdylenebilmektedir.

1.8 Tiirkiye’de Kredi Kanah ve Tiirkiye’deki Parasal Aktarim Mekanizmalari
1.8.1 Para Goriisii

Para goriisii faiz orani kanali ve diger varlik fiyatlar1 kanalin1 kapsamaktadir.

1.8.1.1 Faiz Oram Kanah
Tiirkiye’de faiz oranm1 kanali da ¢alismaktadir. Faiz oranlarinin sanayi iiretimi tizerinde
etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Faiz oranina verilen soklara sanayi iiretim endeksi

giiclii tepki vermektedir (Cengiz, 2009).

1.8.1.2 Diger Varlk Fiyatlar1 Kanah
(Calismada para politikasi uygulamalarinin diger varlik kanallarina etkisi doviz kuru

kanali ve hisse senedi fiyat1 kanali olarak iki baslikta incelenmistir:

1.8.1.2.1 Doviz Kuru Kanah

Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin iiretim seviyesi lizerinde belirleyici olmadigi, ancak
fiyatlar genel seviyesini 6nemli dlgiide etkiledigi sonucuna varilabilir. Déviz kuru soklari ithal
girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarin1 artirarak, hem dogrudan hem de maliyet yonlii fiyat

artislarina sebep olmaktadir(Biiyiikakin vd,2008).

1.8.1.2.2 Hisse Senetleri Fiyatlar1 Kanah
Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi fazla gelismemistir. Bu nedenle bu kanal fazla etkili

olamamaktadir (Kasapoglu, 2007).

1.8.2 Kredi Goriisii

Kredi goriisii geleneksel faiz orani kanalinin agiklarini gidermek igin ortaya atilmistir.
Gelenceksel faiz orani kanalin1 gelistiren bir mekanizma olmustur. Kredi faiz oranlarindaki
degismenin, piyasa faiz oranlarindaki degismeden daha fazla olmasi durumunda kredi
mekanizmasmin isledigi sdylenebilmektedir. Siki bir para politikasinin uygulanmasi ile
verilen banka kredi miktarinin azalmasi s6z konusudur. Bu durumda banka kredi oranlari

piyasa faiz oranlarindan daha fazla degismis olmaktadir(Giir,2003).
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1.8.2.1 Bilan¢o Kanah

Bilango varliklarindaki degismeler sonucu firmalarin aktif varliklarinin degeri
yiikselebilmektedir. Aktif varliklarinin degeri yiikselen firmalara bankalar fazla kredi
vermektedir. Tiirkiye’de tam anlamiyla bu kanalin etkin c¢alismadiglr yapilan calismalar

sonucu ortaya atilmistir(Cengiz,2009).

1.8.2.2 Banka Kredileri Kanah

Tiirkiye’de kredi kanali calismamaktadir. 1990’11 yillarda biitge agiklarin kisa vadeli
i¢ borglarla finanse edilmesi reel faiz oranlarini yiikseltmis, bankalarin yatirimlar i¢in fon
saglamak yerine devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yoneltmesi finansal aracilik fonksiyonunu
yetirememelerine neden olmustur. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda, bankacilik
sektorliniin yeniden yapilanma siirecine girmesinin de kredi kanalinin etkin caligsmasini

engelledigi diistiniilmektedir (Erdogan ve Besballi, 2009).

1.9 Doviz Kuru ve Reel Ekonomiye Etkileri
1.9.1 Doviz Kuru ve Doviz Piyasasi

Bir birim yabanci paray:r satin almak i¢in gerekli ulusal para miktarina doviz kuru
denilmektedir(Tunca,2005:310). Bir iilkenin ulusal parasiyla yabanci paralar arasinda kurulan
aritmetik iliskiye doviz kuru orani1 ya da parite denmektedir. Doviz kuru {ilkeler arasi fiyat
maliyet yapilarini iligskilendirmekte ve piyasalar arasinda etkilesimi saglamaktadir. Bu oran
nominal doviz kuru ve reel doviz kuru olmak tizere iki sekilde 6l¢iilmektedir(Egilmez,2001).

Asagida nominal doviz kuru ve reel déviz kuru tanimlari agiklanmaktadir.

1.9.1.1 Nominal Déviz Kuru Tanim (iki Tarafli Nominal Déviz Kuru)

Yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatina iki tarafli (bilateral) nominal doviz kuru
denir. Kisaca nominal déviz kuru denilen bu déviz kuru bir birim yabanci paranin ka¢ birim
ulusal para ile degistirildigini gostermektedir(Unsal,2007:114). Ayrica nominal déviz kuru
dovizin ulusal para birimi karsiligin1 gosteren ve tizerinde herhangi bir diizeltme yapilmayan

fiyat1 sekilde de tanimlanabilmektedir(Seyidoglu, 2002:522).

Ornekleme yapilacak olursa; cari fiyat diizeyleri iizerinden hesaplanan déviz kuru
1$=1.500 TL seklinde gosterilebilmektedir. Bu oran nominal déviz kurunu ifade etmektedir.

Kur rejimleri incelenirken nominal degerler ele alinmaktadir.
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1.9.1.2 Reel Doviz Kuru Tanimi

Zaman igerisinde iilkede yurti¢i fiyatlarda degisme meydana gelmekte, ulusal paranin
yurti¢i satin alma giicii degismektedir. Ulkeler arasinda yurtici enflasyon oranlarimi dikkate
alarak hesaplanan doviz kuruna reel doviz kuru denir(Tunca,2005:311). Bu durumda déviz
kurlarindan fiyat artislart arindirilmis, doviz kurlarindaki gercek degismeler gosterilmis

olmaktadir(Seyidoglu,2002:522).

Reel doviz kuru yurtdis1 fiyat diizeyi ile nominal doviz kuru ¢arpiminin yurtigi fiyat
diizeyine oran1 olarak gosterilmektedir(Unsal,2007:115).

ez
g =
()

e = Reel Doviz Kuru
P = Yurt i¢i Fiyat Diizeyi
E = Nominal Doviz Kuru

Ps = Yurt Dis1 Fiyat Diizeyi seklinde formiile edilebilmektedir.

1.9.2 Déviz Piyasasimin Ozellikleri

Doviz piyasalart mali piyasa statiisiinde olup, uluslararasi ticaret ve sermaye
akimlarinin gerceklestirildigi yerlerdir. Ulusal paralarin birbirine doniistiiriildiigii yerler olarak
da bilinmektedir. D6viz piyasalarinda diger piyasalarda oldugu gibi alici ve saticilar
karsilasmamaktadir. Alict ve saticilar arasinda baglantiyr saglayan aract kurumlar vardir.
Doviz piyasalart oOrgiitlenmemis piyasalardir. Evrensel nitelikte piyasalar oldugu igin
diinyanin her yerinde doviz islemi yapilabilmektedir. Ayrica tam rekabet piyasalarina olduk¢a

yakin piyasalar olarak tanimlanirlar (Unsal,2007).

1.9.3 Déviz Kuru Rejimleri

Doéviz kuru rejimleri doviz kurlarinin nasil belirlendigi, kurlardaki degismelerin hangi
olgiilerde oldugu ve resmi kararlarla degisip degismedigi gibi konularla ilgilenmektedir. 1900
yilina kadar pek ¢ok iilke giimiis ve ikili madeni standartlardan uzaklasip altin standartlarina
yaklagmuslardir. Itibari para ve dalgalanma, mali ve parasal istikrardan radikal bir kopus
olarak goriilmiistiir. Bu durum yalnizca savaslar ya da mali krizler gibi gegici acil durumlarda
tolere edilebilmistir. Savas aras1 donemlerde altina doniis kisa siireli olmustur ve en sonunda

biiylik buhranla noktalanmistir.
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Tablo 1.1 Tarihsel Siirec¢ i¢cerisinde Déviz Kuru Rejimleri
1880-1914 | Altin Standardi, Cift Metal Sistemi ve Dalgali Doviz Kuru

1919-1945 | Altin Standardi (Gold Exchange Standard); dalgali, yonetimli dalgalanma

Sabit Ayarlanabilir Déviz Kuru (Bretton Woods), Dalgali (Kanada);
Ikili/Coklu Déviz Kuru

1946-1971

1073-2005 Serbest Dalgali, Yonetimli Dalgalanma, Sabit Ayarlanabilir, Hedef Dilim
ya da Bant; Sabit, Para Kurulu, Parasal Birlik

Kaynak: Bordo, Michael D., “Exchange Rate Regime Choice in Historical Perpective”, IMF
Working Paper, WP/03/160, August 2003, p. 14.

Kendisini takip eden siirecte oldugu gibi altin standartlarina doniis 6ncesinde yaygin
bir dalgalanma vardir. Bugiinkii yaklasimda savas arasi donemde dalgalanma konusundaki

deneyim su sekildedir:

Dalgalanma deneyimi istikrarsizlik yaratan spekiilasyonla ve baska iilkeye bagliliga
yol agan devaliiasyonlarla iliskilendirilmistir. Bu bakis acis1 1994 yilinda Bretton Woods
ayarlanabilir kurun yaratilmasinin altinda yatan yaklasimdir. Bretton Woods’un ardindan para
birimi diizenlemeleri konusunda pek ¢ok tilkenin anlastig1 bu sistemi dolar tizerinden sabitlen
dirilmig paritelerle sabit doviz kuru oranlarini, altina bagli dolar kurunu %2.5’lik parite
etrafinda dar bantlar1 ve yeniden diizenlenmenin temelde yanlis bir bi¢imde yapildig:
durumlarda pariteyi degistirme hakkini bir araya getirmistir. Bretton Woods un altin
standartlarinin avantajlari ile (yani giiclii paranin) dalgalanmanin avantajlarini (yani esnekligi
ve bagimsizlig1) bir araya getirecegi farz edilmistir. Uye iilkelerin 6demeler dengesi ile
uyumlu bir bigimde parite bulma ve Bretton Woods sisteminin ilk yillarinda paritelerin
yeniden diizenlenmesine eslik eden para birimi krizleri konusundaki zorluklar sabit ve esnek
kurlar arasinda yil boyu siiren tartigsmalara zemin hazirlamistir. Milton Friedman (1953)
geleneksel bakis agisina tepki olarak dalgalanmanin bugiinkii durumunu olusturmustur.
Friedman’a gore, dalgalanma, parasal bagimsizlik avantajina, reel soklardan uzak durmaya ve
nominal doviz kuru katiligr durumunda sabit kurlarin yol agacagi olumsuz sonuglardan daha
az yikict olan bir ayarlanabilir mekanizmaya sahiptir. Mundell (1963)’te Friedman’in
analizini sermaye hareketliligi diinyasina dogru gelistirmistir. Onun yaptig1 analize gore (ve
1962’de Fleming’in yaptig1 analize gore) sabit ve dalgali kur arasindaki tercih reel ya da
nominal olup olmadigina bakilmaksizin ortaya ¢ikacak soklarin kaynaklarina ve sermaye
hareketliliginin derecesine baglidir. Sermaye hareketliligi olan a¢ik bir ekonomide dalgali

doviz kuru kimi reel soklardan uzak durmay1 miimkiin kilmaktadir. (Ornegin ihracata yonelik
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taleplerdeki bir degisim ya da ticaret agisindan bir degisim gibi). Ancak sabit doviz kuru para
talebindeki bir degisim gibi nominal soklar durumunda istenen bir durumdur. Mundell
Fleming Modeli doviz kuru rejimi tercihi konusunda imkansiz ii¢lii ve en uygun optimal para
piyasalari, parasal bagimsizlik ve sabit doviz kurlar1 gibi {i¢ miimkiin sonugtan yalnizca
ikisini tercih edebilmektedirler. Bu bakis acisina gore altin standardi agik sermaye piyasasinin
oldugu iilkelerde gelismektedir. Parasal bagimsizlik herhangi bir 6neme sahip olmadig icin
doviz kurunu sabitlemektedir. Savas donemlerinde diisiise gegmektedir. Ciinkii para politikasi
tam istihdami saglamak i¢in yeniden diizenlenmektedir. Bretton Woods sabit doviz kurunu ve
parasal bagimsizlig1 gelistirmistir. Bunu yaparken ise biiyiik 6l¢iide sermaye kontroliinii goz

ardi etmistir(Bordo,2003:3-5).

IMF 1999 Ocak ayindan itibaren resmi hale getirdigi pratik politikalar {izerine kurulu
yeni bir simiflandirma sistemi benimsemistir. Bu yeni sistem farkli tipte kur rejimlerini
kapsamaktadir. Bu rejimler; ayri1 yasal statilye sahip olmayan rejimler, para kurullari,
geleneksel sabit rejimler, yatay bantlar icerisinde sabitlenmis doviz kuru, siiriinen kurlar,
stirtinen bantlar, doviz kuru agisindan 6nceden belirlenmemis yonetimli dalgalanma, serbest

dalgalanmadir(Bubula ve Robe,2002:7).

AyriYasal

Statiiye Sahip
Olmayan
Rejimler

Onceden
Belirlenmemis
Yonetimli
Dalgalanma

Tarafmdan
Benimsenen
Kur
Rejimleri

Geleneksel
Sabit Rejimler

Yatay
Bandlar
Tcerisinde
Sabitlenmig
DévizKuru

Sekil 1.5 IMF Tarafindan Kullanilan Kur Rejimi Siniflandirmasi
Kaynak: Giilenay vd.2012



26

IMF’nin 2000 yilindaki smiflandirmasi1 baz alinarak doviz kuru rejimleri esneklik
derecesine gore siiflandirilabilmektedir. Oncelikle sabit ve esnek déviz kuru rejimleri olarak
ikiye ayrilmaktadir. Sabit kur rejimleri de kendi arasinda tam sabit kur yontemi ve yar1 sabit
kur yontemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Esnek kur rejimleri ise miidahaleli esnek kur ve
serbest dalgalanan kur yontemi seklinde ikiye ayrilmaktadir. Ayrica her iilkenin ekonomik
yapilarindaki farkliliklarindan dolay: alternatif déviz kuru rejimleri de kullanilabilmektedir.
Alternatif doviz kuru rejimleri ise sekiz alt gruba ayrilabilmektedir. Bu gruplar; tam
dolarizasyon, para kurulu, ayarlanabilir sabit kur sistemi, yatay band i¢indeki sabit kur,

stirlinen pariteler, stirlinen band sistemi, yonetimli dalgalanma ve serbest dalgalanmadir.

IMF’nin siniflandirma sistemi tilkelerin resmi olarak agikladigi diizenlemelerden
farklilik gosterebilen gergek (pratik) rejimler {izerine kurulmustur. Bu diizenlemelerin
esneklik oranlar1 temelinde sistem, doviz kuru rejimlerini bir siralamaya tabi tutmaktadir.
Kur rejimlerini 6rnegin doviz kuru diizenlemelerinin en kati olanlarimi diger geleneksel sabit
kur rejimlerinden ayirmaktadir. Ornegin bu sabit kur rejimleri tek para birimi ya da déviz
kuru sepetine kars1 olabilmektedir. Doviz kuru sabit kur ¢evresinde bir araya gelebilmekte ya
da sabit kur diizenlemeleri belirli bir diizeyde devam edebilmektedir. Dahas1 doviz kuru
sirinen kur diizenlemeleri ve doviz kuru siirlinen pariteler c¢evresinde bir araya
gelebilmektedir. Burada amag para politikasindaki bagimsizligin derecelerine uygun olarak
doviz kuru rejimindeki seceneklerin amacglanan hedeflerine yardimci olmaktir. Bu durum
tilkelerin doviz kuru diizenlemelerini kendine ait ulusal parasi olmayan diger iilkelerden
ayirmaya yarayan bir siniflandirmay1 icermektedir. Bu sistem, iiyelerin doviz kuru rejimlerini
alternatif para politikas1 sistemlerine kars1 6n plana ¢ikarmaktadir. Buradaki amag, her iki
kriteri de siniflandirma sisteminde daha fazla seffaflig1 saglamasi agisindan bir yontem olarak
kullanmaktir ve diger amag ise benzer parasal sistemlerle uyumlu olabilmesi i¢in farkli doviz

kuru rejimleri formlarint 6rneklendirmektir(IMF,2000:141).

IMF, 1999 yilindan itibaren doviz kuru rejimlerini sekiz alt baslikta
siiflandirmistir(IMF,2006:144):

e Ulusal Paras1 Olmayan Ulkelerde Kur Diizenlemeleri: Bir diger iilkenin para birimi
tek ulusal para olarak ya da birlige iiye olan iilkeler tarafindan ortak olarak
kullanilan ayni ulusal para etrafinda sirkiilasyona ugramaktadir. Boyle rejimleri
benimsemek en yiiksek fedakarlik oranmin bir bigimidir. Bu fedakarligin amaci
bagimsiz para politikast siirdiirebilmeleri i¢in kendilerine herhangi bir olanak
birakilmayan ulusal para otoritelerinin parasal kontrole teslim olmasina neden

olmaktadir(IMF,2000:141),



e Para Kurulu Diizenlemeleri(Oztiirk ve Gézdere,2004),

e QGeleneksel Sabit Kur Diizenlemeleri:

Ulke
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%=1 marjinda para birimini

sabitlemekte ya da baska bir para birimiyle karsilastirildiginda daha az diizeyde

kendini sabitlemektedir; 6rnegin ERMII gibi ortak bir diizenleme ya da doviz kuru

sepeti gibi bir diizenlemede kendini sabit kilmaktadir. Bu sepet temel olarak

ticaretin yapildigi ya da ekonomik faaliyetlerin yiriitildigi ortak {ilkelerin para

birimlerinden olusmaktadir. Bu iilkelerin agirliklar1 onlarin ticaretteki cografi

dagilimlarini, hizmetlerini ve sermaye akisini yansitmaktadir. Para birimini

olusturan bilesenler Ozel Cekme Hakki Special Drawing Rights (SDR) drneginde

oldugu gibi standart hale getirilebilmektedir. Pariteyi degistirilemez bir diizeyde
tutma gibi bir taahhtidii yoktur(Altay,2007),

Siirlinen Pariteler,

Bagimsiz Dalgalanmadir.

Yatay Bantlar i¢inde Kur Diizenlemeleri,

Siiriinen Bantlar i¢indeki Doviz Kurlari,

Tablo 1.2 Alternatif Doviz Kuru Rejimleri

Kur Rejimlerinin Onceden Belirlenmedigi Yonetimli Dalgalanma,

Rejimler Temel Ozellikler Temel Faydalar Temel Eksikler Aciklamalar
1. Serbest | Déviz kuru serbest | Nominal doviz | Yiksek  seviyede | Neredeyse higbir
Dalgalanma olarak piyasada | kurundaki nominal (reel) doviz | iilke tam
(Free Float) belirlenir.  Mal ve | degismeler i¢sel ve | kuru  hareketliligi | dalgalanmaya sahip
varliklarin  arz  ve | digsal soklarin | kaynak  dagihmim | degildir. ~ Amerika,
talebindeki beklenen | gerektirdigi bozabilir. Para | Almanya, Isvicre tam
degismeleri doviz | ayarlanmalarin Politikas1 doviz | dalgalanmaya
kuru  degismelerine | biiyiik bir kismini | kurundan farkli | yaklagmustir.
yansir. yiiklenmektedir. olarak nominal
Yiksek  seviyede | ¢apaya  dayanarak
uluslararasi diizenlenebilir
rezervlere gerek
yoktur.
2. Kirli | Aralikli olarak MB | Serbest MB’nin Kanada, Avustralya
Dalgalanma doviz piyasasina | dalgalanmadan daha | hareketindeki gibi pek ¢ok gelismis
(Dirty Float or | miidahale eder. | yiiksek uluslararas1 | seffaflik  eksikligi | ilke  bu  rejimi
Managed Float) | Miidahale sikligi ve | rezervlere gerek | belirsizligi  ortaya | benimsemektedir.
sekli hedef | vardir. Asirt doviz | ¢ikartir. Midahale | Meksika 1994-1995

dogrultusunda degisir.

kuru

etkileri genel olarak

krizleri sonrasinda bu
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Dogrudan
miidahaleler
uluslararast
rezervlerde
degismeler meydana
getirir. Dolayl1
miidahaleler (faiz
oranlarinda  degisim,
likidite  ve  diger
finansal araglar
yoluyla) rezervlerde
degisme meydana

getirmez.

dalgalanmalarim

kisa strelidir ve

istikrar bozucudur.

rejimi benimsemistir.
Kirli dalgalanma
genis  bantlar ile
yonetimli dalgalanma

olarak diistiniilebilir.

(Floating within

Nominal doviz kuru
bir  band icinde
dalgalanmaya izin
vermektedir. Bir para
birimi agisindan ya da
para birimleri sepeti
acgisindan bandin
merkezi sabit orandr.
Bandin genisligi
degismektedir.

Sistem esnekligi ve

giivenilirligi

beklentilerine

soklar1 absorbe eder.

Bazi durumlarda
(bantlar ¢ok dar
oldugunda ve makro
politikalar yatay
bantlarla ~ uyumlu
olmadig1

zamanlarda) sistem

istikrar  bozucudur

ve spekdilatif
ataklara egimli
olabilir. Secilen
band araligi

O6nemlidir. Bantlarin
yeniden
diizenlenmesine
olanak saglayan
sistemler ve MB
paritesi rejim

tarafindan saglanan

Bu rejim i¢in en iyi
bilinen ornek
ERM’dir.  1992-93
ERM Krizleri agik¢a
bu sistemin
spekiilatif  baskilara
maruz kalabildigini
ve hatta MB’lerinin
band1 korumaya
tereddiit ettigi zaman
¢cokebildigini

gostermistir.

giivenilirligi
zayiflatirlar.
Parasal otorite Merkez parite | Israil’de 1989’un
Aralik (Sliding | tarafindan stiresiz | enflasyonunun ayarlamalarimin baglarindan  Aralik
olarak merkez zamani ve oram | 1991’¢ kadar bu
paritenin enflasyon oram ile | bilinememekte, sistemin benzeri
stirdiirilmesi ~ vaadi yiiksek faiz orani | uygulanmistir.
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yoktur. Bunun yerine | ciddi bir reel deger | hareketliligine yol | Sistem belirsizlik ve
belirli araliklarla | deneyimine acan Onemli bir | hareketlilige  sahip
merkez parite | zorlanmaksizin  bir | belirsizlik  ortaya | olmasi nedeniyle
ayarlanir. Sistem | band ¢ikmaktadir. stiriinen band sistemi
yiiksek enflasyon | benimsemelerine Standart band | gibi diger
ekonomilerinin ortaya | imkén tanir. sisteminde  oldugu | alternatifleri 6n plana
¢tkmast  durumunda gibi band i¢in uygun | ¢ikarmaktadir.
band rejiminin  bir genisligi se¢mek
uyarlamasidir. oldukea zordur.
5. Siirtinen | Merkez parite | Sistem merkez | Siiriinen oranin | Israil Aralik 1991°de
Band  Sistemi | araciligi ile bir band | parite ayarlamalar1 | ayarlanmasi icin | bu sistemi
(Crawling sisteminin zaman | yapilmaksizin secilen kriter ciddi | benimsemistir.  Sili
Band) igerisinde yiiksek enflasyona | bir risk tasir. Geriye | 1986°da 1998’in
ayarlanmasidir. sahip iilkelerde band | doniik yaklagim | ortalarina kadar genis
Stiriinme oranini | Siteminin sistemde enflasyon | bir band sistemini
belirtmek ig¢in farkli | benimsenmesine ataletini ortaya | uygulamustir.
kurallar kullanilabilir. | olanak tanir. cikartir. Yanhs | Italya’da 1979-91
(Gegmis  enflasyon enflasyon hedefleri | yillar1 arasi bu tarz
oranlar1 farkliliklarini dogrultusunda bir sistem
temel alan geriye belirlenen ileriye | uygulanmustir.
doniik, beklenen doniik yaklagim
enflasyon oranlarimi doviz kurlarini
temel alan ileriye diistirebilir ve
doniik  yaklagimlar spekiilatif baskilar
gibi). artirabilir.
6. Siirlinen | Nominal doviz kuru | Yiiksek enflasyona | Geriye doniik | Bu sistem 1960’larda
Pariteler belirli ~ gostergelere | izin veren iilkeler | siiriinen kur | popiilerlik
(Crawling Peg) | gore ayarlanir. Dar | siddetli bir sekilde | enflasyon ataletinin | kazanmustir.
araligin disindaki | reel doviz kurunun | olusmasina, nominal | 1970’lerde  Sili’de,
dalgalanmasina  izin | diismesinden gapa olarak en | Kolombiya’da ve
verilmez.  Sistemin | kaginirlar.  Tablita | sonunda para | Brezilya’da
degiskenlerinden biri | sistemi halkin | politikasinin rol | uygulanmustir. En
nominal oramt daha | beklentilerini kaybetmesine neden | uzun uygulamasi
onceden ilan edilen | yonlendirmeye olabilir.  Mali ve | yiiksek derecede
bir oran araciligiyla | yardimer olur, smurh | gelir politikalart | enflasyon  ataletine
stiren enflasyonun | 6lgiide  kredibilite | birbirini sahip olan
altinda tutmaya | saglar. desteklemezse, Kolombiya’da
yonelik tablita sistemi | gortilmiistiir.
diizenlemelerden devam

olugur. (Tablita rejimi

olarak bilinen

etmeyecektir.
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degisken)

7. Ayarlanabilir

Sabit Kur
Rejimi  (Fixed-
But- -
Adjustable

Exchange Rate)

Bu sistem Bretton

Woods Sistemi’ne
ornek
olusturmaktadir.

Nominal déviz kuru
sabitlenir ancak MB
paritenin stiresiz
olarak stirdirilmesini
sik1

parasal

zorunlu kilmaz.
smirlamalar
otoriteler

baski

ve mali
tizerinde
olusturmaz. Parite
ayarlamalar1 gii¢lii bir

politika aracidir.

Yabanct fiyatlarla
uyum igerisinde
olan siirdiiriilebilir

bir disiplin saglar.

Ancak bunun
olugabilmesi icin
belirsizligin ~ nispi

olarak az diizeyde
ortam

Gerekli

oldugu bir
gereklidir.

durumlarda yapilan
devaliiasyon sisteme

esneklik saglar.

Bu sistem yapilan
devaliiasyon

genellikle belirsizlik
altinda  yapilmakta
ve enflasyonist
baskilara yol

acmaktadir.

Pek c¢ok gelisen iilke
1973 yilinda Bretton

Woods  Sistemi’nin

¢okiisiinden sonra
benzer rejimleri
uygulamistir. Pek

cok gelisen iilke bu
sistemi resmi olarak

degil, fiili olarak
strdiirmeye  devam
etmistir.

8. Para Kurulu | Kati sabit déviz kuru | Bu sistem | Sistemde kredibilite | Tarihsel olarak pek
(Currency sistemi  yasal  bir | kredibiliteyi artirir, | uzun stireli, esneklik | ¢ok kiiciik iilke bu
Board) kurumla para | zaman tutarsizhigim | kisa stirelidir. | sistemi uygulamustir.
politikas1 iizerinde | azaltir. Digsal soklar doviz | Bazilari basarili
siirla yapar. Parite kuru degismeleri | olamamstir. Onemli
degisimine imkan aracihigiyla birbirine | digsal soklarla
saglamaz. Para uyum saglamaz | karsilagtiklar1 zaman
otoritesi yabanci para ancak igsizlik ve | bu sistemi terk etmek
girisi karsiligi ulusal ekonomik  aktivite | zorunda
para basar. yoluyla absorbe | kalmiglaridir.
edilebilir. MB son
kredi mercii roliinii
kaybeder.
9. Tam | Para Kurulu | Bu rejim altinda
Dolarizasyon sisteminin  en ug | kredibilite
(Full formudur. Diger iilke | yiiksektir.

‘dollarization”)

para birimlerini

benimseyen, iilkenin
ozerklikten

bir

parasal
vazgectigi

sistemdir.

Kaynak: Edwards Sebastian and Miguel A. Savastano, “Exchange Rates in Emerging
Economies: What Do We Know? What Do We Need To Know?”, NBER Working Paper,
Series 7228, July 1999, pp. 6-7.
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Tabloda 6zellikleri itibariyle, avantajlar1 ve dezavantajlariyla alternatif doviz kuru

rejimleri gosterilmistir.

1.9.4 Doviz Kuru Sistemleri
1.9.4.1 Sabit Doviz Kuru

Doviz kuru sabitlemesi, herhangi bir {ilkenin kronik olarak yiiksek enflasyondan hatta
hiper enflasyondan dolay1 ¢esitli sikintilar yagsamaya basladigi donemde bu enflasyon oranini
ciddi oranlarda ve hizli bir bi¢cimde diisiisiinii gerceklestirmek icin kullanildig1 bir
rejimdir(Kenen,2000:112). Arz ve talep kosullarina bakilmaksizin doviz kurlarinin uzun

donem dengesinden sapmasina izin verilmeyen kur rejimi olarak bilinmektedir.

Doéviz kurunun MB (biirokratlar) tarafindan belirlenmesi ve MB’nin belirledigi doviz
kuru {izerinden isteyenlere doviz satmasi ve isteyenlerden doviz almasi sabit kur rejiminde
uygulanmaktadir. MB kura istedigi dogrultuda miidahale edebilmektedir. Nominal doviz
kurunu yiikseltmesi devaliiasyon, diisiirmesi ise revaliiasyon olarak bilinmektedir(Unsal:117-
118). II. Diinya Savasi’nin sonundan 1973 yilina kadar pek ¢ok iilke sabit doviz kurunu
uygulamistir. 1960’larda Alman MB Bundesbank 1 ABD dolarin1 4 Alman Marki olarak,
Fransiz MB Banque de France 1 ABD dolarm1 4.90 Fransiz Franki olarak
belirlemistir(Dornbush and Stanley,1998:153).

Sabit doviz kuru, parasal otoritenin ulusal parasini doviz kuru {zerinden alip
satacagint ve bu oranlar1 baz alarak smirsiz miktarlarda ticaret yapacagini vaad ettigi bir
sistemi ifade etmektedir. Alim satimdaki bu oranlar ayni olabilmektedir. Ancak pek g¢ok
sistemde farklilik da gosterebilmektedir. Bu farkliligin sebebi, sabit kur oranlarinda bile
genellikle dar olan bandlarin artisina yol agacak bir kosulun olusmast durumudur ve bu kosul
dalgalanma yaratabilmektedir. Savas sonrasi Bretton Wood Sistemi’nde ilan edilen merkezi
pariteler ¢evresinde dolar kuru %1 oraninda dalgalanmistir. Agikca belirtmek gerekirse, sabit
oranla yukarida adi gegen dalgalanan oran arasindaki kesin ayrim ¢izgisi net degildir. Ciinkii
resmi alim satim oranlari birbirinden oldukc¢a uzaklasirken, doviz kuru diizenlemeleri serbest
dalgalanmaya yakinlagsmaktadir(Obstfeld and Rogoff,1995:74). Sekilde sabit kur rejimleri

gosterilmektedir.
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Tam Dolarizasy on

Tam Sabit Kur . J
Yontenu - 1

Para Kurulu

\ J

' ™)

Avarlanabilir Sabit
Kur Sistemi

\ J

' ™)

~ Yatay Band
IcindekiSabit Kur

Yar1 Sabit Kur . g
. - ~
Yontemi f
Surimen Pariteler
. 7
i N
Suriinen Band
Sistenu

Sekil 1.6 Sabit Kur Rejimleri
Kaynak:Arat,2003

Sabit kur rejimi yiiksek kredibiliteye, az esneklige sahiptir. Sabit doviz kuru sistemleri
tam sabit kur ve yar1 sabit kur yontemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Ayrica yar1 sabit kur olarak

da esnek sekillerde uygulanabilmektedir.

1.9.4.1.1 Tam Sabit Kur Yontemi

Tam Sabit Kur Yontemi; tam dolarizasyon ve para kurulu olarak siniflandirilmaktadir.

Tam dolarizasyon: Tam dolarizasyonda iilke kendi parasin1 kullanmayarak, parasal
bagimsizligina son vermekte, baska iilke para birimini kullanmaktadir. Parasal disiplin arttig1

i¢in giivenilirlik fazladir(Ozdemir ve Sahinbeyoglu,2000:6).

Tam dolarizasyonun faydalar1 ve maliyeti iizerine siirdiiriilen teorik tartisma birbirini
takip eden {i¢ gruba ayrilmaktadir. Birinci grup uluslararasi para birimine sabit bir pariteye
sahip olmanin daha esnek bir rejimden nispi olarak daha avantajli olup olmadigim
tartismaktadir. Bu konuda 6zellikle de optimal para sahasi alaninda genis bir literatiir vardir.
Sabit bir doviz kuru rejiminin nispi faydalar1 ve maliyetleri belirlendiginde bu konuda ¢aligma
yapan herhangi biri hangi tip rejimin daha uygun oldugunu 6rnegin basit paritenin mi yoksa
daha kati rejimin mi daha uygun oldugunu para kurulu O6rneginde oldugu gibi analiz

edebilmektedir. Ugiincii grup marjinal faydalar1 ve maliyetleri analiz etmektedir. Bu fayda ve
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maliyetler bir {tlkenin ulusal para biriminden vazge¢cmeye ve daha siki bir birimi

benimsemeye karar verdiginde uygulanmaktadir(Goldfajn and Olivares,2000:2).

Para Kurulu:Para Kurulu doviz ve doviz cinsi varliklar karsihiginda sabit kur
tizerinden belirli diizenlemelerle para ¢ikarilan bir sistemdir. Para kurulunun aktif kisminda i¢
varliklar bulunmadigi i¢in hicbir sekilde kamu kuruluslarina, hazineye ve 6zel sektore kredi
verememektedir. Pasifinde ise bankalar mevduati, kamu mevduati ve agik piyasa islemleri
gibi kalemler bulunmamaktadir. MB para kurulu haline donistiirilmekte ya da para
kurulunun para birimi ile bire bir oraninda esitlenerek, MB’nin bastig1 ulusal paraya paralel

olarak kullanilmaktadir(Karasoy,1996:132-136).

Para Kurulu diizenlemesi bazi kurallar iizerine olusturulmus parasal sistemin 6zel bir
alan1 olarak gorilebilmektedir. Ekonomik karar verme siireglerinin diger alanlariyla
karsilastirildiginda bu sistem takdirden daha ¢ok kurallar lizerine yiikselmektedir. Boyle bir
sistem giivenilirlik olusturmaktadir. En basit haliyle para kurulu diizenlemeleri agik yasal
vaadler lizerine kurulu bir parasal rejim olarak tanimlanabilmektedir. Bu rejimde amag ulusal
para birimini belirli bir yabanci para birimi ile sabit doviz kuru iizerinde tutarak degisime
sokmaktir. Ayni zamanda sistem emisyon makaminin sinirlamalari ile birlestirilmistir. Para
kurulu yasal zorunluluklarini yerine getirmeyi giivence altina almak zorundadir(Tomas and

Enoch,1997:1-2).

Bu parasal rejim, ulusal para birimini belirli bir doviz kuru karsisinda sabit doviz
Kurunda degisime sokmak i¢in agik yasal taahhiitler izerine kurulmustur. Ayn1 zamanda yasal
zorunlulugunu gergeklestirmeyi giivence altina almak i¢in emisyon makaminin sinirlamalarini
kapsamaktadir. Bunun anlami ulusal para birimi yalnizca yabanci doviz kuruna ve yabanci

varliklar tarafindan tam anlamiyla desteklenmis bi¢imde kalabilmektedir(IMF, 2000:141).
Para Kurulu’nun temel prensipleri asagidaki maddeleri icermektedir:

e Yalnizca uygulamalarla degil ayn1 zamanda yasalarla sabit hale getirilmis doviz

kuru orani,

e Rezerv gerekliligi (ulusal dolasima girmis her bir dolarlik birimin yabanci

rezervlerdeki bir birim dolar tarafindan desteklendigini kosul kilan),

e Kendi kendine diizenlenebilen 6demeler dengesi mekanizmasit (bu sistemde,
harcamalardaki daralmalarla sonuglanan 6demeler acig1 kendi kendine para arzini

daraltir)( Frankel,1999:18).
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Bir Para Kurulu'nu ya da giivenilir doviz kuru oranini tanitarak, bunlara gecis
yapmayt planlayan iilkeler i¢in yiiksek enflasyon problemi Onemli bir motivasyon
olusturmaktadir. Ancak bu iilke Para Kurulu lehinde degisiklik yapmaya karar vermeden 6nce
bagimsiz bir alternatifle geleneksel bir MB arasinda makul bir karsilastirma yapmalidir.
(Ornegin enflasyon-enflasyon karsithigl) Her iki alternatif de bazi avantajlara ve
dezavantajlara sahiptir ve optimum ¢oziimiin ne olacagi her zaman agik bir bicimde ortada
olmamaktadir. Bir Para Kurulu diizenlemesi eger ithal edilen yabanci para politikasi bagimsiz
ve geleneksel bir yabanci MB nin elinde ise daha gekici bir alternatif olmaktadir. Iddia edilen;
daha tutucu bir yabanci parasal otoritenin bir kurul esliginde enflasyonist sapmay1 ve iilke
ekonomisine zarar veren ithal edilen stabilizasyon politikasini belirli bir dereceye kadar

diistirmesidir(Berger and Fraassen,2001:220-222).

1.9.4.1.2 Yan Sabit Kur Yontemi
Yar1 Sabit Kur Yontemi; ayarlanabilir sabit kur sistemi, yatay band igindeki sabit kur,

stirlinen pariteler, stirlinen band sistemi seklinde dort alt gruba ayrilmaktadir.

Yar1 Sabit Kur
Yontenu

Yatay Band
I¢indeki Sabit Stirtinen Pariteler
Kur

Surinen Band
Sistenu

Avarlanabilir
Sabit Kur Sistenu

Sekil 1.7 Yar1 Sabit Kur Yonteminin Cesitleri

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi: Ayarlanabilir sabit kur sisteminde kur sabittir. Sabit
olmasina ragmen parasal otorite siiresiz olarak bu kuru siirdiirmek zorunda degildir(Ozdemir
ve Sahinbeyoglu,2000:5). Ulke resmi olarak ya da fiilen para birimini belirli bir oranda daha
giiclii para birimlerine karst ya da doviz kur sepetine karsi sabitlemektedir. Doviz kuru
merkezi oranin en fazla %=1 oraninda dar bir marjda dalgalanmaktadir. Bir agirlikli bilesen

ticaretin temel olarak yapildigi iilkelerin para birimlerinden ya da ekonomik ortaklik
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stirdiiriilen iilkelerin para birimlerinden olugmaktadir. Para birimi agirligi ticaretin cografi
dagilimini, hizmetleri, sermaye akisini yansitmaktadir. Para birimi bilesenleri SDR ve Avrupa
Para Birimi European Currency Unit (ECU) oldugu gibi standart hale de getirilebilmektedir.
Parasal otorite miidahale aracilifiyla sabit pariteyi slirdiirmek i¢in hazir beklemekte, para
politikasinin ihtiyarilik diizeyini ve ondaki esnekligin derecesini simirlamaktadir(IMF,
2000:141).
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Sekil 1.8 Avrupa’nin Déviz Kuru Volatilitesi
Kaynak: Bordo, Michael D., “Exchange Rate Regime Choice in Historical Perpective”, IMF
Working Paper, WP/03/160, August 2003, p. 10.

II. Diinya Savasi’nin bitiminden 1971°e kadar iilkeler déviz kurunu, sik sik doviz
kuruna yapilacak miidahalelerin istikrar bozucu spekiilasyonlara neden olacag: diisiincesiyle
degistirmemislerdir(Parasiz,2005:13). Bu nedenle sabit ama ayarlanabilir tanimi, Bretton
Woods Rejimi altinda doviz kurlarinin sabitlenmesinin tanimi1 olarak bilinmektedir.
Kendisinin sabit kur uyguladigini ilan eden pek ¢ok iilke, kabul ettikleri bu rejimi tamamiyla
degistirmeseler bile gercekte periyodik olarak yeniden diizenlemeler igeresinden
gecmislerdir(Frankel, 1999:3).Bretton Woods Il. Diinya Savasi sonrasinda dis Odeme
giicliikleri ¢ekecek olan ve bu durumun sonucunda diinya ticaretinde kisitlamalarla
karsilasacak olan tlilkelere yonelik uygulanmasi gereken bir rejim olarak diisiintilmiistiir.
Ayrica bu rejimin kabul edilmesi ile IMF kurulmustur. IMF o6ncelikle doviz kurlarinda
istikrarin saglanmasini, dis ticarette 6deme giicliigli ¢eken iilkelere fon saglanmasini

amaglamaktadir. IMF’e iiye olan her iilke ulusal parasini sabit bir kurdan ABD dolarina
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baglamigtir (1 ons altin = 358). Anlasma dahilindeki iilke MB’lere konvertibilite hakki
verilmis ve bu MB’ler sabit fiyattan ABD MB’sinde ’den altin alabilmislerdir. Rejime gore
doviz piyasasinda her {ilkenin ulusal parasi dolar paritesi etrafinda en fazla %1°lik alt ve st

sinirlar arasinda dalgalandirmasi gerekmektedir.

Yatay Band igindeki Sabit Kur: Para biriminin degeri resmi olarak ya da fiilen sabit
kur dalgalanma marj1 igerisinde merkezi oranin %=1 civarindan daha yiiksek bir seviyede
korunmaktadir(IMF,2000:141). Ya da doviz kurunun maksimum ya da minimum degerleri
arasinda %?2’yi agsmaktadir. Geleneksel sabit kur drneginde oldugu gibi 6rnek olarak tek bir
para birimi, bir para birimi bileseni ya da ERMII gibi ortak diizenleme verilebilmektedir.
Bandin  genisligine  bagli  olarak  smirli  diizeyde ihtiyari para  politikasi

uygulanmaktadir(IMF,2006:144).

Siirtinen Pariteler: Siirlinen paritelerde tilke parasinin degeri sabitlenmistir. Sabit deger
iilkenin ekonomik gostergelerine ve Odemeler dengesindeki gelismelere bagli olarak
belirlenmektedir(Ozdemir ve Sahinbeyoglu:4-5). Sabit degerin énceden bilinmesi, belirsizligi
azaltmaktadir(Caglar,2003:76).

Para birimi periyodik olarak sabit, oOnceden agiklanmig diisiik oranlarda
ayarlanabilmektedir. Ya da bu ayarlamalar selektif nicel gostergelerdeki degisimlere cevap
olarak yapilmaktadir. Bu gostergeler ana ticaretin yapildigi iilkelerle gegmis enflasyon
farkliliklarinin karsilastirilmasi, enflasyon hedeflemesi ve ana ticaretin yapildigi iilkelerde
beklenen enflasyonun karsilagtirilmasi seklinde olabilmektedir. Siirlinme orani, para biriminin
degerindeki  degigmelerle uyumlu bir enflasyon yaratmaya ayarlanabilmektedir

(IMF,2000:141).

Yani strinme orani hesaplanmis enflasyon diizenlemesi icin
ayarlanabilmektedir(IMF,2006:144). Bu duruma “Geriye Bakis” denir. Ya da siiriinme orani
tahmini enflasyon farkliliklar1 altinda 6nceden agiklanmis sabit bir orana ayarlanabilmektedir.

Buna “Ileriye Bakis” denir(IMF,2000:141).

Yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde haftada bir olmak {izere mini devaliiasyonlar
dizisinde parite diizenli olarak kendini yeniden ayarlayabilmektedir. Bu konuda 6ne ¢ikan
orneklerden biri Sili’dir. Do6viz kuru hedeflemelerinde nominal ¢apa islevinin siirdiigli bir
yaklagima gore, izlenecek yontem onceden ilan edilmektedir. Siirlinme orani kasitli olarak
daha onceden tahmin edilen enflasyon oraninin altinda tutulmaktadir. Diger bir yaklagima

gore; reel doviz kurunu duragan kilmak i¢in déviz kuru ticret diizeyine endekslenmektedir. Bu
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yaklasim g¢ercevesinde iilke enflasyonla miicadeleden vazgegmis ve onunla miicadele etmek

yerine diger segeneklerle yasamaya karar vermistir(Farankel:4).
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Sekil 1.9 Sili’nin Yillar i¢erisindeki Déviz Kuru Gelisimi
Kaynak: Reinhart, Carmen M. and Kenneth S. Rogoff , “The Modern History of Exchange
Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Paper, No. 8963, 2002, p. 47.

Siiriinen Band Sistemi: Ulke parasinin degeri dnceden agiklanmis sabit bir deger
etrafinda dalgalanmaktadir. Sabit deger iilkenin ekonomik gostergelerine ve Odemeler
dengesindeki gelismelere bagli olarak belirlenmektedir. Siiriinen band sisteminde kur

tizerinde bir baski oldugunda gerekli ayarlamalar belirli araliklarla yapilmaktadir.

Para birimi bir merkezi oran cevresinde belli bashi dalgalanma marj1 igerisinde
stirdiiriilmektedir. Bu oran 6nceden ilan edilmis sabit bir oranda periyodik olarak ya da
selektif nicel gostergelerdeki degisimlere cevap olarak ayarlanabilmektedir. Doviz kuru
oraninin esneklik derecesi bandin genisliginin bir iglevidir. Bu bantlar ya siiriinen bir merkezi
paritenin etrafinda simetrik olmalari i¢in ya da daha {ist ve alt seviyelerde siiriinen asimetrik
secenegin asamall olarak genisletilmesi i¢in secilmektedirler. Asimetrik secenek durumunda
merkezi oran onceden ilan edilmemektedir. Bant i¢erisinde doviz kuru oranini siirdiirme vaadi
bandin genigliginin bir islevi olarak bu uygulamanin bagimsizlik derecesi ile birlikte para

politikasi lizerinde sinirlamalar koymaya devam etmektedir(IMF,2000:141).

1.9.4.2 Esnek Déviz Kuru

Esnek kur rejimlerinde kurlar piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir.
Kurlarda arz ve talebe gore dalgalanmalar goriilmektedir. Higbir sekilde MB’nin miidahalesi
olmamaktadir. Doviz kuru MB’nin denetimi disindadir. Doviz rezervleri kullanilarak yapilan

herhangi bir para otoritesi miidahalesi goriillmemektedir. Boylelikle serbest piyasa dengesine
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ulagilabilecegi diisiiniilmektedir. Esnek doviz kuru rejimi yiizen veya dalgalanan kur rejimi
olarak da bilinmektedir. Chicago iktisat¢ilarinin (Friedman, Machlup, Samuelson)
savunucusu oldugu bu rejim 1973 yilindan itibaren dis ticaret hadlerini gelistirmeye yonelik
gelismis ve gelismekte olan {lkelerde uygulanmaktadir. Esnek doviz kuru rejimleri

miidahaleli esnek kur ve serbest dalgalanan esnek kur bagsliklar altinda incelenmistir.

1.9.4.3 Karma Sistemler
1.9.4.3.1 Miidahaleli Esnek Kur Yontemi (Managed Float)

Parasal otorite Onceden agiklanmig kurallara baghi olmaksizin doviz kurlarina
miidahale edebilmektedir. Kirli dalgalanma olarak da bilinen miidahaleli esnek kur, herhangi
bir 6zel pariteyi savunmaksizin doviz kuru piyasasina yapilacak miidahaleye bir hazirlik
olarak tanimlanmaktadir. Bu miidahalelerin ¢ogu riizgara karst durmaya niyet etmektedir.
Yani bu riizgar, para birimi ylikseldiginde ya da yeteri kadar yiiksek oldugunda onu satmak ve
diisiise gectiginde ya da diisik seviyede oldugu donemde onu satin almak anlamina

gelmektedir(Frankel:5).

Doéviz kuru i¢in 6nceden ilan edilmeyen yontemle miidahaleli esnek kurda; parasal
otorite, 6zellestirmeksizin ya da doviz kuru i¢in dnceden herhangi bir yontem ilan etmeden
herhangi bir vaat de bulunmaksizin déviz kuru piyasasina aktif miidahale araciligiyla doviz
kurundaki hareketlilikleri etkilemektedir. Bu oran1 yonetmek icin gereken gostergeler biiyiik
oranda yargisaldir. Bu baglamda, 6rnegin 6demeler bilangosu konumu, uluslararasi rezervler,
paralel piyasa gelisimleri ve diizenlemeler kendi kendine gerceklesemeyecek yargisal

miidahale gerektiren gostergeleri igerisine almaktadir(IMF,2000:141).

Bu rejimde MB’lernin doviz alim satimi yoluyla kura miidahale etmeleri sonucu
rezerv islemleri sifir olmamaktadir(Dornbush and Stanley,1998:154). Parasal otorite spesifik
bir doviz kuru yontemi ya da hedefi olmaksizin doviz kuru oranlarmi etkilemeye
caligmaktadir. Bu oran1 yonetmenin gostergeleri genis bir bigimde yasal ¢er¢cevededir (6rnegin
O0demeler dengesi pozisyonu, uluslararasi rezervler, paralel piyasa gelisimleri gibi) ve bunlarin
diizenlemeleri kendi kendine gerceklestirilememektedir. Miidahale dolayli da olabilmekte ya

da dolaysiz da yapilabilmektedir(IMF, 2006:144).

1.9.4.3.2 Serbest Dalgalanan Kur Yontemi (Free Float)

Dalgal1 doviz kurlari; otoritelerin miidahale etmedigi serbest dalgalanmalar ve ayni
otoritelerin piyasa giicleri tarafindan doviz kurlarinin  belirlenmesine izin verdigi
dalgalanmalar ve riizgara karsi durabilmeyi basarabilmek ic¢in miidahalenin yapildigi

yonetimli  dalgalanmalardir(Bordo,2003:4). Ulke parasmin degeri piyasa tarafindan
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belirlenmektedir. Bu yontemde para politikas1 daha etkin olmakta, ulusal rezerv miktar1 ise

azalmaktadir.

Serbest dalgalanan kur yonteminde MB doviz kuru piyasasina miidahale
etmemektedir. Bunun yerine arz ve talebe kendi kendilerini dengelemeleri igin izin
vermektedir. (Hatta o zaman bile para politikasinin doviz kuru hedeflemelerine ne diizeyde
cevap verecegi sorusu giindeme gelmektedir) ABD serbest dalgalanmanin en iyi drnegine
yaklasmug bir tilkedir(Frankel:5). Serbest dalgalanma rejimine en yakin dévizler ABD Dolari,

Japon Yeni ve Euro gosterilmektedir.

Piyasa tarafindan serbest doviz kuru belirlenmesi degisim oranini ortalama diizeyde
tutmay1 hedefleyen ve ona belirli bir seviye olusturmay1 hedeflemek yerine déviz kurunda
asir1 dalgalanmalar1 engellemeye ¢alisan doviz kuru miidahalesi ile olmaktadir. Bu rejimlerde,

para politikasi ilkesel olarak doviz kuru politikasindan bagimsizdir(IMF, 2000:141).

1.9.5 Kurlan Belirleyen Faktorler
1.9.5.1 Odemeler Dengesi

Teoride doviz kuru diizenlemeleri sabit ve esnek kur seklinde olup, uygulamada kurlar
sabit ve esnek kurlarin arasinda yer almaktadir. Sabit doviz kuru uygulamalarinda kur
dalgalanmalari ile ilgilenilmemektedir. Kurlarin asir1 eksik veya fazla belirlenmesi 6demeler
dengesinde agik veya fazlalar olusturarak kurlarda diizenlemelere gidilmesini saglamaktadir.
Mundell-Fleming modelinde para ve maliye politikalarmin etkinlikleri doviz kuru
diizenlemelerine ve sermaye hareketliligine baghdir. Odemeler dengesini etkileyen
uluslararas1 sermaye hareketliliginin aciklayan model yurti¢i faiz oranlarinin esnekliginin
sonsuz oldugu varsayimina dayanarak miikemmel bir sermaye hareketliliginin oldugunu ileri
sirmektedir. Ayrica yiiksek sermaye hareketliligi nedeniyle kurlarda degisim
beklenmediginde iki iilke arasindaki faiz oranlarinin esit olmasi gerektigini ifade etmektedir.
Mal piyasasinda dengeyi (AE=Y) saglayan faiz haddi-hasila diizeyi bilesimlerinin geometrik
yerini IS, para piyasasinda dengeyi (L=M/P) saglayan faiz haddi-hasila diizeyi bilesimlerinin
geometrik yerini LM ve 6demeler dengesinde dengeyi saglayan faiz haddi-hasila diizeyi
bilesimlerinin geometrik yerini BP egrisi gostermektedir. Mal-para ve doviz piyasalarinda

esanli dengenin saglanmasi uygulanan déviz kuru rejimleri ile ilgilidir(Tunal1,2007).

1.9.5.2 Enflasyon Oranlar
Enflasyon kavraminin ekonomik literatiire girisi 1. Diinya Savasi yillarinda olmasina
ragmen II. Diinya Savasi’ndan sonra Onemi anlagilmistir. Literatiir g¢alismalart hiz

kazanmistir. Bu sekilde bir gecikmenin sebebi iktisat teorisinde fiyat hareketliliklerinin
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onemsenmemesinden kaynaklanmistir. Klasik ve Neoklasik Teori’ye gore para yansizdir. Para
mikro biiyiikliikleri etkilemedigi i¢in makro diizeyde de hi¢ bir reel sonucu iiretmemektedir.
Ayrica Say Kanunu’nun arz-talep dengesizligini miimkiin gérmemesi de fiyat hareketlerinin
onemsenmeme sebeplerindedir. Bu goriis bazi Neoklasikler ve Keynes tarafindan
terkedilmistir. Enflasyonun ortaya c¢ikis nedeni, ekonomik olaylarla iligkileri ve etkileri
itibariyle tek bir tamimla ifade etmek de zorlanilmistir(Paya, 2007:388-389). Talep ve arz
soklar1 da enflasyon lizerinde etkili olabilmektedir. Talep soklari; dolayli veya dolaysiz olarak
para arzinin degismesine, tilketim ve yatirim davraniglarinin degismesine neden olmaktadir.
Arz soklart ise teknolojik diizeydeki degismelere neden olarak iiretim diizeylerini etkileyen
soklardir(Ongan, 2003:89). Enflasyon Latince “sisme” anlamina gelmektedir. Literatiirde
yaygin kullanilan enflasyon tanimi su sekilde verilebilmektedir: “Bazi mal ve hizmet
fiyatlarindaki artislarin, diger mal ve hizmet fiyatlarinda dengeleyici diisiisler olmamasi
nedeniyle, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi” halidir. Bu tanimlamaya dahi bir takim

elestiriler yapilmistir. Bu elestirileri Merih Paya su sekilde 6zetlemektedir(Paya, 2007:389):

e Fiyatlar genel diizeyinde gozlenen her yiikselme, enflasyon olarak tanimlanamaz.
Ciinkii baz1 fiyat hareketleri, 6rnegin kotii bir hasadin yol actig1 yiikselisler, kitlik
ifadeleri olarak piyasa ekonomisinin dogal sonucudur. Ayrica bu tanim geregi
“deflasyondan enflasyonist esige geliste olusan fiyat hareketlerini” de enflasyon

olarak gormek gerekecektir.

e FEkonomik hayatta endekslere yansimayan, ama nispi fiyat striiktiiriiniin
bozulmasina yol actigi igin enflasyon karakteri tasiyan gelismeler de olabilir.
Ornegin 1920’lerde Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD), 1930°da Hollanda’da
teknolojik gelismeler sonucu diisen maliyetler, fiyatlara intikal etmemis; karlari
asirt ylikseltmistir. Giersch, bu durumu “nispi enflasyon” kavrami altinda ele alip

“gelir enflasyonu” olarak tanimlamaktadir.

Enflasyon belli bir mal ve hizmet fiyatinin tek basina artmasi, bazi mallarin fiyatlarinin
stirekli artmasi veya tim mal fiyatlarinin bir seferlik artmasi degildir. Mal ve hizmetlerde

meydana gelen siirekli artistir(TCMB,2004:3).

Giersch’in enflasyon tanimi ise literatiirde daha uygun bir tanimlamadir(Paya,
2007:390). “Giersch, enflasyonu asagida siralanan “talep fazlasina” yol agan olaylar zinciri

olarak ifade etmektedir.
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e Veri (veya beklenen) fiyatlarda planlanmis efektif talebin, veri iiretim imkanlar1 ile
sinirlanmis arzdan (yani ortalama maliyet, kar marji, dolayli vergilerden olusan

maliyet degerinden) daha biiyiik olmasi, yani “mal a¢1g1” bulunmas: hali,

e Veri (veya beklenen) fiyatlarda, is giiciine ve hammaddelere olan efektif talebin, bu

=~

talebe uygun olarak genisleyemeyen arzi asmasi, yani “faktor agig1” olmasi hali,

e Efektif olarak talep edilen nominal gelir vasitasiyla erisilmek istenen reel gelir
toplaminin, mevcut tiretim imkanlari ile elde edilmesi miimkiin olan reel gelirden

biiylik olmasi, yani “reel gelir agig1” bulunmasi halidir.

Enflasyon oran1 bir iilke ekonomisi isleyisinin istikrarda olup olmadigim
gostermektedir. Enflasyonun ne kadar oldugunu 6lgmek igin fiyatlar genel diizeyindeki yillik
yiizdelik degisimi hesaplamak gerekmektedir. Bu yilki fiyatlar genel diizeyi 136 iken gecen
yilki fiyatlar genel diizeyi 130 ise;

136 — 130

) 100
130

Enflasyon Oram = (

yillik enflasyon orani %4 olmaktadir. Bu yilki fiyatlarin yiiksek olmasi paranin degerinin
gecgen seneki degerine gore diisiik olmasina neden olmaktadir. Bu oran gelismis ekonomilerde

%2-3, gelismekte olan iilkelerde ise %5-6 oranindadir(Pekin, 1988:49).

Enflasyonun hesaplanmasi degisik mal ve hizmetlerin fiyat hareketlerini tek seri
halinde diizenleyen fiyat endeksleri tarafindan yapilmaktadir. Bunlar; Uretici Fiyat Endeksi
(UFE), TUFE, GSMH deflatorii’diir. Ancak bu ydntemlerdeki hesaplamalarda farkli sonuglar
cikabilmektedir. Ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarinin izlenmesi zor oldugundan
belli sayidaki mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeler izlenerek enflasyon orani
hesaplanmaya c¢alisilmaktadir. Ayrica ekonomide mevsimsel dalgalanmalardan en az
etkilenen sektor imalat sanayi fiyat endeksidir (Cekirdek Enflasyon). Bu endeks ekonomideki
enflasyonist egilimler hakkinda en saglikli bilgiyi vermektedir. Ayrica TUFE degerlerinin
UFE degerinden yiiksek ¢ikmast iilkedeki fiyat artislarinin talep artislarindan kaynaklandigimi
gostermektedir. UFE degerlerinin TUFE’den fazla ¢ikmasi iireticilerin maliyet artislarim

tilketicilere yadsitamadiklarini gostermektedir.

Ekonomilerde kendiliginden ¢ikan ya da dis soklardan kaynaklanan fiyat ve maliyet
artiglar1 ile doviz kurlari arasinda siki bir iliski vardir. Doviz kuru iizerinde fiyatlarin
etkisinden ziyade, fiyatlar tizerinde déviz kurunun etkisi 6nem arz etmektedir. Ciinkii birinci
etki feedback (geri beslenme) olarak goriilmektedir(Kenen and Pack,1994:277). Ticari mallar

ve ticarete konu olmayan mallar iceren yurtici fiyatlar ile doviz kuru arasinda bir etkilesim
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vardir. Ornegin bir iilkede dis acik oldugunda ulusal paranin deger kaybetmesi sonucu dis
dengedeki hareketlilikten dolayi, ihracatta rekabet edebilme durumu giliglenmektedir. Fakat
yurti¢i fiyatlar nominal kurun diismesine birebir cevap verdigi i¢in déviz kurunun fiyatlara
etkisi sadece ithal mal fiyatlarimi degil CPI’y1 da etkilemektedir. Para politikas1 bu farklilig
gozetmelidir(lto and Sato,2006:3-4).

Doviz kurunun fiyatlara yansimasi (ERPT); nominal doviz kurundaki bir birimlik
degismenin yurti¢i (ulusal para cinsinden) ithalat ve yurtdist (doviz cinsinden) ihracat
fiyatlarinda yol agtigi degisim olarak da tanimlanmaktadir(Menon,1996:434). Déviz
kurundaki degisim ithal mal fiyatlarim daha sonra TEFE’yi ve TUFE’yi etkilemektedir. Ithal
mallar icerisinde tiiketim mallarmin agirliginin %33 oldugu diisiiniiliirse, ithal mallarindaki
%10’luk bir artis TUFE’yi %3,3 oraninda artirmaktadir. Ancak bu etki (kisa vadeli etki) doviz
kurunun iilke iginde iiretilen mallarin fiyatim etkileyerek TUFE’yi etkilemesinden daha
diisiiktiir. Ulke iginde iiretilen mallarin fiyatini etkileyerek TUFE’yi etkileme ikinci etki

olarak bilinmektedir. Bu etki uzun vadeli bir etki olmaktadir.

Doviz kuru ticarete konu olan mallar, ithal edilmis ara mallar ve bunlarin enflasyonist
beklentiler tizerindeki etkisi aracilifiyla enflasyonu etkileyebilmektedir. Bu etki daha diisiik
gelirli ekonomilerde yurti¢i fiyatlar ve doviz kuru arasinda daha giiglii bir iliski oldugunu

gostermektedir(Ho and McCauley,2003:4).

Kenen ve Pack doviz kurunun fiyatlarla iligkisini bes bashk altinda

incelemislerdir(Kenen, 1994:277-289):

e Doviz kurundaki degismelerin yurtici fiyatlara etkisi ilk olarak ithalat fiyatlarini
etkileyerek ortaya c¢ikmaktadir. Ulusal para biriminin devaliiasyonu, ulusal para
birimi ile ifade edilen ithalat fiyatlarin1 artirmaktadir. Yansima etkisinin biytkligi
(yurtici ithalat talep elastikiyetine ve yurtdisi arzina) fiyat elastikiyetine baglhdir.
[thalat arzi tam esnek ise yansima etkisi ithalatin talep elastikiyetine bakilmaksizin
tam olacaktir. Bu durumda ithalat fiyatlarindaki artis devaliiasyon ile birebir
ortiisecektir. Ithalat arz1 tam esnek degilse, yansima etkisi tamamlanmamus sekilde
ortaya ¢ikacaktir. Tamamlanmamis yansimanin biiylikliigi talep elastikiyeti ile ters
orantili olarak degisecektir. Talep elastikiyeti ne kadar biiyiik ise arz elastikiyeti
veri iken devaliiasyona bagli olarak ithalat fiyatlarindaki artma o kadar kiiciik
olacaktir. Yurtdist mallar ile yurti¢i mallarin ikamesi olmadigr kii¢iik bir lilkede

ithalat arz elastikiyeti yliksek, talep elastikiyeti diisiiktiir. Bu iilkeler fiyat alici
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konumdadirlar. Biiylik bir iilke ile karsilastirildiklarinda yansima etkisi daha
biiyiiktir.

Doviz kurundaki degismelerin yurti¢i fiyatlara etkisi toplam talepteki degismeler
tarafindan da meydana gelmektedir. Ulkedeki devaliiasyon ihracati artirirken,
ithalati azaltacak, yurtdist ve yurti¢i talebi yurtdist mallardan yurti¢i mallara
kaydiracaktir. Diger iiretim faktorlerinin arzi ve emek arzi yeterli ve yurtici fiyatlar

rijitse, talepteki bu kayis reel tiretimi artiracaktir.

Doviz kurundaki degismelerin yurti¢i fiyatlara etkisi faktor piyasalar1 araciligiyla
da olmaktadir. Toplam talepteki herhangi bir artis iicretlerde artis ortaya ¢ikaracak,
talep artigt yurti¢i fiyatlart da artiracaktir. Bu tarz fiyat artislart toplam talebin

istikrarinin saglanmasi ile engellenmektedir.

Yansima etkisi feedback ile de ortaya c¢ikmaktadir. Doviz kurundaki
spekiilasyonlarin etkisi ile iliskilendirilerek fiyat degisimleri doviz kurunu
etkilemektedir. Burada beklentiler son derece onemlidir. Beklentilerin rasyonel
olmasi durumunda doviz islemleri yapanlar (asset holders) déviz kurunun dengeden
¢ikma sonrasinda kurun izleyecegi yolu tahmin edebilmektedirler. Sapmalarin da
olabilecegini diisiinerek uzun dénem dengesinde beklentilerini
olusturabilmektedirler. Beklentilerin rasyonel olmamasi durumunda doviz kuru
degisimlerinin gegici oldugu disiiniilecektir. Doviz islemleri yapanlar fiyat
degisimlerini igeren yeni bilgileri benimseyeceklerdir. Déviz kuru degisimlerinin
gecici olmas1 kurdaki degismelerin fiyatlara yansimasini engelleyecektir. Adaptif
beklentiler de ise tahminler ge¢mis hatalar 1s181nda revize edileceginden gelecek

i¢cin doviz kuru tahminleri gegmis donem beklenti hatalarina dayalidir.

Yansimayt dolayli olarak makroekonomik politikalar 6zellikle para politikasi
etkilemektedir. Devaliiasyon ticaret dengesini diizelterek ulusal mal fiyatlarina
kars1 talebi artiracaktir. Ulusal mal arzi tam esnek degil ise, yurtici fiyatlar
yiikselecektir. Ulusal mal fiyatlarina yonelik talep artisi emek talebini ve iicret
oranlarmi artiracaktir. Bu durum da yurti¢i fiyatlar yiikseltecektir. Toplam talebin
istikrarim1  saglayan makroekonomik politikalar bu asamada Onemli rol
oynayacaktir. Politikalar istihdami azaltmadan, ticaret dengesini bozmadan toplam

talep artisin1 engellemelidir.
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1.9.5.3 Faiz Oranlar
Faiz dar anlamiyla; satin alma giiclinli kiralamanin fiyatidir. Faiz kaynaklarin etkin
sekilde yonlendirilmesini saglayarak arz ve talep edilen satin alma giiciini

dengelemektedir(Paya,2007:145).

Klasiklere gore faiz; paranin faiz {lizerinde bir etkisi yoktur. Faiz yatinm ve
tasarruflarla iligskilendirilmektedir. Faiz orani artik¢a tasarruf egilimi artmakta yatirim diizeyi
azalmaktadir. Faiz oraninin kamu otoriteleri tarafindan belirlenmesi miimkiin degildir. Faiz
Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi ile agiklanmaktadir. Tasarruflar ekonomide Odiing
Verilebilir Fonlar1 (Loanable Funds) olusturmaktadir. Kisilerin yaptigi tasarruflari treticiler
kendi faaliyetlerinin finansmaninda kullanarak karsiliginda faiz &demektedirler. Odiing
verilebilir fonlar1 talep edenler yatirim faaliyetlerinin biiylik bir bolimiini bu fonlarla
karsilamaktadir(Tunca, 2005:42). Para arzinin artmasi ile fon arzi1 genislemektedir. Artan fon
arz1 nedeniyle diisen faizler tiiketici kredilerini ve yatirimlari artirarak ekonomide genisletici
etki yapmaktadir. Para politikasindaki degisiklikler nominal faizi etkilemektedir. Reel faiz

tizerinde maliye politikasi etkilidir. Para talebi faize duyarli degildir.

Keynesyen yaklasima gore; faiz oranlar1 para arzi ve talebine gore belirlenmektedir.
Para piyasasi faizler araciligiyla reel degiskenleri etkilemektedir. Faiz diizeyindeki gelismeler
Likidite Tercihi Teorisi ile incelenmistir. Para arzindaki degismeler beklentileri degistirmezse
Likidite Tercihi etkilenmez. Emisyon sonucu enflasyonist beklentiler etkilenirse, nominal
faizler etkilenir, para talebi azalir, reel faizler diiser, {iretim artar, milli gelir artar. Para arzinin
artmas1 faiz oranlarini asagi cekmekte, para arzi sabit iken para talebinin artmasi faiz
oranlarin1 artirmaktadir. Beklentilerin degismesi sonucu Likidite Tercihi egrisinde kayma
olmakta ve faizler etkilenmektedir. Talebin yetersiz olusu ve atil kapasite nedeniyle para
talebinin faiz esnekligi daha fazla ve LM IS’e gore daha yatiktir. Keynesyen yaklasimda
spekiilatif para talebi ekonomideki faiz haddine kars1 son derece duyarli olup, faiz oranindaki
diisme spekiilatif para talebini artirmaktadir. Enflasyonun altindaki faiz haddi, bireyleri altin,

doviz ya da emlak gibi alanlara kaydirmaktadir(Imren ve Akman,1994:18).

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi ve Likidite Tercihi Teorisi pek ¢ok benzer sonuglar
iiretmektedir. F. Mishkin enflasyonist beklentilerin faiz iizerindeki etkilerini Odiing Verilebilir
Fonlar Teorisi’nin daha iyi agikladigini, gelirdeki degismenin, fiyatlar genel diizeyi ve para
arzindaki degismelerin faiz {izerindeki etkisini Likidite Tercihi Teorisi’nin agikladigin
belirtmistir(Paya, 2007b:150). Ceterisparibus durumunda para arzinin artmasi faiz oranlarini
asagl distirmektedir. Boylelikle ekonomide para arzinin artmasi genel olarak faizleri

artirmaktadir(Mishkin,1995:132).



45

Monetaristlere gore; bireyler reel gelir diizeylerine ve faiz oranlaria bagh olarak reel
para talep etmektedirler. Para arzindaki azalma para stoklarindaki azalma olup bu azalmay1
gidermeye c¢alismaktadirlar(Seyidoglu, 1998:384). Para arzindaki artislarin ekonomideki diger
gostergeleri de etkilemekte oldugunu sOyleyerek para arzi artmasmin genel olarak faizleri
etkiledigini belirtmektedirler. Faiz oranlari sermayenin varligini dlgmektedir. Yiiksek faiz
oranlar1 yatirimcilarin hatta tiiketicilerin harcamalarin1  kismalarmma neden olmaktadir.
Istikrarli faiz oranlar1 ise girisimciler icin giivenli bir ortam yaratmaktadir(Parasiz ve

Yildirim,1994:7).

Piyasa ekonomilerinde faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili olan unsurlar asagidaki

denklemden anlasilabilmektedir (Teker,1999:9-10):

Piyvasa Faiz Orami = v = v +|P+DRP+LP+MRP

r=Nominal faiz oranm

r'= Enflasyon oraninin sifir oldugu risk unsuru bulunmayan faiz oran

IP= Enflasyon primi (Yatirimcilarin talep ettikleri getiri degeri)

DRP= Odeme riski primi (Ana para ve gerceklesen faizin vadesi doldugunda
O0denmeme riski)

LP= Bir menkul kiymetin belirli bir fiyattan nakde doniismesi i¢in ddenen prim

MRP= Vade risk primidir.

Paract modeli agiklayan yaklagimlardan “Chicago Teorisi” olarak adlandirilan esnek
fiyat modeli yaklagimi1 doviz kuru ile nominal faiz orani farklilig1 arasinda pozitif bir iliski
ongormektedir. Yaklasima gore; esnek fiyatlar ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda
nominal faiz oranindaki degismeler beklenen enflasyon oranindaki degisimi yansitmaktadir.
Yurtici faiz oran1 yabanci faiz oranina gore artarsa, ulusal paraya olan talep, yabanci paraya
gore nispi olarak diismekte, ulusal paranin enflasyon yaratacak sekilde yabanci para
karsisinda deger kaybetmesi (doviz kurunun yilikselmesi) s6z konusu olmaktadir. Paract
modeli agiklayan kati fiyat modeli olan “Keynesyen Teori”ye gore nominal faiz oranindaki
degisiklikler siki para politikasindaki degisimi yansitmakta, yurtici faiz oranlarinin

yiikselmesi sermaye girisini artirmaktadir(Diilger ve Cin,2002:50).

Bu durumda ulusal para degerlenmekte ve doviz kuru gerilemektedir. Fakat faiz orani

ile doviz kuru arasindaki iliskinin yoni konusunda literatiirde bir goriis birligi yoktur. Faiz



46

oraninin para talebinin belirleyicilerinden biri olmasi doviz kuru ile arasinda pozitif yonli bir

iliskinin dogabilmesine de imkan vermektedir(Karaca,2008:3).

Faiz oranlarinin yiikselmesi {ilkelerdeki enflasyonist beklentilere gore degisiklik
gostermektedir. Enflasyonist beklentilerin bulunmadigi {ilkelerde faizlerin yiliksek olusu
paraya giiven duygusu yaratmakta, paraya olan talep artmaktadir. Ancak beklentilerin
olumsuz oldugu yani beklenen enflasyon oraninin yiiksek olmasi ile faizlerin yiikselmesi
sonucu ulusal paraya olan giliven azalacaktir. Bu durumda faizlerin yiikselmesi zayif paray1

ifade edecektir.

Bir iilkede beklenen enflasyon orani diger iilkede beklenen enflasyon oranindan ne
derece farkli ise ilgili tilkedeki yillik faiz orani bu farka bagli olmakta ve iilkelerin para
birimleri deger kazanmakta veya kaybetmektedir. Yani serbest piyasalarda iilkeler arasindaki
faiz farkhliklar1 déviz kuru degisimlerini yansitmaktadir. Ornegin enflasyonun diisiik oldugu
A ilkesinde faiz oraninin diisiik olmasi sonucu tiiketiciler A {ilkesinin mallarina talebi
artirarak A iilkesinin para birimini talep edeceklerdir. Bu durumda A {ilkesinin parast deger

kazanacak ve B iilkesinin parasina gore gli¢lii para durumuna ge¢mis olacaktir.

1.9.5.4 Politik Istikrar

Hiikiimetin takip etmis oldugu ekonomi politikasinin istikrarli olusu sistemdeki
belirsizligi azaltarak, doviz kurlarinin tahmin edilmesinde dnemli bir yere sahip olmaktadir.
Istikrarli bir politikaya inang iilkeye yabanci para akisini hizlandirarak, ulusal paranin
degerlenmesini saglamaktadir. Bu durum tlilkeye yapilacak olan yatirimlarin reel yatirimlar
olmasma neden olmakta, iilkede iktisadi kalkinmanin ve ekonomik biiyiimenin yolunu

acmaktadir.

1.9.5.5 Para ikamesi Modeli

Para ikamesi doviz kuru hareketliligini artiracak bir egilim icerisine girebilmektedir.
Bu durumun temel sebebi para arzi ve doviz kuru arasindaki karsilikli iligkidir. Yabanci ve
ulusal paranin para olarak islev gordiigii bir ekonomide déviz kurundaki degisiklikler para
arz1 Uzerinde direkt bir etkiye sahiptir. Yani ulusal para birimi dolayisiyla devaliiasyon doviz
varliklarimin degerini artirmakta ve bdylelikle para arzi artmaktadir. Buradan c¢ikarilacak
sonug; ulusal ve yabanci para arasindaki esnek ikamenin yiiksek oldugudur. Bu yiiksek oran
ulusal para arzinda beklenen herhangi bir degisme ya da parasal dengeyi etkileyen diger
faktorlere karsit doviz kurunu daha duyarli hale getirmektedir. Para ikamesini parasal

hareketliligi artirabilecegi diger bir yontem; ulusal paranin yabanci paraya yonelik
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taleplerindeki sok olasiliklar1 araciligiyla parasal hareketliligi artirmasidir(Berg and
Borensztein,2000:5).

1.10 Déviz Kuru Rejiminin Belirlenmesinde Rol Oynayan Temel Unsurlar
1.10.1 Uglii Acmaz (Impossible Trinity/Trilemma)

Uclii agmaz, bir iilkenin doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve finansal serbestlik
hedeflerini ayni anda gerceklestiremeyecegini, bunlardan en az birinden vazgecilmesi

gerektigini belirtmektedir(Frankel, 1999:7).

Orta gelirli iilkeler (Meksika, Tayland, Kore, Endonezya, Rusya, Brezilya ve Tiirkiye)
Oonemli derecede finansal dalgalanmaya maruz kaldiklar1 i¢in uyguladiklar1 basket sisteminden
veya bant sisteminden vazgecmek zorunda kalmislardir. Bu durumda ya kati sabitleme

sistemine ya da esnek kur sistemine yonelmislerdir(Frankel, 2003:16).

Esnek kur rejimi ulusal para politikasina izin verirken, bir sabit kur rejimi parasal
bagimsizliktan vazge¢mek anlamina gelmektedir. Bu fikir iiclii agmaz olarak tanimlanan
durumla iligkilendirilmektedir. Yani ayni anda serbest sermaye hareketliligine, sabit doviz
kuruna ve bagimsiz para politikasina sahip olmak miimkiin degildir(Edwards,2001:15).
Sermaye hareketliliginin yiiksek olmasi durumunda sabit kur rejiminin muhafaza edilerek, i¢
ve dis dengeyi bir arada saglamak miimkiin olmamaktadir. Sermaye hareketleri sabit kur

rejiminde para politikasinin etkinligini sinirlandirmaktadir(Caglar:74).

1994 Meksika, 1997 Tayland, Endonezya ve Kore, 1998 Brezilya, Rusya, 2000
Tiirkiye ve Arjantin krizleri sermaye hareketliliginin oldugu piyasalarda sabit déviz kurunun
uygulanmasi sonucu ¢ikan krizlerdir. Bazi iilkeler (1998°de Giiney Afrika, Israil, Meksika) ise

doviz kurunu sabitlemedigi i¢in bu tiir krizlere maruz kalmamislardir(Fisher:3).

Bir {ilkede doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve tam finansal serbesti seklinde
{iclii amacin ayn1 anda bulunmasi miimkiin degildir. Uglii agmaz1 temsil eden sekil her kdsesi

sayilan hedeflerden sadece ikisinin ger¢eklesmesini miimkiin kilmaktadir.
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Tam Sermaye
Kontrolii

Tam e
Dalgalanma P];:;f]l:l‘:l

Tam Finansal Serbestlik

Sekil 1.10 Uclii Acmaz
Kaynak: Frankel, J. A. “No Single Currency Regime Is Right For All Countries or at All
Times”, NBER Working Papers, No 7338, September 1999, p.8.

Sekil tiglii agmazin basit bir sematik gostergesidir. Her {i¢ taraf da kendine 6zgii bir
yana sahiptir. Bunlar parasal bagimsizlik, déviz kurundaki istikrar ve tam finansal
serbestliktir. Bu tg¢liiniin sahip oldugu o6zelliklerden yalnizca iki tanesi bir arada elde
edilebilmektedir. Ornegin tam sermaye kontroliiniin oldugu kose tercih edildiginde parasal
bagimsizlik ve doviz kurunda istikrar saglanmis olup, tam finansal serbestlikten

vazgegcilmistir(Frankel, 1999:8).

Uglii Agmaz’a gore; tam sermaye kontroliiniin oldugu bir piyasada déviz kuru rejimi
ya parasal birlik, dolarizasyon, para kurulu gibi uygulamalara yonelik olacak ya da doviz
kurlarmin ne olacagr konusunda endiselerin bir kenara birakilmasi ile kurlarin serbest
dalgalanmasina izin verilecektir(Williamson,2002:82). Finansal piyasalar siirekli uluslararasi
piyasalarla biitiinlestiginde ya doviz kuru istikrarindan ya da parasal bagimsizliktan vazgegme
sorunu giindeme gelmektedir. Ancak bu birisi i¢in her ikisinden de vazgeg¢ildigi anlamina
gelmemektedir. Ayrica yari istikrardan veya yar1 bagimsizliktan da vazgegilmedigi anlamina

gelmektedir(Frankel, 2003:17).

Uclii Agmaz’a karsilik, Bofinger ve Wollmershaeser (2003), imkansizlik iiglemesine
karsihk olarak denilebilecek “Tutarlilik Ucgeni™ni ileri siirmiislerdir(Bofinger, and
Wollmershiuser, 2003:36).
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Sermaye
Hareketliligi

Déviz Kuru Parasal
Ozerklik

Sekil 1.11 Tutarhhk Ucgeni

Kaynak: Bofinger, Peter and Timo Wollmershéuser, “Managed Floating: Theory, Practice
and ERM II”, Paper prepared for the CEPR/Deutsche Bank Research Workshop,
Kronberg/Germany, 30/31 January,2003, p.36.

Yonetimli dalgalanma tiglii agmazdan tutarlilik tiggenine doniisiime izin vermektedir.
Uggenin koselerinde sermaye hareketliligi, parasal durum endeksini belirleyen 6zerklik ve
kritik seviye tizerindeki rezervleri kontrol edebilen ve faiz diferansiyelini takip eden bir doviz
kuru bulunmaktadir. Yonetimli dalgalanma sermayenin igeri akiginda karsilagilan problemlere

kapsamli bir ¢oziim saglamaktadir(Bofinger, and Wollmershéduser,2003:36).

1.10.2 iki Kutup Hipotezi (Bipolar View)

Iki Kutup Hipotezinin (Kése Coziimii Hipotezi) savunucularindan biri Fisher’dir. Iki
Kutup Hipotezini sert capaya dayali doviz kuru rejimleri ile serbestge dalgalanan doviz kuru
rejimi arasinda yer alan ara doviz kuru rejimlerinin siirdiiriilemez oldugunu savunan bir
diisiince olarak belirtmektedir. Fisher gelismis ve gelisen iilke piyasalarina gore doviz kuru
simiflandirmasini; sert ¢apa, ara doviz kuru rejimi ve dalgali doviz kuru rejimi olarak

yapmustir (Fisher, 2002:75). Iki Kutup Hipotezi ii¢lii agmaza dayanmaktadir.

Hipotez kur istikrar1 veya para politikasi segilerek hedeflemenin yapilmasi gerektigini
belirtmektedir. Doviz kurunun istikrari i¢in uygun rejimin sabit kur oldugu vurgulanmaktadir.
Esnek kur rejiminin uygulanmasi durumunda ise doviz kuru istikrar1 dikkate

alinmamaktadir(Altay:702).
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Tam sermaye hareketliliginde, Ortiisiiz faiz paritesinde, arbitrajin olmadig1 durumda;
I=I"+dEdir. (1)

I: Yurtigi faizleri

I*: Yurtdisi faizleri

dE: Nominal d6viz kurunda beklenen degisim oranlarini gostermektedir.

Eger doviz kuruna giiven tamsa, dE sifir degerini alacaktir. Bu durumda yurtici faiz
oranlar1 yurtdisi faiz oranlarina esit olacaktir. Bu nedenle para politikasinin déviz kuru ve faiz

oranlar1 araciligiyla yurti¢i ekonomideki aktiviteleri miidahale edemeyecektir.

Standart para piyasas: dengesi
M
7= m(LY)veyvaM = Pm (1Y) (2)

M: Para miktar1
P:Yurtici fiyat seviyesi
m: Faiz oraninin ve GDP’nin bir fonksiyonu olarak reel para miktaridir.

I’y1 (1.) esitlikte sabitledigimizde finansal dengenin siirdiiriilmesi igin M, P ve Y ile
uyumlu olmalidir. M’deki artis sermayenin ¢ikmasina, M’nin yetersiz biiylimesi sermaye

girisine neden olmaktadir.
Kiigtik ve acik bir ekonomide;
P = EP”dir. (3)
P: Yurtici fiyat seviyesi
P*: Yurtdis1 fiyat seviyesi
E: Sabit doviz kurudur.

Bu durumda enflasyon yurtdisi fiyatlar tarafindan belirlenmektedir. Para miktar
sermaye hesabi dengesizliklerini gidermek i¢in GDP ve yurtdis1 fiyatlarla uyumlu olmalidir.
Para miktarindaki asir1 genisleme (6rnegin biit¢e agiklarini finanse etmek igin) sabit doviz
kuruna olan giiveni azaltarak, rezerv kaybina ve sermayenin disartya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Piyasa algilamalar1 spekiilatif ataklar1 gelistirmektedir. Bu nedenle bagimsiz
olarak kullanilacak olan para politikasina giiven azalmakta, doviz kurunun ¢dkmesine neden

olmaktadir. Bu ¢eliskiyi ortadan kaldirmak i¢in kose ¢oziimlemesi para politikasi tizerinde



51

sinirlamalart dalgali kuru uygulayarak ortadan kaldirmaktadir. Ya da para kuruluna/
dolarizasyona gidilerek veya ulusal paranin kat1 sabitlemesi yapilarak doviz kuru istikrarindan

vazgecilmektedir(Branson,2001:57-58).

1.10.3 Dalgalanma Korkusu Hipotezi (Fear of Floating)

Bazi iilkeler teoride dalgali kuru secse de, pratikte doviz kurunun istikrarli olmasi igin
dalgalanmalari minimize etmeye ¢alismaktadirlar. Bu durumda uygulanan rejim sabit kur ile
esnek kur arasinda yumusak kur (soft peg) adi altindadir(Baqueiro et al,2003:341). Boylelikle
iilkeler doviz kurunun serbestce dalgalanmasina izin vermemekte, faiz oranlar1 ve diger
miidahale araclar1 ile kura miidahale etmektedirler. Miidahalenin sebebi dalgalanma
korkusudur. Dalgalanma korkusu igerisinde olan iilkenin kura miidahalesi sonucu

ayarlanabilir ¢apa rejiminden uzaklastigi sdylenememektedir(Fisher, 2002:78).

Dalgalanma Korkusu Hipotezi Calvo ve Reihart tarafindan gelistirilmistir. Calvo ve
Reinhart dalgalanma korkusunun sebebini 6zellikle para politikasina giiven eksikligi (gliven
eksikliginin olmasi durumunda beklentiler kurallar1 koyacak, faiz oranlarinda bir istikrar
saglanamayacak, degisken kredi notlar1 ile karsilasilacaktir) olarak gdérmiistiir(Calvo and
Reinhart,2000:5).

Dalgalanma korkusunda; iilkelerin faiz, kur ve rezerv oranlarindaki degisim nedeniyle
doviz kuruna miidahale ettigi savunulmaktadir. Boylelikle hem faiz, hem de rezervlerde
degisme olabilecektir. S6z konusu degiskenlerdeki durumun kaynaginin sorgulanmasi 6nem
tasimaktadir. Konuyla 1ilgili olarak yapilan amprik c¢aligmalar enflasyon hedeflemesine
yonelik olarak doviz kuruna yapilan miidahalelerin dalgalanma korkusu seklinde

adlandirilamayacagini desteklemektedir.

1.11 Déviz Kurundaki Degiskenlik ve Enflasyon (Dolarizasyon)

Yiiksek  enflasyonist ortamda mali  dengesizlik  dolarizasyona  neden
olmaktadir(Civcir,2003:2). Dolarizasyon; enflasyon ortaminda ortaya g¢ikan belirsizliklerden
korunmak igin gelistirilen bir yontemdir(Serdengecti,2005:14). Dolarizasyon varlik
dolarizasyonu (Asset Dollarization) ve yiikiimliilik dolarizasyonu (Liability Dollarization)
olmak tizere iki sekilde incelenebilmektedir. Varlik dolarizasyonu; yabanci paranin, ulusal
paranin fonksiyonunu/fonksiyonlarini yerine getirdigi durumlarda gecerli olmaktadir.
Yikiimlilik dolarizasyonu; yerlesiklerin yerlesiklere ve/veya yabancilara yabanci para

cinsinden yiikiimliiliiklerini ifade etmektedir(Akinci vd.,2005:1).
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Pek cok analist esnek kurlarin krizlerden sorumlu oldugu sonucuna varmistir. Bir
dereceye kadar bu ifade dogru olmaktadir. Cilinkii doviz kurunun serbest bir bigimde
dalgalanmasina izin verilirse uluslararasi rezerv kaybimin bir kismi engellenebilmektedir.
Ancak boyle bir tanimlama yetersiz goriilmektedir. Kamu sektorii ve 6zel sektér doviz kuru
tizerinden ¢ikarilan kisa vadeli bor¢ zorunluluklarina sahip oldugu i¢in kisa vadeli
zorunluluklar uluslararasi rezervlerin stoklarin1 agmaktadir. Bu yiizden daha esnek doviz kuru
diizenlemelerin oldugu yerlerde ddviz krizlerinin ger¢eklesmesi muhtemeldir. Bu durum

yiikiimliiliik dolarizasyonu konusunu giindeme getirmektedir(Reinhart and Calvo ,2001:4).

1.12 Déviz Kuru ve Dis Ticaret iliskisi
1.12.1 Devaliiasyon

Devaliiasyon harcama kaydirict bir politika olup, cari islemler acigini kapatmak icin
yapilmaktadir. Devaliiasyon sonucunda, ihrag mal fiyatlarinin degeri doviz cinsinden diistiigi
icin ihracat artarken, ithal mal fiyatlar1 ulusal para cinsinden yiikseldigi icin ithalat
azalmaktadir. Ancak devaliiasyonun ihracati artirarak cari islemler acgigini kapatmasi
Marshall-Lerner kosuluna em+ex >1 baghdir. Esnekliklerin toplaminin birden biiyiik olmasi
ile doviz kurundaki ayarlamalar dis dengeyi biiylik Olclide etkileyebilmektedir.
Devaliiasyonun ihracati ne oranda ve hangi 6l¢iide artirip artirmayacagini agiklayan bir diger
yaklagim da nispi fiyatlar yaklasimidir. Yaklagima gore; doviz kuru degismeleri, ihracati
yapilan mallarin hacminde, miktar kompozisyonunda ve fiyat yapilarinda degismeler
meydana getirmektedir. Devaliiasyon durumunda ulusal para cinsinden ithal mallarinin fiyati
yiikselmekte, doviz cinsinden ihra¢ mallarinin fiyati ucuzlamaktadir. Ihrag fiyatlar1 i
fiyatlara oranla artmaktadir. Ithal mallarin yurtigi talebinin kisilmasi ile déviz giderlerinin
azaltilmas1 amaglanmaktadir. Yabancilar ihrag mallar1 ucuzlayan iilkenin mallarina talebi
artirmaktadir. Ancak ihracatin artmasi i¢in ihra¢ mali arz esnekliginin ve dis talep fiyat
esnekliginin yeteri kadar yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu yaklasim diger faktorlerin sabit
kaldig1 varsayimina dayali olup, eksik istihdamdaki bir ekonomi i¢in diisiiniildiigiinden
esnekliklere dayali bir analizde kur degismeleri ile ihracat arasindaki iliski tanimsal

niteliklidir(Abusoglu:72-74.).

Bu yaklasim Keynesci nitelikte olup, 6demeler dengesi sorununa kur ayarlamalarinin
yaninda bagka ¢ozlimler de sunmaktadir. Yaklagima gore; ekonomi tam istihdamda ise doviz
kurunun yiikselmesi dis denge {izerinde bir degisim meydana getirmemektedir. Ug &neri ileri

stirilmektedir(Paya, 2007:142-143):

e Harcamalar azaltici politikalar
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e Gelirleri artiric1 politikalar
e Yukaridaki 6nerilerin karisimi seklinde olan politikalardir.

Fakat bu yaklasim sermaye hareketlerinin olmadigi bir ortami ele almaktadir. Bu

nedenle sermaye hareketlerini ele alan modeller gelistirilmistir.

1.12.2 Faiz Paritesi Teorisi (Interest Rate Parity Theory)
Doviz kurlart olusumunu agiklayan faiz paritesi Tek Fiyat Kanunu’nun para piyasalari

tizerinde bir uygulamasidir(Seyidoglu, 1994:107).

Faiz paritesi, spot ve forward doviz kurlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasindaki iliskiye
dayanmaktadir. Uluslararast mali piyasalarin etkin isledigi, islem giderlerinin bulunmadigi
varsayimi altinda, ayni riskli iki aktifin getirisi iilkelerdeki faiz oranlar farkina esitlenecektir.
Faiz Paritesi Teorisi ayni riskli iki aktifin ayn1 getiriyi saglamasin1 amaclamaktadir. Getirileri
farkli oldugu durumda arbitrajcilar getirisi yliksek olan aktifi satin alacak, diisiik olani ise

satacaktir. Bu durum getiri hadleri esitlenene kadar devam edecektir(Ertiirk, 1999:183).

Diger bir degisle faiz paritesi ulusal tahvillere uygulanan faizin yabanci tahvil faizi ile
yabanci iilke parasinin beklenen deger kaybetme oranma esitledigini belirtmektedir
(Demiray,1998:67). Faiz paritesine gore; kur riskine karsi korunmus (Hedged) dis yatirim

getirisi, ayn1 risk diizeyinde yurti¢i yatirimlarin faiz getirisine esitlenmektedir.

Faiz Paritesi Teoremi forward piyasalar ile iligkilendirilmektedir. Bu iliski asagidaki

denklemde gosterilmistir(Aliber,1973:1451):

F: forward (vadeli) doviz kurunu, S: spot doviz kurunu, r: yurti¢i faizleri ve rq: yurtdis
faiz oranlarin1 gostermektedir. Sekil 1.12°de faiz paritesini agiklamaktadir(Seyidoglu,
1994:108-112):
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Eurdzki Degisme

Fziz Farla %

/ 20 {Anz Ulks Lehine)

Sekil 1.12 Faiz Paritesi Teorisi
Kaynak: http://www.ekodialog.com/finansal_eko/fin_eko_konulari2.html,15.09.2012

Dikey eksende kurdaki degismeler, yatay eksende faiz farklar1 (%) gosterilmektedir.
Vadeli kurun faiz oranlarn farki ile dengede oldugu noktalar1 gosteren dogru faiz paritesi
dogrusudur. Faiz farkinin %20 oldugu ana iilkede faiz paritesinin saglanabilmesi igin iilke
parasinin vadeli piyasada %20 iskontolu olarak islem yapmasi gerekmektedir. B noktasinda
tilke i¢i faizler %20 iken yabanci para %10 prim yapmakta, C noktasinda ise yabanci para
%30 prim yapmaktadir. ilk durumda fonlar ana iilkeye yatirilirken, ikinci durumda fonlar

yabanci iilkeye kaymaktadir.

Faiz paritesinin saglanamama nedenleri; islem maliyetlerinin olmasi, bilgi toplama ve
slire¢ maliyetlerinin olmasi, hiikiimet miidahalelerinin ve diizenlemelerinin olmasi ve vergi
farkliliklari, finansal kisitlamalar ve aktifler arasi karsilastirmalarin  gii¢liigii(Parasiz,
Yildirim:227-229), bilgi toplamanin ve kullanmanin maliyetleri, sermaye piyasasinda ortaya
cikan aksakliklardir. Ayrica ¢esitli iilkelerin varliklarinin risk primlerinin ayni olmadig:
ekonometrik modellerle goriilmiistiir. Bu nedenle tam ikamenin olmamasi faiz paritesinin
etkinligini azaltmistir(Caglar:105-106). Faiz paritesi Ortiisiiz ve Ortiilii olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

a. Ortiisiiz Faiz Paritesi (Uncovered Interest Rate Paritiy)
Herhangi iki para mevduatinin iistiindeki beklenilen getirilerin, ayni para ile ifade
edildiginde, mutlaka esit olmas1 kosuluna ortiisiiz faiz paritesi kosulu denir. Bu durumda kur

riski mevcut oldugu i¢in Ortiisiiz denmektedir.

Bir iilkede faiz diizeyi (r), sermaye hareketleri serbest ise arbitraj islemleri sonucu dis

piyasa faiz diizeyi (rq) ile esit olmalidir. Kurlara giivenin tam olmasi durumunda (x°) sifir
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degerini almaktadir. Yurtici ve dig1 faizler esitlenmektedir. Ancak kurlardaki degisimler
sonucu faiz arbitrajcilar1 (Spekiilatorler doviz kurunda beklenilen degismelerden kar elde
etmenin yollarin1 aramaktadirlar. Doviz kuru yiiksek oldugunda beklenilen degismelerden
olas1 kazanci saglamalari durumunda, déviz kuru riskine girmektedirler. Arbitrajcilar ise
aktiflerini ve varliklarini eslestirerek kur riskinden kag¢inmaktadir)(Aliber,1973:1451) bu
nominal kurlardaki beklenen degisimleri (x°) dikkate almalidirlar. Bu durumda Ortiisiiz Faiz
Paritesi ortaya ¢ikmaktadir. Iliski su sekildedir(Paya, 2007b:179-180):

r=r,+Tx° (1)
s EL.— E
xf = ——
'E:'
E;,
E = 1
’ 1l+7r—7,

Son formiilden igeride faizler artirildiginda kurlarin diisecegi, ulusal paranin deger

kazanacag anlasilmaktadir.

(1) nolu esitlik reel denklem haline doniistiiriildiigiinde asagidaki denklem elde

edilmektedir.

Burada r* ve (ra)* yurtici ve yurtdist reel faizleri, R/R kurdaki reel degisimi
gostermektedir. Kurdaki degisme enflasyon orani kadar olmas1 durumunda (PPP’ye gore) reel
kur sabit kalacagindan r* ve (rq)* birbirine esit olacaktir. r* > (rq)* olmasi durumunda reel

kur degerlenerek aradaki farki kapatacaktir(Altinkemer,1995:71-72).
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Sekil 1.13 Kur Faiz iliskisi
Kaynak:Karacan,2010

Yukaridaki sekilde dikey eksende faiz (r), yatay eksende doviz kuru (E) gosterilmistir.
Baslangigta faiz ro, doviz kuru Eo iken faizlerin ri’e diismesi sonucu doviz kurunun Ei’e
yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum faiz ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugunu

gostermektedir.

b. Ortiilii Faiz Paritesi (Covered Interest Rate Paritiy)

Ortiilii Faiz Paritesi iki farkli para biriminde belirtilen aym iki varlik arasinda &rtiilii
faiz oranlar farkinin sifir olabilmesini ifade etmektedir. Ortiilii olmasi risksiz arbitraj firsatlari
sunmaktadir. Risksiz olmast doviz kuru ve para piyasalarmma yonelik siirekli arastirma
programlart olusturma imkan1 vermektedir. Bu durumda fiyatlar mevcut bilgilere

yansidigindan olagandisi karlar kazanilmamaktadir(Taylor,1987:429).

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin artmasi nedeniyle doviz kurlarinin olusumunun
aciklanmasinda Ortiilii Faiz Paritesi dnem kazanmustir. Ortiilii Faiz Paritesi Teorisi’ne gore,

bilgi ve islem giderleri géz ard1 edilirse(Kibritgioglu, 1996:130):

rT—Ty;=

(E‘}' - Ej -"'IIE

E.—E
T—rg)—— =0
( E) E

Yukaridaki esitlikte r yurti¢i faizleri, rq yurtdisi faizleri, Ef vadeli (forward) doviz
kurunu ve E ise spot doviz kurunu gostermektedir. Yurti¢i ve dis1 faizlerin farklilasmasi
sonucu yatirimeilarin bu durumdan etkilenmemesi i¢in vadeli doviz kuru ile cari doviz kuru
arasindaki farkin da ayni diizeyde olmasi gerekmektedir. Faiz paritesi ayni para birimi
cinsinden ifade edildiklerinde ulusal ve yabanci aktiflerin getirilerinin ayn1 olmas1 gerektigi

diisiincesine dayandigi i¢in Tek Fiyat Kanunu temellidir.
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1.12.3 Massetme Yaklasimi (Toplam Harcama Yaklasimi)

Nispi Fiyatlar Yaklasiminda iiretimin tam kapasitede olmadigi durumda nispi fiyat
ayarlamalar ile cari agiklar kapatilabilmektedir. Fakat iiretim tam kapasitede ise nispi fiyat
ayarlamalar ile cari agiklar kapatilamamaktadir. Massetme yaklasimi esneklik yaklagimina
tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Robinson (1947), Harberger (1950), Meade (1951), Alexander
(1951) gibi bazi iktisatgilar “masetme yaklasimini” ileri siirmiislerdir. Yaptiklart elestiri
sadece dis ticarete konu olan mal arzinin, talebinin ve fiyatinin degisken oldugunu varsayarak
diger faktorleri sabit kabul etmesidir. Ancak dis ticaretin dengesi i¢in yurtigi iiretiminin

yurti¢i harcamalara esit olmasi gerekmektedir.
Y¥=C+I+G6+X—M

Disa agik milli gelir denkleminde ¥ = C + I + G olmasi durumunda 6demeler dengesi
dengededir. Massetme yaklagimina gore; dis agik veren bir iilke toplam tiretiminden fazlasini

titketmekte, yatirim ve kamu harcamalarinda kullanmaktadir.

1.12.4 Mark-Up Modelleri

Geleneksel acik ekonomide tam rekabetin olmasi, fiyatlarin tam esnek olmasi ve
PPP’nin ¢alistig1 varsayimi sonucu yansima tam olmaktadir(Bailliu and Fujii,2004:3). Ancak
fiyat katiliklariin oldugu reel déviz kurunu etkileyebilecek soklar tam yansimanin basarisiz
olmasina neden olmaktadir. Déviz kuru degiskenligi faiz ve ulusal para politikas: soklarindan
etkilendiginde Tek Fiyat Kanunu’'ndan sapma fiyat ayarlamalarinda hatalara yol
acabilmektedir(Devereux and Yetman,2002:7). Islem maliyetlerinin olmas1 tek fiyat
esitligine engel olmakta, farkli iilkelerde farkli fiyatlara sebebiyet vermektedir. Bu durumda
(Goldberg and Knetter:5-6):

F =PFP’e olan esitlik
P = aeP™ a donismektedir.

a; reel doviz kurudur. Eger a stirekli olarak artarsa iilkeler arasindaki doviz kurunun

fiyat1 da artmaktadir.

Tam rekabetin olmadigi, fiyatlarin tam esnek olmadigi ve PPP’nin c¢aligmadigi
durumda ise tamamlanmamis doviz kurunun fiyatlara yansimasindan bahsedilmektedir.
Tamamlanmamis doviz kurunun fiyatlara yansimasimin en yaygin agiklamasi tam rekabetten
sapan piyasa yapilari ile ilgili olmasidir. Eksik rekabet sartlarinda artik fiyatlandirma orjinal
maliyetleri yansitmayacak, firmalar uzun dénemde bile normal karlarimin iizerinde kazanmak

(ayrica piyasa paylarin1 korumak(Kenny and  McGettigan,1996:3), monopol Kkarlarini
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kazanmak(Ceritoglu,2000:2), kar marjlarin1 degistirerek, marjinal maliyetlerinin iizerinde
fiyat belirlemek) igin satis fiyatlari {izerine kur degisimlerini yansitacaklardir. Bu durum mark
up olarak bilinmektedir. Mark up’1 iki faktor belirlemektedir: Bu faktorler ulusal ve ithal
mallar arasindaki ikame derecesi ve piyasanin biitlinlesme-boliinme derecesidir. Bu
faktorlerin her ikisi de firmalarin fiyat belirleme giiciinii ve doviz kurundaki degisimlere
karsilik kendilerine yonelik uygun satis fiyatin1 belirleme giiclinii gdstermektedir. Bu mallar
arasinda ikame derecesi ve piyasa biitiinlesmesi ne kadar diisiik ise saticilarin piyasa giicii o

kadar yiiksek olacaktir(Menon,1996: 435-436).

Doviz kuru yansima etkisi, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ithalat¢i tilkenin yurtici
fiyatlarina yansima derecesini ifade etmektedir. Firmalarin doviz kurlarindaki degisime
verecegi tepki dalgalanmanin boyutuna kiyasla asimetrik olabilir. Firmanin fiyatlar
degistirmenin getirecegi maliyetler nedeniyle ihracat fiyatini sabit tuttugunu ve doviz kurunda
meydana gelen kiigiik degisimleri kar marjinda absorbe ettigi varsayildiginda buna karsilik,
doviz kurlarinda biiyiikk degisikliklerin meydana gelmesi halinde firma bu politikasindan
vazgecerek kur farkini bir Olglide ihracat fiyatina yansitabilir. Ohno (1989) Japonya’nin
ihracat fiyatlarindaki degisimin ufak capli oynamalardan ziyade biiyiik ¢apli doviz kuru
dalgalanmalarin sonucu olduguna dair kanitlar bulunmaktadir. Ayrica ¢ogu sektorde ithalat
fiyatlarindaki hareket, doviz kurundaki degisimin boyutlarina gore asimetrik olabilmektedir.
Yansima etkisi genellikle doviz kurlarindaki degisimin boyutu ile ayn1 yonde olmaktadir. Bu
durum ayni zamanda degisimin yonii bakimindan da gegerlidir. Alinan sonuglar déviz kuru
yansima etkisinin genellikle tam olmadigina isaret etmektedir. Ayrica doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin boyutunun yarattig1 farkli etkilerde fiyat degisikliginin getirdigi ek
maliyetlerin (operasyonel maliyetler ile yeni fiyat listesi hazirlamanin maliyeti de dahil olmak

tizere) rol oynadig1 yoniinde sonuglar alinmistir(Pollard and Coughlin,2004:2).

Ekonomik kar toplam gelir ile toplam maliyet arasindaki farktir. Bu durumda tam
rekabet piyasasinda kar maksimizasyonu MR=MC’dir. Eksik rekabet piyasasinda Mark up
fiyatlandirmadaki temel gosterge ise P-MC/P ile belirtilen Lerner Indeksi (B) ile
adlandirilmaktadir. Tam rekabet piyasasi altinda fiyatlar MC’ye esittir ve Lerner indeksi sifira
esit olacaktir. Fiyatlarin MC’yi agmas1 durumunda Lerner indeksi pozitif degeri alarak sifir ila
bir arasinda degisecektir. Lerner indeksinin pozitif deger almasi piyasanin eksik rekabet
ortaminda oldugunu gostermektedir. Bu Indeks degeri bire yaklastik¢a piyasadaki firmalarin

giicii o kadar artacaktir. Mark up oran1 agsagidaki gibidir(Ceritoglu:2-3):

MO _ 1

H
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=
' 1—E

Mali arz edenlerin eksik rekabet veya iiretim farklilasmasi nedeniyle ihracat yaptiklar
piyasadaki fiyatlarinm1 kontrol etme yetkisi vardir. Bu durumda yabanci firmalar kendi para
biriminde (PX*) marjinal maliyetleri (C*) iizerine mark up’larm1 (1) koyarak ihracat
fiyatlarini belirleyebilmektedirler. Mark up orani asagidaki gibi de ifade edilebilir(Hooper and
Mann,1989:300):

PX*=JC’ (1)
Igili iilkedeki 6rnegin ABD’de déviz kurunun ER oldugu diisiiniiliirse:
PM® = ERPX" = ERMC* (2)

A bir degisken olarak varsayilmakta ve hem rekabet¢i baskilara hem de talep
baskilarina cevap verebilmektedir. Yabanci iiretim tizerindeki talep baskisi kapasite kullanimi
(capacity utilization) tarafindan oOlgiiliirken, ilgili tilkedeki rekabetgi baskilar dolar bazinda
yabanci iiretim maliyetleri ve ABD piyasasindaki rekabetgilerin fiyatlar1 arasindaki acik

tarafindan ol¢iilmektedir. Bu durumda mark up:
A =[P ®/(C*ER)]* (CU¥) " (3)

P* ilgili malimn ABD’deki ortalama fiyati, CU* yabanci firmalarin kapasite

kullanimidir. 3. esitlik 2. esitlikte yerine konulursa:
PM® = er+a (P %- er- c*)+ B cu*+c* esitlik diizenlendiginde:
PMS® = (1- a)er + o P ®+ (1- a) c*+ B cu*

Yansima katsayis1 a’nin 0<a</ arasinda olmasi beklenmektedir. o=1 oldugunda
ithalat fiyatlarina yonelik yansima etkisi tamdir. Thracatcilar fiyatlar1 doviz kuru hareketlerine
kars1 kendi paralari cinsinden ayarlayamazlar. a =0 oldugunda ithalat eden iilkenin para
birimi cinsinden ithalat fiyatlar1 ddviz kuru tarafindan etkilenemez. Ihracatgilarin paralari
cinsinden olan fiyatlar doviz kuru ile birebir hareket etmektedir. Orta bir durumda ise 6rnegin
0=0.2 oldugunda ithalat¢1 {ilkenin para birimi %1’lik devaliie edildiginde ithalat fiyatlar
%0.2 oraninda artabilir, yurtdist para birimi cinsinden ihracat %0.8 oraninda

azalabilmektedir(Marazzi,2005:10).
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IKINCi BOLUM
TURKIYE EKONOMISI ve KUR POLITIKALARI

Tiirkiye’nin doviz kuru politikalar1 iki donem halinde incelenebilir. Birincisi 1923-80
arasindaki donem, ikincisi 1980 sonrast1 donemdir. Asagida ilk olarak ithal ikameci
yapilanmada uygulanan doviz kuru politikalari, ikinci olarak 1980 sonrasinda, disa agilma

stirecinde uygulanan déviz kuru politikalari ele alinmaktadir.

2.1 Tiirkiye’de 1980 Oncesi ithal Ikameci Yapilanmada Uygulanan Déviz Kuru
Politikalar:

1923-29 déneminde yasama ve yiiriitme organlarinca kambiyo denetlemesi konusunda
alinmig bir karar bulunmamaktadir. Cumhuriyetin ilk yillarinda savasgtan yeni ¢ikmis halkin
ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in ithalat zorunlu olarak goériilmektedir. 1923 yilinda 144 milyon
olan ithalat, 1925 yilinda 241 milyon liraya ulasmis, (Tiirkiye’ nin ilk yillarda dis ticaretini
yogunlastirdign  iilke Italya, ikinci, igiinci swrada Almanya ve Ingiltere
gelmektedir)(Ulken,1994:20), bu dénemde 1 dolar 182 kurustur. fhracatta da &nemli
gelismeler olmustur. 1923 yilinda 84 milyon lira olan ihracat, 1929 yilinda 192 milyon liraya
yiikselmistir. 1929 yilina gelindiginde gerek i¢ gerek dis nedenlerden dolayr Tiirk Parasinin
kiymetinde goriilen istikrar bozulmaya baglamistir. Tiirk parasinin kiymetinin diigmesi sonucu
16 Mayis 1929 tarihinde 1447 sayili kambiyo denetimine girigin baslangici sayilan Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu meclis tarafindan yaymlanmistir. Bu kanun
kambiyo spekiilasyonun onlenmesi, doviz alim satimlarin sadece zorunlu ihtiya¢ halinde
olmast ve doviz alim satimini sinirlandirilmas: gibi konular1 belirtmis olup Maliye
Bakanligi’na yetki vermistir. 1929 yil1 6demeler dengesi aciginin 111 milyon lira olmas1 1447
sayil1 kanunun 6ngordiigli denetleme tedbirlerinin yeterli olmadigin1 gdstermistir. Bu nedenle
1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkindaki kanun yiiriirliige girmistir.
Baslangicta gecici olarak yiirlirliige konmus olsa da 37 yil yiiriirlikte kalan bir kanun
olmustur. TCMB kambiyo denetleme sistemi i¢inde dogrudan sorumluluk almasa da Maliye
Bakanligi’ndan sonra en oOnemli organ olmustur. 1931 yilinda Tirk Parasinin degeri
yiikseltilerek ithalatin tesvik edilmesine, ihracatin ise sinirlandirilmasina g¢alisilmis, ancak
uygulamada bu durum boyle gerceklesmemistir. Bu donemde ithalatin tesvik edilmesinin
nedeni iilke kalkinmasi igin gerekli olan fabrikalar, demiryollar: gibi kalkinma hamleleridir.
1932-38 doneminde ihracat ithalatin iistiinde bir seyir izlemis, (kambiyo denetimi ile birlikte

miidahaleci ve korumaci politikalara agirlik verilerek, 1938 yilina kadar dis ticaret ilk defa
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fazla vermistir)(Karluk,1995:313). 1938-46 II. Diinya Savasi yillarinda hiikiimet Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma hakkinda 12 sayili karan yiiriirlige koymustur. Savasin sonuna kadar
yiiriirliikte kalan bir kanun olmustur. Karar kambiyo denetimini bir nakit denetlemesi olarak
gormekte, dis ticaret rejimi ise takas ve klering sistemine bagli olarak tutulmaktadir. Doviz
alimlar1 kambiyo mercilerin iznine baglanmistir. Savas yillar1 boyunca TL’nin i¢ kiymeti
toptan esya fiyatlar1 Olgiisiiyle %450, altin fiyatlarina gére %360 oraninda diigmiistiir. Bu
diisiistin sebebi uygulanan enflasyonist politikalar olmustur. 1938-45 doneminde ithalat 71
milyon, ihracat 93 milyondur. Hiikiimet 7 Eyliil 1946 yilinda Tiirk Parasi’min kiymetini
devaliie etmis (1 dolar 2.80 TL olmustur)(Zeytinoglu,1978:564), devaliiasyon ithal mal
fiyatlarini artirmis olsa bile, tiiketim mallar1 ithalati ve devletin dis borg yiikii artmistir. Ayrica
thracatin beklenen Olgiide artmamasi 6demeler dengesi aciklarini da artirmistir. 1950 yili
Tiirkiye i¢in kambiyo denetimi konusunda 6nemli bir doniim noktasi olmustur. 1950 yilinda
hiikkiimet Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati (OECD) konseyinin %60 liberasyon
tavsiyesine uyarak ithal listelerine serbest ithalat listesini eklemis ayrica ithal listelerini
diizenlemek i¢in D6viz Komitesi kurulmus(AKY,1980:519-520), yiiriitiilen kambiyo denetimi
halkin satin alma giiclinlin artirilmasinin, tiikketim egiliminin hizlandirilmasinin saglanarak
tiretimin gelistirilebilecegini amacglamistir. 10 Agustos 1950 yilinda kambiyo denetiminin en
etkili unsurlarindan biri olan ilk ve devamli dis ticaret rejimi yiiriirliige konulmustur.
1949°dan 1953’e kadar hem ithalat hem ihracat artmistir. 1953-58 doneminde ithalat ve
ihracat hacmi daralmig, fert bagina diisen ihracat ve ithalat miktarlarinda 6nemli distsler
yasanmistir. 4 Agustos 1958 yilinda Tiirk Parasinin kiymeti ikinci kez devaliie edilerek, 1
dolar 9 TL olarak ilan edilmistir. 1958 yil1 sonunda i¢ ve dis fiyatlardaki farkliliklarin olmasi,
(sabit kur politikasiyla genisleyen doviz talebi ve enflasyon kisa zamanda serbest doviz
piyasasiin kurulmasina sebep olurken, kisa donemli borglarin artmasi, ithalat giicliikleri
neticesinde {iretim kapasitesinin eksik kullanim1)(AKY,1980:520), amaciyla IMF ile
goriismelere baslanmustir. 1958 Istikrar Programi’nin amaci; piyasaya mal arzim artirmak,
ithalat1 artirarak ihracati gelistirmektir. Ancak dis ticarette onemli gelismeler olmamistir. 27
Mayis 1960 Ihtilaline kadar olan istikrar programi dis ticaret iizerinde kisa vadeli basaril
olabilmistir. 1960-67 donemi kambiyo rejimi herkesin izleyebilecegi acgik bir rejim

olmustur(Bener:253).

Asirt degerlenmis liranin ihracat lizerinde olumsuz etkilerini gidermek amaciyla vergi
iadesi sistemi getirilmis, 1967 yilindan baslayarak turist dovizlerine prim Odenmeye
baglanmistir. Ancak tiim bu cabalara ragmen 1970 yilina dogru yeni bir 6demeler dengesi
bunalimi ile karsilasilmistir. Bu nedenle {igiincii bir devaliiasyona karar verilmis (1 dolar 15

TL olmustur)(Karluk,1997:510), devaliiasyonun etkisiyle hizlanan ihracat ve is¢i dovizi
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artiglar1 (Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ile olan iliskiler ve 6zellikle Almanya’ya isci
ithrac1)(Hi¢, 1980:21), cari islemler agigmin azaltilmasini, 6demeler dengesinin fazla
vermesini saglamistir. 1974 yilinda 14.85 liralik dolar fiyati, 13.50 liraya diisiirilmiistiir.
Devaliiasyonlardan kaginilarak yiiriitiilen gercek¢i olmayan kur ayarlamalar ile siirdiiriilen
kambiyo politikas1 ekonomi i¢in ¢dziimleyici bir yol olmamistir. Kurlarin tespitinde gergekei
davranilmamustir. 1979  Haziran’inda  dolar resmi  kuru 47.10 lira olarak
belirlenmistir(AKY:521). 1980 6ncesinde uygulanmakta olan strateji ithal ikameci modeldir.
Ithal ikamesi, ithal edilecek iiriinlerin ulusal iiretiminin yapilarak doviz tasarrufu saglamayi

amaglamistir.

Ancak Tiirkiye’nin 1980 oncesi ithal ikamesinin déviz tasarrufunu saglayabilmesi i¢in
biiylik 6lgtide doviz harcamasi yapmasi gerekmektedir. Bu harcama ithal ikamesi yapan
endistrilerin kurulmasindan kaynaklanmistir. Ancak o6zellikle sanayi dallarinin ithal edilmis
ara mali ihtiyact biiylik oldugundan ithal ikamesi doviz tasarrufuna ve dig 6demeler

dengesinin diizeltilmesine geregince katkida bulunamamistir(Kiligbay: 135-136).

Gerek ithal ikameci modelden beklenen basarinin elde edilememesi gerek petrol
sokunun olumsuz etkileri, siyasi ve sosyal calkantilar sonucu doviz rezervlerindeki azalma
enflasyonu tirmanisa geg¢irmis, lilke doviz ve enerji dar bogazina girmistir. Planli dénemde ilk
kez negatif biliylime ortaya c¢ikmistir. Tarimsal ve sanayi iiretimi gerilerken, yatirimlar en
diisiik diizeyde gerceklesmistir. Ekonomide olumsuz gelismeler sonucunda 24 Ocak 1980
yilina gelinmis ve bir dizi istikrar 6nlemleri alinmigtir(Eren,1989:138-139). Tiirkiye 1980
yilina kadar sabit doviz kuru rejimi ile siki kambiyo kontrolleri ve katli kur uygulamalari

uygulamstir.

2.2 Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Disa Acilma Siirecinde Uygulanan Déviz Kuru
Politikalar

Tiirkiye i¢inde bulundugu ekonomik bunalimdan kurtulabilmek i¢in 24 Ocak 1980
Kararlar1 olarak bilinen bir istikrar programi yiiriirliige koymustur. 1 dolar 70.00 TL olarak
belirlenmistir. 1 Mayis 1981 yilina kadar TL devaliie edilerek kontrollii esnek kur sistemi
uygulanmistir. Aslinda bu rejim 1968’lerde Brezilya, Arjantin, Meksika, Hindistan ve
Ispanya’da goriilen bir politika olmustur(Karluk, 1997:511). 1980 sonrasinda ihracata yonelik
sanayilesme modeli uygulanmis ve paranin dis degerinin disiiriilerek ihracatin

canlandirilmasina ¢alisilmstir.

24 Ocak Kararlarindan sonra parite belirleme yetkisi Bakanlar Kurulu’ndan alinarak,

Maliye Bakanligi’na verilmis, 1981 yilindan sonra MB tarafindan TL’nin degeri her giin ilan
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edilerek TL’ nin diger dovizler karsisinda asir1 degerlenmesinin dniine gegilmistir. MB giinliik
kur uygulamasina 29 Aralik 1983’te son vermis, TL’nin dolar karsisinda kurunu giinliik
olarak belirlemeye baslamistir. Yetki verilen bankalar ise MB tarafindan belirlenen bu kurun
%6 altinda ve lstiinde alis satis kurlarim1 uygulamakta serbest birakilmiglardir. Bankalarin
doviz islem hacmini kisitlayan doviz pozisyonu limitleri kaldirilmistir. 1986 yilinda
bankalarin doviz karsiliklariin belli miktarint MB’nda tutma zorunlulugu getirilmistir. 15
Mart 1986 yilinda yetki verilen bankalar MB tarafindan belirlenen bu kurun %1 altinda ve
iistiinde alis satis kurlarin1 uygulamiglardir. Agustos 1988 yilinda déviz ve efektif piyasalarin
acilmastyla doviz kuru arz ve talep sartlar1 altinda serbest¢e belirlenmeye baslamistir. Subat
1990 yilinda doviz kurlarinin kamu otoritesince bagimsiz belirlenmesine izin verilmistir. 5
Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Kararlar1 cercevesinde doviz kurlarmin bankalar, yetkili
miiesseseler, 6zel finans kurumlar: ve Posta, Telefon, Telgraf (PTT) tarafindan belirlenmesi
uygun goriilmiistir. 1994 yilinda ekonomide fiyat istikrarini saglayabilmek amaciyla siki para
politikas1 uygulamaya konmustur. Dislik kur, yiiksek faiz uygulamasi kisa vadeli doviz

girisini tesvik etmis ve doviz rezervlerinin artmasina neden olmustur(Karluk,1997:511-514).

Faizlerin diisiiriilmesi yoluna gidilmis, doviz kuru - faiz makast agilmistir. 1994 yili
basinda krizin sinyalleri goriilmeye baslamistir. Kamu i¢ bor¢lanma senetlerine olan talep
diismiis, doviz kurlar yiikselmis, doviz rezervleri azalmustir. I¢ borglarin hizla artmasi, dis
bor¢larin MB kaynaklari ile finanse edilmesi sonucu 7 milyar dolar sicak para ¢ikist yasanmis

ve 1994 Krizi ¢ikmistir(Uludag ve Arican,2003:394).

Doéviz kurlarindaki artis 1995’in son ii¢ ayinda enflasyon oranimin iizerinde
gerceklesmistir. Kur artisinin istikrarli bir piyasada gerceklestirilmesi i¢in vadeli islemler
piyasasi olusturulmustur. TL nin i¢ piyasada degerinin diismesi sonucu sifirlarinin artmasi ile
1997 yilinda dolar karsisinda diinyanin en diisiik degerine sahip Angola Kwanzasi’dan sonra

ikinci parasi durumuna gelmistir(Karluk,1997:514-515).

9 Aralik 1999 giinii agikladigi 2000-02 tarihleri arasinda uygulanacak Dezenflasyon
Programi Temmuz 1998’de IMF ile imzalanmis bulunan Yakin Izleme Antlasmasi’nin bir
devamidir. (D6viz kuru ¢apasina dayali bir istikrar programidir). Bu programin amaci; 2000
y1l1 sonunda %25 olan enflasyonu, 2002 yilinda %7’ye diistirmek, reel faiz oranlarint makul
diizeylere indirmek, ekonominin biiylime potansiyelini artirmak ve ekonominin kaynaklarinin
etkin ve adil dagilimini saglamaktir. Bu programda 2000 yili sonuna kadar 1 dolar +0.77
Euro’dan olusan kur sepetinin TL karsisinda degerini %20°lik TEFE yil sonu hedefi
dogrultusunda ileriye doniik olarak gerceklesecedi dnceden kamuoyuna agiklanmustir. Net I¢

Varliklar kalemi i¢in tavan belirlenmis, bu kalem etrafinda bant uygulamasi ve para
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tabanindaki artiglarin Net Dig Varliklar (NDV) kalemindeki artiglar yoluyla olmast
Ongoriilmiistiir. Programda ongoriilen para ve kur politikast ile kamu dengesine iligkin
performans kriterlerinin gergeklesmesine ragmen bankacilik kesiminde yapisal diizenlemeler
hiz kazanmaya baslamistir. Bu gelisme bankalarin agik pozisyonlarini kapatmaya neden
olmustur. Doviz talebini karsilamak icin TL’ye talep artmis, faizler yiikselme trendine
girmistir. Yiikselen faizler ellerinde Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) bulunduran
bankalarin likidite bulma sorunlarina sebep olmustur. Likidite sikisikligi nedeniyle 2000
Kasim Krizi meydana gelmistir. TCMB krizi yiiksek faiz ve IMF kredisi ile atlatabilmistir.
Ancak 19 Subat 2001°de siyasi istikrarsizlik sonucu olusan kriz doviz krizine donligsmiistiir.
Uygulanmakta olan doviz kuru ¢apasi terk edilerek esnek kur rejimine gegilmistir. 15 Mayis
2001 yilinda bir niyet mektubu giindeme gelmis, IMF goriisii dogrultusunda yeni bir ulusal
program hazirlanmistir. Bu programla amacglanan faiz dist kamu kesimi fazlasini artirmak,
krizden kaynaklanan maliyetleri hafifletmek, bankacilik reformunu hizlandirmak, yapisal

reformlari garanti etmek ve giiveni giiclendirmektir(Uludag ve Arican,2003:402-407).

Tablo 2.1 Tiirkiye’de Uygulanan Kur Rejimleri (1930-2003)

Déviz Kuru Rejimi

. Siiflandirmasi
Tarih Degerlendirmeler

Birincil/ikincil/iigiinciil

Eyliil 1930-Agustos 1931 Ingiliz Sterlini’ne Sabitleme

Eyliil 1931-26 Eyliil 1936 Fransiz frangi’na Sabitleme

26 Eyliil 1936-28 Kasim 1939 | Ingiliz Sterlini’ne Sabitleme

28 Kasim 1939-Subat 1941 Paralel Piyasa Coklu (Kath) kur uygulanmakadir.

Mart 1941-Agustos 1943 Serbest Diisen/Paralel Piyasa Coklu (Katli) kur uygulanmaktadir.

Eyliil 1943-9 Eyliil 1946 Paralel Piyasa Coklu (Katli) kur uygulanmaktadir.

9 Eyliil 1946-3 Eylil 1953 Fiili Olarak ABD Dolar1 | Resmi olarak kurlar ABD Dolari’na
Etrafinda Siiriinen | sabitlenmistir. Band genisligi ~ %=5
Band/Paralel Piyasa olarak tespit edilmistir.

3 Eyliil 1953-20 Agustos 1960 | Yonetimli Dalgali/ Paralel | Coklu (Katl) kur uygulanmaktadir.
Piyasa

20 Agustos 1960- ABD Dolari’na Sabitleme

6 Haziran 1961

6 Haziran 1961- Fiili Olarak ABD Dolar1 | Paralel piyasa primi %30-60 araliginda
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9 Agustos 1970

Etrafinda Siiriinen Band/ Ikili
Kur

salinim gostermektedir.

9 Agustos 1970-

22 Aralik 1971

22 Aralik 1971- Agustos 1976

Fiili Olarak ABD Dolan
Etrafinda  Siriinen  Band/

Paralel Piyasa

Coklu (Katli) kur uygulanmaktadir. Band

genisligi  belirlenmesine ragmen kisa

araliklarla kur ayarlanmasi yapilmaktadir.

Eyliil 1976-Mart 1981

Serbest Diisen/ fiili Olarak
ABD Dolar1 Etrafinda siiriinen
Band/ Paralel Piyasa

Coklu (Katli) kur uygulanmaktadir. Band

genisligi  belirlenmesine ragmen kisa

araliklarla kur ayarlanmasi yapilmaktadir.

Siirlinen Band/Serbest Diisen

Nisan 1981-22 Mart 1983 Yonetimli  Dalgali/  Paralel | Birden fazla doviz kuru bulunmaktadir. 1
Piyasa Mayis 1981°den itibaren TL’nin ABD
Dolarr’na kars1 sabitlenmesi resmi olarak
iptal edilmistir.
22 Mart 1983-Nisan 1984 Yonetimli Dalgali 1984 yilindan itibaren piyasa primi biiyiik
oranda tek rakam icerisinde kalmustir.
Mayis 1984-Ocak 1998 Serbest Diisen/Y dnetimli
Dalgali
Subat 1998- 1 Ocak 1999 Alman  Marki  Etrafinda | Siiriinen band sadece 24 aylik donem igin

belirlenmistir.

1 Ocak 1999-Ocak 2001

Euro Etrafinda Siiriinen

Band/Serbest Diisme

Band araligi %zx=5

Subat 2001-Ekim 2001

Serbest Diisen/Serbest Dalgali

Ekim 2001-Aralik 2003

Serbest Dalgali

Kaynak: Carmen M. Reinhart and Kenneth S. Rogoff, “The Modern History of Exchange

Rate Arrangements: A Reinterpretation” NBER Working Paper, Series 8963, June 2002,

p.100.

Yillik enflasyon orani %40 oranina esit veya bu seviyenin iizerinde ise serbest diisen

ifadesi kullanilmaktadir. Tabloda Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri gosterilmistir.

1980 Oncesi uygulanan sabit doviz kuruna ragmen ulusal para asir1 degerlenmistir. Zaman

zaman devaltiasyonlar yapilmigtir. 1980’li yillarda yonetimli dalgali kur, 1999 yilinda siiriinen

capa sistemi uygulanmistir. 2001 y1l1 baslarinda ekonomik kriz ¢gikmistir.
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Subat 2001 Krizi’nin olumsuz etkilerini hafifletmek icin IMF ve Diinya Bankasi
destegiyle “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya baslamistir. Bu programi 2000
Istikrar Programi’ndan ayiran en biiyiik 6zellik esnek kur rejimi ile enflasyon hedeflemesi
politikas1 iizerine kurulu olmasidir. Ayrica program i¢ bor¢ dinamigi sorununu ¢dzmeyi
amaglamigtir(Emerson,2003:115-116). Esnek kur rejimi seg¢ilmis olmasina ragmen MB
gerektiginde kura miidahale edebilmektedir. Bu rejimde doviz kuru piyasadaki arz ve talebe
gore belirlenmektedir. TCMB doviz piyasasinda aktif bir rol oynamamakta oynaklik yakindan
takip edilerek kurlarda her iki yonde olusabilecek asir1 oynaklik durumunda TCMB’nin
dogrudan miidahale edebilecegi basin duyurulart ile kamuoyuna
aciklamstir(Oztiirk,2010:30).  Tiirkiye 2002 yilinda ortik enflasyon hedeflemesi
uygulamasina ge¢mis, 2006’nin basindan itibaren giinlimiize agik enflasyon hedeflemesi
uygulamaktadir. Esnek kurla birlikte enflasyon hedeflemesi ile doviz kurunda istikrari

saglamak onemlidir.

2.3 Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi I¢in Bir Uygulama
2.3.1 Veriler
a. Arastirmada Kullanilan Istatistiksel Teknikler

Arastirmada yer alan veri seti Eviews paket programinda analiz edilmistir. Analiz
kapsaminda, serilere iligkin grafikler, Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi,
Johansen esbiitiinlesme testi, VAR analizi, Varyans ayristirma, etki- tepki analizi, regresyon

modeli (Enter method), korelogram testi ve Granger nedensellik testlerinden yararlanilmustir.

b. Model ve Veri Seti

Degiskenler arasi iliskileri incelemede en ¢ok kullanilan istatistik yontemlerinden biri
regresyon analizidir. Regresyon analizi ¢0ziimiine baslamadan yapilmas:1 gereken
degiskenlerin niteliklerinin bilinmesi ve bagimli degisken ile bagimsiz degiskenin en iyi
sekilde tayin edilmesidir. Regresyon analizinin kullanim amaci istatistikte kullanilan diger
model yapilandirma teknikleriyle aynidir. En az degiskeni kullanarak en iyi uyuma sahip
olacak sekilde bagimli (sonug) degiskeni ile bagimsiz degiskenler kiimesi (agiklayici
degiskenler) arasindaki iligkiyi tanimlayabilen modeli kurmaktir.

Calismada enflasyon modeli olarak asagidaki esitlik kullanilmistir:

Arastirmada,
y=BotBi Xi+¢

modeli benimsenmistir.
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y = Bagimli degisken (Enflasyon)

X1 = Bagimsiz degisken (Doviz kuru)

X2 = Bagimsiz degisken (Para arz1)

Bi = Tahmin edilecek parametreler

e = Hata terimi

¢ , modelin stokastik oldugunu ifade eder ve modele dahil edilmeyen degiskenleri
icerir. Ayrica model spesifikasyonunda yapilan hatalarin etkisi de hata terimine yansir.
Degiskenlere ait veriler yillik olarak 1986 — 2010 doénemini kapsayan aylik verilerden

olusmaktadir.

c. Enflasyon ve Déviz Kuru Verilerine iliskin Grafikler
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Sekil 2.13 Para Arz Serisinin Grafigi

2.3.2 Yontem ve Ampirik Bulgular

Zaman serisi analizlerinde Oncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan
olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bir zaman serisi, zaman iginde degismiyor ve iki
donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli ise duragandir. Duragan olmayan zaman serileriyle
calisildigi zaman diizmece regresyon problemiyle karsilasilabilir. Bu durumda regresyon

analiziyle elde edilen sonug gergek iliskiyi yansitmaz. Duragan olmayan zaman serileriyle
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yapilan regresyon analizleri, sadece bu seriler arasinda bir egbiitiinlesim iligkisi varsa gergek

iliskiyi yansitabilir.

Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen sey, zaman i¢inde varyansin ve
ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin

degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamasidir.

Ortalama:E(Yt)zu

2 2
Varyans:var(Yt- 1) =0
Kovaryans= xk:E((Yt- u)(Yt_k- )

Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri trend icerecektir. Bu
durumda zaman serilerinin kullanilacagi 6ngdriimleme ve regresyon denklemlerinde sahte
regresyon benzeri durumlar ortaya ¢ikacaktir. Zaman serileri duragan degillerse, stokastik ya
da deterministik trend igermektedirler. Ancak seri tizerinde uzun donemde deterministik bir
trendin varligi ile diizensiz modellerde zaman i¢inde ortaya ¢ikan ve bir miiddet sonra kayip

olan trendler birbirinden farklidir.

Deterministik trend, olduk¢a uzun bir donemde ortaya ¢ikan ve yiikselis ve algalis
zikzaklar1 arasinda belli bir yondeki uzun donemdeki egilimi ifade etmektedir. Zaman serisi

igerisinde trendin biitiinii ile kestirilebilir olusu deterministik trende isaret etmektedir.

Yt=a+[3t +e

S6z konusu denklem bize duragan olmayan bir zaman serisi igerisindeki deterministik

trendi tarif etmektedir. Eger rassal yiiriiyiis(random walk) modelini ifade edecek olursak,
Y=Y +¢
t t-1

stokastik bir trendi ifade etmis oluruz. Yine stokastik ve deterministik trendle birlikte
gosterimi de miimkiindiir. Ayrica s6z konusu denklemde yer alan sabit terimde, zaman serileri
belli bir baglangi¢c degerine sahip olmasi gerektiginden ve bu sabit degerinin anlamsizda olsa
denkleme dahil edilmemesi durumunda duragan olmama durumlarinin ortaya
cikabileceginden dahil edilmektedir. Durumu, tren stationary process ve difference stationary
proses acisindan inceledigimizde zaman serisine yapilacak dogrusal trend ilavesi ile yani
trendsizlestirme sonucunda eger zaman serisi duragan hale geliyorsa bu zaman serisinin

deterministik bir trende sahip oldugunu, ancak eger dogrusal bir trend ilavesi eger zaman
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serisini duragan hale getirmiyorsa bu durumda fark alinarak zaman serisi duragan hale

getirileceginden stokastik bir trend gegerlidir.

Bu boliimde cesitli testlerle serinin duraganligi incelenecektir.

a. Korelogram Testi

Tablo 2.2 TUFE Verilerine iliskin Korelagram Testi

Autocorrelation

Partial Carrelation

AC

PAC (Q-Stat Prob

O RO R

—
O LD 0D ] O M e LD R —

Ll Ll L) L) L) L) LA PRI PRI PRI PRI PR PRI PR PR R R = = e e e e
[ I 5 QNS Y N QO e T = R s T R S L= = = R (e T o I SR P L R

0.992
0.984
0.976
0.965
0.959
0.951
0.942
0.934
0.925
0.916
0.908
0.899
0.890
0.881
0.872
0.863
0.854
0.844
0.835
0.826
0.816
0.807
0.797
0.788
0.77%
0.769
0.759
0.750
0.741
0.731
0.721
0.72
0.702
0.693
0.683
0.673

0.992

-0.011
-0.011
-0.011
-0.009
-0.008
-0.009
-0.011
-0.008
-0.002
-0.009
-0.011
-0.009
-0.009
-0.007
-0.010
-0.006
-0.013
-0.010
-0.011
-0.008
-0.005
-0.005
-0.000
-0.002
-0.009
-0.005
-0.004
-0.008
-0.011
-0.010
-0.010
-0.004
-0.004
-0.006
-0.010

292.30 0.000
580.86 0.000
g65.61 0.000
1146.5 0.000
14235 0.000
1696.6 0.000
1965.8 0.000
2231.0 0.000
24522 0.000
27494 0.000
J002.7 0.000
32519 0.000
34972 0.000
37383 0.000
39754 0.000
42084 0.000
4437.3 0.000
4662.1 0.000
4882.7 0.000
5099.2 0.000
53115 0.000
5519.6 0.000
57237 0.000
5923.7 0.000
6119.6 0.000
6311.6 0.000
6499.6 0.000
6683.7 0.000
6863.6 0.000
7040.0 0.000
72122 0.000
7380.5 0.000
754493 0.000
77054 0.000
78621 0.000
g014.9 0.000




Tablo 2.3 Para Arz Verilerine iliskin Korelagram Testi

Autocaorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-5tat Prob

I—
[}

0.980 0.980 28548 0.000
0.964 0.079 56257 0000
0.942 0.004 83148 0000
0932 -0.024 10919 0000
0916 0.003 13443 0000
0.900 0.003 1589.0 0.000
0.881 -0.075 18246 0.000
0.864 -0.010 20515 0.000
0848 0.055 22712 0000
0.832 -0.028 24831 0000
0.817 0.051 26885 0000
0.804 0.013 23378 0000
0789 -0.037 30804 0.000
0775 0.027 32671 0.000
0761 -0.010 24479 0.000
0747 -0.013 36228 0000
0734 -0.008 37920 0000
0722 0.040 39564 0000
0708 -0.050 41149 0000
0.694 -0.003 42638.0 0.000
0.680 -0.027 44154 0.000
0.665 -0.033 45568 0.000
0652 0.050 46933 0000
0638 -0.023 48246 0000
0624 -0.033 49504 0000
0.610 0.027 50714 0000
0.596 -0.029 51873 0.000
0.582 -0.002 52982 0.000
0.569 0.004 54045 0000
0557 0.009 55066 0000
0.542 -0.052 56037 0.000
0528 0.001 56963 0000
0515 0.022 57349 0000
0.501 -0.030 5869.0 0.000
0.487 -0.033 59488 0.000
0473 0.001 60244 0.000
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Tablo 2.4 USD Kuru Verilerine iliskin Korelagram Testi

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

— 0.992 0992 29256 0.000
I 0.985 -0.016 581.58 0.000
I 0.977 -0.000 867.11 0.000
I 0.969 -0.007 11491 0.000
I 0.962 -0.011 14276 0.000
I 0.954 -0.008 17024 0.000
I 0.946 -0.016 1973.6 0.000
I 0.938 -0.012 22411 0.000
I 0.929 -0.009 25048 0.000
I 10 0.921 -0.011 2764.8 0.000
I 11 0.913 -0.003 3020.9 0.000
I 12 0.904 -0.013 3273.3 0.000
I 13 0896 -0.013 3521.7 0.000
I 14 0887 -0.011 3766.3 0.000
I 15 0.878 -0.013 4006.8 0.000
I 16 0.869 -0.016 42433 0.000
I 17 0.860 -0.008 44757 0.000
I 18 0.851 -0.005 47041 0.000
I 19 0842 -0.004 49285 0.000
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

W oD = oMo L) kD

20 0.833 -0.011 5148.8 0.000
21 0.824 -0.002 5365.2 0.000
22 0815 0.007 5577.6 0.000
23 0.806 -0.009 5786.1 0.000
24 0.797 -0.011 5990.7 0.000
25 0.788 -0.004 61914 0.000
26 0779 -0.005 6388.2 0.000
27 0.769 -0.009 65811 0.000
28 0.760 -0.003 6770.2 0.000
29 0.751 -0.005 69555 0.000
30 0.742 -0.005 ¥137.0 0.000
31 0.733 -0.006 ¥314.7 0.000
32 0.724 -0.006 74886 0.000
33 0.714 -0.006 7658.8 0.000
34 0705 -0.006 78253 0.000
35 0.696 -0.016 79881 0.000

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I 36 0.687 -0.006 81471 0.000
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Yukaridaki korelogramlar incelendiginde her 3 degisken icin de hesaplanan
otokorelasyon katsayilarinin oldukg¢a yiiksek degerli olduklari goriilmektedir. Yan, birbirine
yakin gozlemler birbirleriyle oldukca yiiksek bir birliktelige sahiptirler. Bu durumda serilerin

duragan olmadiklar1 sGylenebilir.

b. Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin varligmin (serinin duragan
olmadigi) olup olmadigiin belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Bu yontemin ilk olarak
duyurulmasi, Dickey D.A. ve W.A.Fuller'in 1979’da ‘Journal of American Statistical
Association’ adli dergide yayinlanan makaleleriyle olmustur. Testin ilk ¢ikti§i donemden
giintimiize kadar ¢esitli alanlarda yeterli gelmedigi ve bundan dolay1 eksikliklerin kapatilmasi

icin olusturulan yardimci yontemler ortaya ¢ikmistir. Ancak yapilan uygulamalarda serinin
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birim kok tasiyip tasimadiginin saptanmasi i¢in mutlak suretle DF (Dickey-Fuller) testinin

yapilmasi sart niteliginde bulunmaktadir.
Testin kullanimini agiklamak i¢in agsagidaki veri iireten siire¢ kullanabiliriz;
Model: Yt =pYt-1 + ut
ut = stokastic hata terimi
Esitligi asagidaki gibi gosterilebiliriz.
yt—yt-1=(p-1) yt-1 + ut

Denklemin her iki tarafindan yt-1 cikarildiginda, (p-1) = y olmak iizere denklem
asagidaki sekle gelir.

Ayt = yyt-1 + ut
Ho : p=1, H1: p<1

(p-1) = 0 veya y = 0 durumunda yt serisi bir birim kok igermektedir. Ancak Ipl < 1
durumunda seri duragan olur. Burada Dickey ve Fuller’imn Monte Carlo uygulamasinda ortaya

cikarilan *“ T*’ (tau) istatistigi kullanilmaktadir.

Hesaplanan “ T’ degerinin mutlak degeri Dickey-Fuller veya McKinnon Dickey-
Fuller kritik degerlerinin mutlak degerini asiyorsa, zaman serisinin duragan oldugu hipotezini

reddedemeyiz. ‘Ho: p=1’ reddedilirse zaman serisi duragandir .
Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ii¢ denklem tiirii bulunmaktadir ;
Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemi :AYt =yY(t-1) +ut
Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemi :AYt =a+yY(t-1) +ut
Sabitli trendli Dickey-Fuller denklemi: AYt =a+bt+yY(t-1) +ut

Ug regresyonun birbirinden farki a ve b gibi deterministik elemanlar igermesidir. Bu
denklemde yer alan y parametresinde ‘y = 0’ esitliginin saglanmast ‘‘yt’’nin birim kok

icerdigini gostermektedir.
Birim kokiin varliginin sinanmasi i¢in kullanilan iki hipotez kullanilmaktadir. Bunlar;
H1: y<0 (p<1) (seride birim kok yoktur.) (seri duragandir.)

HO : y=0 (p=1) (seride birim kok vardir.) (seri duragan degildir.)
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Hipotezlerinin olusturulduktan sonra mevcut model ig¢inde sinanmasi su sekilde
olmaktadir; Dickey-Fuller testinin uygulanmasinda ‘‘Ayt = yyt-1 + ut’’ regresyonunda yer
alan y parametresinin sahip oldugu ‘t’ degerinin, Dickey-Fuller’a 6zel olarak hazirlanan *“ T*’
istatistik tablo degeri ile karsilastirilarak, 6nceden hazirlanan Ho ve H1 hipotezlerine gore

birim kokiin varlig: tespit edilmektedir.

Yukarida ele aliman DF test modelinin icerdigi kabul edilen otoregresif siire¢ sayisi
AR (1) kabul edilmektedir. Ancak her zaman serisinde durum bdyle olmamaktadir. Bundan
dolay1 Dickey D.A. ve W.A.Fuller’in (1981) ‘de ‘Econometrica’ dergisinde yayinlanan
makalelerinde bu konuyu islermisler ve mevcut olan test denklemini en genel haliyle su

sekilde kullanmaktadirlar:
ADF denklemi ( en genis ADF denklemi) :
AYt=a+ bt +yY(t-1) + cZAY(t-1) + ut

Son sekli olusan regresyon giinliikk yasamda kullanilan zaman serilerinin birim kok

tasiyip tasimadigini agiklamada daha yiiksek islevsellik kazanmustir.

Tablo 2.5 ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF-t Istatistigi

TUFE -3.425290 (12) 2.487539
usD -3.425290 (1) 0.653476
Para Arz1 -3.425343 (2) 1.986731

ADF-t istatistigi degerleri %5 anlam seviyeli Mac Kinnon kritik degerlerinden mutlak
deger olarak daha kiigiik oldugu i¢in, tiim degiskenlerin duragan olmadiklar1 gériilmektedir.
ADF testi sonuglart korelogram testi sonuglari ile benzerlik gdstermistir. Birinci dereceden

farklar alinarak yapilan yeni birim kok testi sonuglar1 agagidaki gibidir.

Tablo 2.6 Birinci Dereceden Farklar Alinarak Yapilan Yeni Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF-t istatistigi

TUFE -2.871619 (10) -10.82870

(UN1D) -3.425290 (0) -10.21990

Para Arz1 3.425290 (0) -23.43477
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Gorildiigii gibi tiim serilerin 1. dereceden duragan olduklari belirlenmistir.

c. Es Biitiinlesme Analizi

Es biitlinlesme analizi, ayn1 sirada biitlinlesik zaman serileri arasinda uzun donemli bir
iliski olup olmadigini ortaya ¢ikarmak icin gelistirilmis bir yontemdir. Bu yontem diizey
degerlerinde duragan olmayan ancak ayni derecede farklari alindiginda duragan hale gelen
serilerin orijinal degerlerinin analizde kullanilmasina olanak vermektedir. Fark alma islemi
sadece serinin tasidig1 kisa donemli soklarin etkilerinin degil, ayn1 zamanda uzun dénem

iliskinin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir.

Fark alma islemi ile duraganlastirilmis seriler arasindaki regresyon analizleri, uzun
doneme ait bilgilerin fark alma islemi sirasinda kaybolmasi nedeniyle herhangi bir uzun
donem iligskisi vermeyecektir. Bu nedenle es biitiinlesme yontemi fark alma yoluyla
degiskenler arasina kisa ve uzun donemli bilgilerin kaybolmamasi agisindan avantaj saglayan
bir yontemdir. Ayrica her bir es biitiinlesik serinin hata diizeltme modelinin kurulabilmesi

uzun ve kisa dénem iliskileri ayirt etme imkani saglamaktadir.

Calismamizda Johansen’in es biitlinlesme testi kullanilmistir. Eger en biiylik 6z degere
karsilik gelen olabilirlik oran istatistiginin degeri tablo degerinden biiylikse “es biitlinlesme
denklemi kurulamaz” seklinde ifade edilen sifir hipotezi reddedilecektir.

Analiz sonuglar1 Tablo 2.7°de verilmistir.

Tablo 2.7 Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

Oz deger Olabilirlik oran Kritik deger (%5) Prob.**

0.207770 130.4853 29.79707 0.0000  Higbiri**
0.174226 63.40923 15.49471 0.0000  Enc¢ok 1**
0.028328 8.276294 3.841466 0.0040  En ¢ok 2**

(**) %5 A.S. de hipotezin reddini gosterir.

Es biitiinlesme testi sonucuna gore olabilirlik oran istatistigi %5 A.S. deki kritik
degerden biiylik oldugundan degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olabilecegi

belirlenmistir.
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d. Granger Nedensellik Testi

Granger , nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’nin 6ngoriisii, X’in gecis degerleri
kullanildiginda X’in ge¢is degerleri kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y’nin
Granger nedenidir”. Bu tanimlamanin dogrulugu test edildikten sonra iliski X—Y seklinde
gosterilir. Bu test ile bir tahmin degil nedensellik ¢ikarsamasi yapildigi icin degiskenler

onceden duraganlastiriimalidir
Granger nedensellik testi ¢oziimlemede kullanilan gecikme sayisina duyarli olup
nedenselligin yonii gecikmeli terim sayisina 6nemli 6lgiide bagli bulunmaktadir. Bu nedenle

bu calismada gecikme sayis1 2 olarak alinmistir.

Tablo 2.8 Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Gozlem F Olasilik (p)
Enflasyon => Doviz kuru 289 3.47999 0.0086
Doéviz kuru => Enflasyon 2.44836 0.0466
Enflasyon => Para arz1 289 7.42031 0.00001
Para arz1 => Enflasyon 5.03090 0.0006

Granger Nedensellik Testi, enflasyon igin Ho hipotezinin reddedilmesiyle
sonuglanmigtir. Ho doviz kuru, enflasyonun nedeni degildir seklindedir. Baska bir ifadeyle,
Granger Nedensellik Testi sonucunda kur degiskeninin gecikmeli degerlerinin katsayilari
istatistiksel olarak anlamli oldugu igin, enflasyondaki degismenin bir kismimi déviz kuru
degiskeninin ge¢cmis degerleriyle aciklamak miimkiin olmaktadir. Benzer sekilde para arzi
degiskeninin gecikmeli degerlerinin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli oldugu igin,

enflasyondaki degismenin bir kismi1 para arzi ile agiklanabilir.
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Tablo 2.9 VAR Modeli icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme SIC

-11.37653
-11.97227*
-11.89695
-11.73893
-11.68593
-11.61237
-11.48365
-11.35200
-11.19186

| N| O O B Wl N | O

SIC bilgi kriterine gore en kiigiik degeri 1. Gecikme uzunlugu verdigi i¢in analizlerde

gecikme uzunlugu 1 olarak alinacaktir.
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Tablo 2.10 VAR Modeli Tahmin Sonuglar:

ARZ KUR TUF
ARZ(-1) -0.095068 -0.024879 0.016420
(0.05789) (0.05318) (0.02306)
[-1.64221] [-0.46785] [0.71194]
KUR(-1) 0.036267 0.448734 0.078205
(0.06838) (0.06281) (0.02724)
[ 0.53037] [ 7.14402] [ 2.87055]
TUF(-1) 0.449677 0.089081 0.563709
(0.13445) (0.12350) (0.05357)
[ 3.34465] [ 0.72130] [ 10.5237]
C 0.026672 0.013115 0.010675
(0.00469) (0.00430) (0.00187)
[ 5.69233] [ 3.04721] [ 5.71843]
R-squared 0.065074 0.223506 0.443625
Adj. R-squared 0.055335 0.215418 0.437830
Sum sq. resids 0.616833 0.520474 0.097913
S.E. equation 0.046279 0.042511 0.018438
F-statistic 6.681946 27.63264 76.54555
Log likelihood 485.0168 509.8163 753.7321
Akaike AIC -3.294636 -3.464495 -5.135151
Schwarz SC -3.244269 -3.414129 -5.084785
Mean dependent 0.037945 0.027031 0.030831
S.D. dependent 0.047616 0.047994 0.024592

VAR analizi ile Para Arzi (M2) ve Enflasyon (TUFE) serileri arasindaki iliski
saptanmistir. VAR modelinde hesaplanan katsayilar1 kendi baglarina yorumlamak genellikle
zor olmaktadir. Enflasyon ve Para Arzi arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in varyans

ayristirma ve etki-tepki ( impulse — response function) fonksiyonlarindan yararlanilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Sekil 2.14 Varyans Etki-Tepki Grafikleri

TUFE serisine verilen bir standart sapmalik sokun TUFE serisine etkisi
incelendiginde; 6. doneme kadar artisa neden olurken 6. Dénemden sonra etkisi azalmaktadir.
TUFE serisine verilen bir standart sapmalik sokun M2 para arz1 iizerinde nasil etki gosterdigi
incelendiginde, verilen bir standart sapmalik sok ilk iki donemde artisla neden olurken tigiincii
donemden itibaren etkisi yok olabilmektedir. M2 serisine verilen bir standart sapmalik sokun
TUFE serisinde meydana getirdigi etkiye bakildiginda birinci dénemde bir artis, ikinci

donemde azalisa gegerek {iciincli donemden itibaren etkisi ortadan kalkmaktadir.

Para arzi ile enflasyon arasinda var oldugu bilinen iliskinin nedenselligine yonelik
olarak bir¢ok yaklagim bulunmaktadir. Klasik, Keynesyen, Parasalci ve Yapisalct yaklagimlar
on plana ¢ikan ve ¢ogunlukla kabul géren yaklasimlardir. Az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki enflasyonun parasalct onlemlerle ortadan kaldirilamadigi gerekgesiyle parasalci

yaklasima tepki olarak yapisalci yaklasim ortaya ¢ikmistir.

Tiirkiye’deki emisyon hacmindeki artis dolayisiyla para arzindaki artis, faiz oranlari
ve doviz kurlarindaki yiikselme, fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmenin temel faktorleri

arasinda gosterilmektedir. Bu nedenle enflasyonla maliyet yoniinden miicadelede doviz
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kurlar1 ve faiz oranlarmin diisiik tutulmasi, enflasyonla talep yoniinden miicadelede ise para
arzinin azaltilmasi1 ile ilgili politika Onerileri getirilmektedir. Ancak fiyatlar genel
seviyesindeki yiikselme, doviz kurlarindaki yiikselmenin ya da artan nominal biit¢e aciklari

yolu ile para arzindaki ve faiz oranlarindaki artiSin da bir sebebi olarak gosterilebilmektedir.

Tiirkiye’de uygulanmakta olan esnek doviz kuru politikasinin gerek kurlardaki gerekse
yurtici fiyatlardaki istikrarsizhgin bir nedeni oldugunu gdstermektedir. Ote yandan
esbiitiinlesme testleri ile enflasyon ve doviz kuru degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugu belirlenmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurlart ve enflasyon degiskenleri arasinda
etkilesimin alternatif yapisal VAR modelleriyle incelenmesi ile yapilan testler sonucu elde
edilen ampirik bulgular Tiitkiye ekonomisinin Oniimiizdeki donemde gosterecegi
performansin dncelikle enflasyonu kontrol altina alacak koklii ¢ozlimler getirmesine bagl

oldugunu gostermektedir.

1999 yilinda, Marmara Bolgesinde meydana gelen deprem ve 1994 yilinda yasanan
ekonomik krizin etkilerinin de siirdigii donemde, kamu finansman dengesinin giderek
bozulmasi, borg¢ stokunun yiikselmesi ve sonug olarak zaten yiiksek olan reel faizlerin daha da
yiiksek seviyelere ulagsmasi nedeniyle enflasyonda artisin ve dolayisiyla ekonomik daralmanin
da tetikgisi olmustur. Enflasyonla miicadelede uygulanan istikrar programi ile birlikte hizla
diisen Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) oranlarma paralel olarak mevduat faiz oranlari
da gerilemistir. Mevduat faiz oranlarinda meydana gelen bu diisiis ve sabit dolar kuru
politikas1 vadeli TL mevduatlarinin cazibesini azaltmistir. Ayrica 2000 yilinda parasal
genisleme sermaye girisine tabi tutulmus ve Merkez Bankas1 TL yiikiimliiliklerinde de reel
olarak bir gerileme meydana gelmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin
etkisiyle; net i¢ varlik uygulamasina devam edilememesi, yliksek reel faizin yani sira ilave
risk primi verilmesinin giindeme gelmesi ve tiim bunlarin yani sira doviz cephesinde yasanan
olumsuzluklar nedeniyle bu déneme iliskin enflasyon artis egilimini siirdiirmistiir(Catalbas,
2007).

2001 donemi sonrasinda ise bu alanda 6nemli bir doniisim yasanmis ve istikrar
programi hedefleri arasinda yer alan mali disiplin kararlilikla uygulanmistir. Para ve maliye
politikalarmin etkilesimi sonucunda enflasyon orani yillar sonra ilk defa 2004 yilinda tek
haneli rakamlara indirilebilmistir. 2001 yilindan bu yana gerek fiyatlar genel seviyesi gerekse

diger makroekonomik gostergelerdeki diizelme, para ve maliye politikalar1 koordinasyonunun
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Oonemini ortaya koymaktadir. Uzun donemde Tiirkiye ekonomisinin, fiyat diizeyinin mali

teorisini destekler nitelikte olabilecegini ifade etmektedir (Oktayer, 2010).

Yasanan ckonomik krizler sonucu yiikselen enflasyon oranlari, siyasal iktidarlarin
onlemesi gerecken en onemli sorun olarak Karsimizda durmaktadir. izlenen enflasyonla
miicadele programlarinda tam anlamiyla bir basart elde edilememistir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereginin yiiksekligi para arzinin artmasina yol agmistir. Tiirkiye'de enflasyonla
miicadelede sadece parasal Onlemlerle basarili olunamayacagi bir tespit olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Ekinci,2012).
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SONUC

Doéviz kurunun enflasyona olan etkisinin incelendigi bu aragtirmada 1986-2010 yillar1
arast aylik verilerden yararlanilmistir. Calismanin ilk asamasinda bagimli ve bagimsiz
degiskene iliskin aylik grafikler gdsterilerek serilerin zamana gore izledigi seyir incelenmistir.
Sonraki asamada korelogram ve ADF testleri ile serilerin duraganliklart incelenmis ve birinci

dereceden duragan olduklar belirlenmistir.

Yapilan esbiitiinlesme analizi sonucunda enflasyon, para arzi ve déviz kuru arasinda
uzun dénemli bir iliskinin var olabilecegi ortaya ¢ikarilmistir. Bu asamadan sonra ise “doviz
kuru ve para arzi enflasyonun nedeni degildir” bigiminde olusturulan hipotez granger
nedensellik testi ile smanmis ve reddedilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére
doviz kuru ve para arzi degiskeninin gecikmeli degerlerinin katsayilar istatistiksel olarak
anlamli oldugu i¢in, enflasyondaki degigsmenin bir kismini doviz kuru ve para arzi

degiskenlerinin gecmis degerleriyle agiklamak miimkiin olmaktadir.

Enflasyon, Doviz Kuru ve Para Arzi serileri arasindaki nedensel iliski bulundugu i¢in
VAR ( Vektor Otoregresyon) modelleri uygulanmistir. VAR modellerinin tahmininde en
uygun gecikme uzunlugunun tespitinde SCI Bilgi Kriteri kullanilmistir. Modellerin tespitinde
8 gecikme uzunlugundan asagi dogru gecikme uzunluklari denenmis ve en kiiciik SCI
Kriterini veren gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir. TUFE serisine verilen bir standart
sapmalik sokun M2 para arz1 tizerinde nasil etki gosterdigi incelendiginde, verilen bir standart
sapmalik sok ilk iki donemde artisla neden olurken iiglincii donemden itibaren etkisi yok

olabilmektedir.

M2 serisine verilen bir standart sapmalik sokun TUFE serisinde meydana getirdigi
etkiye bakildiginda birinci donemde bir artis, ikinci donemde azalisa gegerek Ticiincii
donemden itibaren etkisi ortadan kalkmaktadir. Bu baglamda para arzi1 artis hizi ile enflasyon

arasinda ayn1 yonde ve kuvvetli bir iligki bulunmaktadir.

Tiirkiye'de son donemde enflasyon hem yiliksek hem de siireklidir. Bu nedenle
enflasyonist beklentiler ¢ok giicliidiir. Para arzi, kisa vadeli faiz oranlar1 ve doviz kuru
politikas1 enflasyon hedefi ile uyumlu olacaktir. Calismalarda enflasyondan, faiz oranina ve

para arzina dogru nedenselligin oldugunu, ancak doviz kuruna dogru bir nedenselligin ise
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olmadigini goéstermistir. Bu durum, Tiirkiye'de, ithal ikamesi politikasin1 desteklemek ve
enflasyonla savagmak i¢in paranin asir1 degerli tutulma egiliminin oldugunu gostermektedir.
Kisaca Tiirkiye'deki enflasyonun azaltilmasinda, hem para ve hem de maliye politikalari

birlikte ¢calismalidir.
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