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Birinci Diinya Savasi sonrasinda Altin Standardi Sisteminin ¢okiisii, yogun
kambiyo kontrolleri ile farkhh doviz kuru rejimlerinin uygulanmasim
beraberinde getirmisti. ikinci Diinya Savasi sonrasinda yiiriirliige konulan
Bretton Woods sistemi ise sabit, fakat ayarlanabilir bir kur sistemi
olusturmustu. Ancak sistemin ¢okiisii ile birlikte sabit kur sistemi terk edilerek
cok sayida farkh kur rejimi uygulanmaya baslandi. Ancak sistemin cokiisii ile
birlikte doviz kur rejiminin secimini belirleyen unsurlar ile gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin farkli yapisal ozelliklerinin olas1 etkilerine iliskin
tartismalar da artis gosterdi.

Sermaye hareketlerinin biitiin diinyada gittikce serbestlestirilmesi,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde optimum doéviz kuru rejiminin secimini
konuya iliskin tartisjmalarin merkezine oturtmus; sermaye hareketlerindeki
siirekli artislar, doviz kurlarinin olusumuna iliskin yeni modellerin ve optimum
para alanlan teorisi ile ortaya konulmus yaklasimlarin yam sira yeni bazi
yaklasimlarin oniinii agmustir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye acisindan optimum doviz kuru
rejiminin hangisi olacaginin arastirlmas1 durumunda farkh déviz kuru
sistemlerinin olas1 avantaj ve dezavantajlari ile bu konudaki farkh goriislerin
degerlendirilmesi onem tasiyacaktir. Tiirkiye icin en uygun doviz kuru
sisteminin ampirik olarak belirlenmesi amaciyla optimum para alanlan
degiskenleri ile yeni baz1 finansal degiskenlerden yararlanilarak Panel Veri ve
Simiilasyon yontemleri uygulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Doviz Kuru Sistem ve Politikalari, Panel Veri
Analizi, Simiilasyon
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ABSTRACT
Doctoral Thesis
The Economic Analysis of Exchange Rate Policies (Case of Turkey)
Ozhan Tuncay

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

Doctoral Program

Collapsing of the Gold Standard at the end of the First World War resulted
in a wide variety of exchange rate regimes and strict exchange market
restrictions. Bretton Woods Agreement, which is introduced after Second
World War, brought fixed but adjustable exchange rate system if necessary.

Because of the increasing strain, the practise of fixing the exchange rate was
usually abandoned and the breakdown of the Bretton Woods system caused
adoption of many different exchange rate systems. Especially in developed
countries, there was a tendency towards more flexible exchange rates.
Collapsing of the Bretton Woods system also increased arguments about
determinants of the choice of exchange rate regime and possible effects of
different country circumstances between developed and developing countries.

The choice of optimum exchange rate regime, especially for developing
countries, has become the centre of debate, especially in the light of gradual
liberalization of capital movements all over the world. The steady increase in
magnitude of capital flows set the stage for new models in exchange rate
determination and in addition to those identified by the Optimum Currency
Areas approach, new fundamentals such as Hollowing out hypothesis and Fear
of Floating phenomenon were developed.

In order to determine the optimum exchange rate regime for Turkey, the
benefits and costs of different exchange rate systems and different approaches
on the subject should be evaluated. In this study, Panel Data and Simulation
methods were used to determine empirically optimum exchange rate system for
Turkey via Optimum Currency Areas and new financial variables.

Key Words: Exchange Rate, Exchange Rate Systems and Policies, Panel Data
Analysis, Simulation
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GIRIS

Ulkelerin uygulayacaklar1 déviz kuru sistem ve politikalar fiyat istikrar1 ve
biiylime gibi i¢ denge amaglarinin yani sira 6demeler dengesi ve dis rekabet giiciiniin
korunmasi agisindan da dnem tagimaktadir. Ancak Tiirkiye gibi uluslararasi finansal
piyasalar ile entegre olmus gelismekte olan iilkeler agisindan kur sisteminin secimi,
gelismis iilkelerden farkli olarak aymi zamanda finansal krizlerden korunabilmek

acisindan da stratejik bir dnem sahip olmaktadir.

Bir sabit kur sistemi olan altin standardi sistemi kiiciik istisnalar disinda,
Birinci Diinya Savasi ile birlikte sona ermis; iki diinya savasi arasi donemde
birbirinden farkli doviz kuru rejimleri ile yogun kambiyo denetimleri ortaya
ctkmustir. ikinci Diinya Savasindan sonra Bretton Woods sisteminin tesisiyle birlikle
yeniden sabit kur sistemi genel kabul gérmiis, 1973 yilinda sistemin yikilmasi ile
birlikte 6zellikle gelismis tilkelerde esnek kur sistemi lehine bir yonelim olusmustur.
Bretton Woods sisteminin yikilisi ayn1 zamanda ideal doviz kuru politikalarinin
belirlenmesinde etkili olan unsurlara ilgiyi de yogunlastirmistir. Ozellikle sabit ve
esnek kur sistemleri seklindeki ikiligin yerini ¢ok sayida karma kur sisteminin
almasi, en uygun kur sisteminin se¢imi sorununa ¢ok sayida ve ¢cogu zaman birbiriyle

tamamen zit cevaplarin ortaya ¢ikmasini beraberinde getirmistir.

Biitiin doviz kuru sistemleri, olas1 avantajlarinin yan1 sira kimi sakincalar1 da
icerisinde barindirmaktadir. Bu durum iilkelerin kendi ekonomik yapilarina en uygun
kur sistemi se¢imini zorlagtirmakta; lilkeler i¢in her zaman gegerli olabilecek bir kur
sisteminin ¢ogu zaman pratikte miimkiin olamamasi da tercih sorununu daha

agirlagtirmaktadir.

Doviz kuru sistem ve politikalar1 se¢imini belirleyen faktorlere iliskin
literatlirde farkli goriigler bulunmakla birlikte; bir iilke agisindan uygun doviz kuru
sisteminin se¢imine iliskin ilk katkilarin Optimum Para Alanlar1 Teorisine dayandigi
goriilmektedir. Ancak sermaye hareketlerinde artis ve yasanan para krizleri ile
geleneksel para alanlar teorisinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kur sistemi
tercihini agiklamada yetersiz kalmasi, finansal degiskenlerin de doviz kuru

sisteminin se¢iminde dikkate alinmasini beraberinde getirmistir. Son yillarda ise “Iki



Kutup Hipotezi”, “Dalgalanma Korkusu” olgusu gibi yeni bazi yaklasimlar
cercevesinde ortaya konulan faktorler kur sistemi tercihinde dikkate alinmaya

baslanmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki yapisal ekonomik farkliliklar
gelismekte olan iilkeler agisindan benzer kur sistemlerinin se¢imini engellemekte ve
hatta ¢ogu zaman bu tlilkelerde ilan edilen ve uygulanan kur sistemi fiilen farkl
olabilmektedir. Ornegin finansal krizlere maruz kalan pek gok gelismekte olan iilke
bu krizlerin tekrarini 6nleyebilmek i¢in esnek kur sisteminin tercihi yoluna gitmekte;
ancak finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasi, fiyat istikrarinin
saglanamamas1 ve glvenilirligin tesis edilememesi gibi nedenlerle kurlara
miidahalede bulunmaktadir. Kati bir sabit kur sistemi de giivenilirlik konusunda bir
garanti saglamadigi gibi para politikasi uygulamalarinda bagimsizligr ortadan
kaldirarak otoritelerin hareket alanini kisitladigindan dolay1 uygun bir alternatif gibi
goriilmemektedir. Karma kur sistemleri ise spekiilatif nitelikte sermaye akimlarini
tesvik ederek krizlere kaynaklik etmesi yoniinden elestirilere hedef olmaktadir.
Dolayisiyla alternatif biitlin doviz kuru sistem ve politikalarinin gelismekte olan
tilkeler acisindan ciddi sakincalar1 tagimast bu iilkelerde secim yapmay1

zorlastirmakta ve lilkeye 6zgii ¢coziimlerin arastirilmasini zorunlu kilmaktadir.

Doéviz kuru politikalarinin - ekonomik etkilerinin  Tiirkiye deneyimi
cercevesinde incelenmesinin amaglandigi calismamizda, bu amag¢ dogrultusunda esas
itibariyle Tiirkiye i¢in uygun doviz kuru sisteminin belirlenmesi 6n planda tutulmus;
doviz kuru politikalarinin ithalat, ihracat, enflasyon ve biiylime gibi makro ekonomik
biiyiikliikler iizerine olas1 etkisi uygulama kapsami diginda tutulmustur. Bu amag ve

sinirlar ¢er¢evesinde ¢alismamiz ii¢ ana bdliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde, doviz kuru sistem ve politikalarina iliskin = bir
degerlendirme yapildiktan sonra doviz piyasasi dengesinin olusumu ile 6demeler
dengesi ve doviz piyasasi dengesi arasindaki etkilesime deginilerek doviz kurlarinin

belirlenmesi ve degisimini agiklayan teorik yaklagimlar {izerinde durulmustur.

fkinci boliimde, i¢ ve dis denge agisindan farkli déviz kuru sistem ve

politikalar1 ile bunlarin olas1 avantaj ve dezavantajlar1 degerlendirildikten sonra, s6z



konusu kur sistemleri ve politikalarinin se¢imine iliskin yeni yaklasimlar ve

gelismekte olan tilkelerde doviz kuru sisteminin se¢imi sorunu iizerinde durulmustur.

Calismamizin uygulamaya iligkin analizlerini kapsayan {i¢iincii boliimiinde
ise, 1990- 2008 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye ile Avrupa Ekonomik Alani
igerisinde yer alan 7 iilke i¢in olusturulan bir esneklik indeksi yardimiyla, doviz kuru
sistem ve politikalarinin esnekliginin ve dolayisiyla sisteme otoritelerce yapilan
miidahalelerin ~ belirlenmesine  calisilmistir.  Doviz ~ kurlarindaki  nominal
dalgalanmalarin izlenen miidahale politikalarinin tam bir gostergesi olamayabilecegi
diistiniilerek ¢alisgmamizda nominal kur dalgalanmalarinin yanisira rezerv ve para
arzindaki degismeleri de dikkate alan bir indeks secilmistir. Daha sonra iilkeler
acisindan secilmis doviz kuru sistemine bagl olarak makro ekonomik ve finansal
degiskenlerin esneklik indeksi ile ifade edilen kur sisteminin esnekligi iizerindeki
etkisi panel veri yontemi ile ampirik olarak arastirilmistir. Calismamizda ayrica bir
politika onerisi gelistirebilmek {izere olusturulan model ¢ercevesinde ve simiilasyon

yontemi yardimiyla Tiirkiye i¢in esneklik indeksi tahminlemesi yapilmistir.

Tiirkiye i¢in uygun doviz kuru sisteminin se¢iminin yanisira seg¢ilen kur sisteminin
basariyla uygulanabilmesi acisindan oncelikle giiclii bir mali ve finansal sistemin
saglanmasi, fiyat istikrar1 hedefinden sapmadan sec¢ilen kur sistemi ile uyumlu
ekonomi politikalarinin izlenmesi gerekliligi vurgulanmalidir. Yapilan ampirik analiz
sonuclar1 da dikkate alinarak ¢alismamizin sonunda, acik yada ortiilii bir kur hedefi
belirlemeksizin ve sadece kurlardaki asirt oynakligr 6nlemeye doniik olarak istikrar

kazandirilmis bir esnek kur sistemi savunulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

DOVIiZ KURLARI, DOVIiZ KURU SiISTEMLERI VE DOVIiZ PiYASASI
DENGESI

Genis anlamda yurt disinda gegerli tiim 6deme araglar1 ve senetler ile yabanci
paralar1 kapsayan doviz kavrami, efektif ya da kaydi nitelikte olabilmektedir. Efektif,
nakit yabanci paralari ifade etmekte kullanilmakta; uluslararasi islemlerde ise kaydi
doviz kullanilmaktadir. Bir birim dovizin ulusal para cinsinden fiyatina “enserten”
(incertain) doviz kuru; bir {inite ulusal paranin déviz cinsinden fiyatina da “serten”
(certain) doviz kuru denilmektedir. Bir iilke parasinin diger iilkelerin parasi
karsisindaki fiyatini; diger bir ifadeyle iki iilke parasi arasindaki degisim oranini
ifade eden doviz kurlari, her seyden Once farkli paralar cinsinden fiyatlarin
karsilastirilmas1 imkanini tanimaktadir. Bdylece uluslararasi ticari ve finansal

islemlerin ortaya ¢ikabilmesi miimkiin olmaktadir.

Ornegin enserten kurun yiikselmesi ulusal paranin deger kaybettigini tersi bir
durum ise deger kazandigim gostermektedir'. Iki ulusal para arasindaki dogrudan
degisim oranina diiz kur; farkli ulusal paralar arasindaki doviz kurlarinin baska bir

ulusal para yoluyla hesaplanmasina ise ¢apraz kur denilmektedir®.

Herhangi bir yabanci tilke parasindan bir birim elde edebilmek i¢in 6denmesi
gereken ulusal para miktari, nominal doviz kuru ile ifade edilmekte ve bundan
sonraki analizlerimizde de doviz kuru ifadesi nominal doéviz kuru olarak
kullanilmaktadir. Ticaret haddi ile birlikte anilan reel doviz kuru ise iki iilkenin

mallar arasindaki nispi fiyat: ifade etmektedir.

! Nevzat Giiran, Makro Ekonomik Analiz, Anadolu Matbaacilik, izmir, 2002 (Makro Ekonomik
Analiz), s. 297.

% Rudvan Karluk, Uluslararas1 Ekonomi, -Teori ve Politika, Beta Basim A.S., 6. Baski, Istanbul 2002,
s. 358.



1.1. DOVIZ KURU SISTEM VE POLITIKALARI (TANIM VE
SINIFLANDIRMA)

Ulusal merkez bankalar1 ve para otoriteleri yabanci para alim ve satimi ile
doviz piyasalarina miidahalede bulunmakta ve ulusal paranin diger paralar karsisinda
piyasa mekanizmasi sonucunda olusan ya da olusabilecek degerini benimsenen
ekonomi  politikas1  amaclart  dogrultusunda  etkilemekte ve  kurlan

yonlendirmektedirler.

Hiiklimetlerin gerek dis denge gerekse de fiyat istikrar1 ve istihdam gibi i¢
denge amaglarini gergeklestirebilmek i¢in doviz kurlarma iligkin aldiklar1 her tiirli
onlemler ise doviz kuru politikalarinin kapsamu icinde yer almaktadir’. Alinan bu
Onlemler uygulanan kur rejimleriyle de yakindan baglantili olmaktadir. Nitekim,
resmi otoritelerce doviz piyasalarina yapilan miidahalelerin tiirii ve yogunlugu kur
sistemleri arasindaki farki da ifade etmekte; kurlarin resmi karalarla m1 yoksa
piyasada serbestce mi degisecegi ya da hangi Olgiilerde degisebilecegi kurlarin

degisim rejimini géstermektedir.

Genellikle teorik analizlerde kur sistemlerine iliskin ortak bir siniflandirma
yapilamamakla birlikte ¢ogunlukla konu, kurlarin kati bir bi¢imde sabit tutulmasini
esas alan sabit kur sistemi ve kurlarin serbestce degisebildigi esnek kur sistemi

seklinde ug sistemler ile karma déviz kuru sistemleri olarak ele alinmaktadir®.

Sabit kur sisteminde, kurlarin resmi otoritelerce dogrudan ya da dolayh
olarak belirlenmesi, siklikla kur ayarlamalarina bagvurulmamas: ve kurlarin, ancak
bir bant icinde dalgalanmasi miimkiin iken; esnek kur sisteminde ddviz kurlarinin
piyasa kosullarinda belirlenmesi ve piyasada olusan kurlara otoritelerce herhangi bir
miidahalede bulunulmamasi sistemin esasini teskil etmektedir. Karma sistemler ise
her iki sistemin belli unsurlarini igerisinde barindirmakta ve sabit kur sistemlerine
esneklik kazandirma yada esnek kur sistemlerine istikrar kazandirma diistincesinden

kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla karma sistemler, temelde dalgalanma marjinin

* Karluk, s. 389.
4 Jane Harrigan, Time to Exchange the Exchange Rate Regime Are Hard Pegs the Best Option For
Low-Income Countries, Development Policy Review, 2006, 24 (2), s. 206- 207.



genisletildigi yada resmi kur ayarlamalarina bagvuruldugu esneklik kazandirilmis
sabit kur sistemleri yada otoritelerin kurlarin olusumuna miidahalede bulundugu

istikrar kazandirilmis esnek kur sistemleri seklinde smiflandirilabilmektedir’.

Ulkeler, ekonomik yapilari, igerisinde yer aldiklari ekonomik biitiinlesme ve
temel ekonomi politikasi amaclari dogrultusunda uygulayacaklari kur sistemi ve
politikalaria karar verirler. Bu ag¢idan déviz kuru politikas1 ile kur sistemi arasinda
bir anlam yakinlig1 oldugu kabul edilebilecektir. Soyle ki, her ne kadar sistem ¢ok
sayida politikay1 kapsayan daha genel bir terim olsa da uygulanan kur politikalar
tilkenin sectigi kur sisteminden bagimsiz olamayacagindan s6z konusu kavramlar

arasinda bir ¢akisma sdz konusu olabilecektir®.

Dovizin fiyatinin belirlenmesine doniik politikalar, kurlarin nasil ve kimler
tarafindan tespit edilecegi ile degisimlerin serbestligi ve miktaria dayali olarak sabit
ve esnek kur sistemlerinden birisinin ya da her iki sistemi birbirine yakinlastiran
karma sistemlerin se¢imini kapsamaktadir. Bu sistemleri birbirinden ayiran nokta,
kurlarin belirlenmesinde piyasa mekanizmasi ile resmi otoritelerin ne oOlglide rol

oynadiklari ile ilgili olmaktadir.

Pek cok halde, fiyat istikrarinin saglanmasi uluslararasi 6demelerde biiyiik
dengesizliklerden kaginmak sartiyla doviz kuru politikasinin nihai hedefi olmakta ve
oncelikle ifade edildigi gibi uygulanacak doéviz kuru sisteminin seg¢imini
kapsamaktadir. Eger sabit ya da sabit fakat ayarlanabilir bir kur sistemi se¢ilmis ise,
kurlarin hangi diizeyde olmasi gerektigi konusunda karar alinmasi; belli bir kurun
savunulmasi ya da istenen yonde hareket ettirilmesi gibi dnlemler kur politikasinin

kapsami icerisinde yer almaktadir.

Hiikiimetlerin belli hedefler dogrultusunda izleyebilecekleri doviz kuru
politikalart iki sekilde olmaktadir. Bunlardan birincisi doviz piyasasina giris ve
cikislarda herhangi bir kisitlamaya basvurmaksizin kurlarin serbestge degisebilmesi
ya da hiikiimetin kurlarin hedeflenen belli bir diizeyi agsmamasi i¢in doviz satisi

yapmasi dolayisiyla fiyati kontrol altinda tutmasi seklinde iken; digeri belli kimseler

> Nevzat Giiran, D6viz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, Kavram Matbaasi, izmir, 1987, (Déviz
Kuru Sistemleri), s. 10.
% Giiran, (D6viz Kuru Sistemleri), s. 7-8.



ya da iglemler i¢in doviz piyasasinin kullanimina siirlamalar getirilmesi seklinde

olmaktadir’.

Makro ekonomik istikrarin saglanmasi, siirdiiriilebilmesi ve dolayisiyla i¢ ve
dis dengenin birlikte saglanabilmesi agisindan uygulanacak doviz kuru sisteminin
enflasyon ya da makro ekonomik dalgalanmalara yol agmamasi, kurlar
stirdiiriilebilir bir diizeyde tutarak uluslararas1 dengelenmeye katkida bulunmasi ve

uluslararasi ticaret ve yatirimlari caydirmamasi dnem tagimaktadir.

1.2. DOVIZ PiYASASINDA DENGE

Doviz piyasalarinin temel iglevi bir iilkenin satin alma giiciiniin baska bir
iilkeye transferinin saglanmasidir. Diger tiim piyasalarda oldugu gibi doviz
piyasasinda da denge arz ve talebin esitlenmesiyle ya da diger bir deyisle ticaret
dengesi fazlasinin (agigmmin) net sermaye ihracina (ithaline) esitlenmesiyle
gerceklesmekte®; dengelenme siireci, dovizin arz ve talebi ile fiyati arasinda iliski
kuran arz ve talep sediillerine bagli bulunmaktadir. Dengenin kararlilig1 agisindan

s0z konusu sediillerin egim ve elastikiyetleri belirleyici rol oynamaktadir.

Yabanci paralarin uluslararas: ticareti pek ¢ok farkli finans merkezinde es
anli olarak gerceklesmekte ve gelisen iletisim olanaklar1 bu merkezleri tek bir piyasa
haline getirmektedir. Es anli ticaretin imkan sagladigi arbitraj olanaklar1 doviz
kurlarinin esitlenmesi yoniinde bir egilim ortaya ¢ikarmaktadir. Arbitraj, kar
amactyla yabanci paralarin es anli olarak alimi ve satimi olarak tanimlanabilecektir’.
Diger bir deyisle arbitraj, bireylerin kar elde etmek amaciyla fiyatin disiik oldugu
piyasadan yabanci para alip bunu yiiksek fiyath piyasalarda satmasi islemidir. Bu
islem islem maliyetleri disinda her iki piyasada fiyatin esitlenmesine kadar devam

edecektir. Doviz piyasalar1 teslim kosullarina bagli olarak spot ve vadeli piyasalar

7 Charles R. Whittlesey, Exchange Control, TheAmerican Economic Review, Vol. 22, No. 4, 1932, s.
586.

¥ Robert A. Mundell, The Monetary Dynamics of International Adjustment under Fixed and Flexible
Exchange Rates, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 74, No.2, 1960, s. 231.

? Miltiades Chacholiades, International Economics, McGraw- Hill Pub. Co. New York, 1990, s. 258.



olmak iizere ikiye ayrilmakta ve her iki piyasa dengesi arasinda karsilikl1 etkilesim

bulunmaktadir.

1.2.1. Spot (Pesin) Doviz Piyasasinda Denge

Finans piyasalarinda giinliik olarak gergeklestirilen alim ve satim islemleri
spot doviz piyasalarinda gerceklesmekte ve olusan kurlarda spot doviz kurlar1 adini
almaktadir. Spot déviz piyasalarinda cografi konum ne olursa olsun déviz kurlarmin
esitlenmesi egilimi bulunmakta ve buna yol acan faktdr “arbitraj” olmaktadir. Tiim
piyasalarda fiyatlar esitlenip geriye sadece islem maliyetleri kaldiginda bu alim satim

faaliyetleri de durmaktadir.

Spot piyasalarda kurlarda esitlenme egilimi doguran bir diger faktor de
spekiilasyon olabilmektedir. Soyle ki, spekiilator, belli bir nedenle deger
kazanacagini tahmin ettigi bir yabanci paray: risk alarak spot piyasadan satin alip
tahminleri  gerceklesip ilgili para deger kazandiginda satarak kazang
saglayabilecektir. Artan hizli iletisim olanaklar1 ve yabanci para islemlerindeki
etkinlige bagli olarak herhangi bir para birimi i¢in spot piyasa kotasyonlarinda

esitlenme gok biiyiik bir hizla gerceklesebilmektedir'’.

Temel katilimcilar ticari bankalar, finans piyasalarindaki doviz simsarlar1 ve
resmi para otoritelerinin oldugu doviz piyasalar1 her ne kadar tilkelerin kendi
icerisinde alim satim merkezleri ve kendi katilimcilari olsa da tiim diinyay1
kapsamaktadir. Diger bir deyisle iilkelerin kendi piyasalari diinyadaki diger piyasalar
ile baglantili olmakta ve katilimcilar sadece kendi iilke piyasalarinda degil diger
piyasalarda da faaliyet gostermektedirler''. Dolayisiyla d6viz arz ve talebi birden ¢ok

piyasadaki es anl1 arz ve talebi kapsamaktadir.

Doviz piyasast iglemleri ve doviz piyasasi dengesi, doviz arz ve talep egrileri
tarafindan temsil edilmektedir. Doviz talebi yabanci mal, hizmet ve finansal

varliklarin yurtici talebinden kaynaklanirken; doviz arzi da, yurt i¢i mal, hizmet ve

' Alan L. Winters, International Economics, Routledge Inc., New York, 1991, s. 314.
""'Bo Sodersten, Geoffrey Reed, International Economics, Third Edition, MacMillan Pres Ltd. 1994, s.
511.



finansal varliklarin dis talebinden kaynaklanmaktadir. Benzer bir bigimde yurtici
yerlesiklerin portfoylerindeki doviz ankeslerini artirma istegi doviz talebine; azaltma
istegi ise doviz arzina yol agmaktadir. Vadesi gelen bor¢larin anapara faiz ve taksit
O0demeleri doviz talebinin, dig lilkelere saglanmig kredilerin ana iilkeye anapara faiz
ve taksit geri 6demeleri de doviz arzinin kaynagini olusturmaktadir. Diger unsurlar
kadar 6nemli olmamakla birlikte yurtdisindan saglanan ya da yurtdisina saglanan

karsiliksiz yardimlarda d6viz arz ve talebinin kaynagim olusturmaktadir'®.

Dis ticaret, dogrudan yatirim ya da yatirimcilarin yabanci finansal varliklara
olan talep degisimleri gibi faktorlerin belirledigi doviz arz ve talebinin esitlenmesiyle
doviz piyasasi dengesi saglanmis olmakta ve bu esitligi saglayan kur da denge doviz
kuru olmaktadir. Buna gore, 6rnegin, bir ihracat artis1, dogrudan yatirima yonelik bir
sermaye girisi ya da ulusal finansal varliklara yonelik bir talep artigi, doviz arz
egrisini saga dogru kaydirirken; ithalatta meydana gelecek artiglar ya da yurt disina

sermaye ihrac1 doviz talep egrisini saga dogru kaydirmaktadir.

Doviz piyasasina iligkin geleneksel teoride doviz arz ve talebinin uluslararasi
mal ve hizmet ticaretinden kaynaklandigi varsayilmig; dolayisiyla sermaye
hareketleri sifir ya da digsal veya sabit kabul edilmistir. D6viz kuru ile ihracat ve
ithalattan kaynaklanan doviz arz ve talebi arasinda fonksiyonel bir iliski kurularak
ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanan doviz arz ve talebi ihmal
edilmistir. Ancak belirtmek gerekir ki, bir ulusal paranin fiyatinin arz ve talebindeki
degismeler tarafindan belirlendigi ve diger faktdrlerin sabit oldugu kabul edildiginde
denge ancak bir egilim olarak var olabilecektir. Diger faktorlerin sabitligi ise gercegi
yansitan bir varsayim olarak kabul edilemeyeceginden kur hareketlerinin tahmini

acisindan yeterli bir arag olmayabilecektir'.

Doéviz piyasasinda denge, iki iilke ve iki ulusal paranin s6z konusu oldugu
basit bir modelde, doviz arz ve talep egrilerinin kesismesiyle saglanmakta; déviz arz
ve talep egrilerinde meydana gelecek kaymalar denge doviz kurunu da
degistirmektedir. Mal ticareti, dogrudan yatirimlar, spekiilasyon ve faiz oranlari

arasindaki farkliliklardan yararlanma gibi amagclar ise arz ve talep egrilerinde

12 Ingo Walter, International Economics, The Ronald Press Company, New York, 1975, s. 317- 320.
' James Gerber, International Economics, Addison-Wesley, USA, 1999, s.180.



kaymalara yol agmaktadir. Ornegin ithalat artis1 ve dogrudan yatirim amagli sermaye
thraci negatif egimli doviz talep egrisini saga dogru kaydirirken; ihracat artis1 ve
dogrudan yatinm amach sermaye ithali doviz arz egrisini saga dogru

kaydirmaktadir'®.

SEKIL 1.1 Déviz Piyasasinda Denge

Doviz D
Kuru

Q Doviz
Miktari

Kaynak: Walter, 1975, s. 314.

Benzer sekilde, bir yabanci paranin degerinin gelecekte yiikselecegine iliskin
bir tahmin ya da yabanci bir iilkede faiz oranlarinin yiikselmesi de sermaye kacisini
tesvik ederek ya da sermaye girisini yavaglatarak doviz talebinde artisa yol

agmaktadir.

Ornegin SS egrisinin déviz arzini, DD egrisinin de doviz talebini temsil ettigi

Sekil 1.1.°de baslangicta E noktasinda denge saglanmisken ve SS egrisi ayni

" Walter, s. 317- 320.
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konumda kalirken talep egrisinin saga dogru kayarak DD halini almasi denge
kurunu R;’ye ¢ikartirken; her bir kurda DD egrisine gére daha fazla doviz talep
edildigi anlamma gelecektir. Ote yandan, ulusal ekonomide fiyatlar genel
diizeyindeki siireklilik gosteren degisimler, drnegin yiiksek bir enflasyon orani gerek
yabanci mallar iilke iginde iiretilmis olan mallar karsisinda ucuz hale getirerek ve
gerekse de dis ticarete konu olan mallarin yurt i¢i fiyatlarimi yiikselterek doviz
talebini artirabilecektir. Buna karsilik doviz talebi sabit iken doviz arzindaki bir
artisa baglh olarak doviz arz egrisinin saga dogru kaymasi denge doviz kurunu R;

seviyesine ¢ekecektir.

Doviz piyasast dengesine iligkin geleneksel analizlerde doviz kuru ile ithalat
ve ihracattan kaynaklanan doviz arz ve talebi arasinda fonksiyonel bir iligki
bulundugu kabul edilmekte; ancak, ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri ile
kurlar arasinda mutlaka dogrudan fonksiyonel bir iliski bulunmamaktadir'. Bunlar
iki iilke arasindaki faiz oranlan farklari, yurti¢i ve yurt dis1 beklenen kar oranlar ile
gelecekteki doviz kurlarmna iliskin bekleyisler gibi faktorlere bagli olarak ortaya

cikmakta; doviz arz ve talep egrilerinde kaymalara yol agmaktadirlar.

Nitekim geleneksel analizlerde doviz arz ve talebini, dolayisiyla da doviz arz
ve talep egrilerinin egim ve elastikiyetlerini ihrag ve ithal mallar1 piyasasinin
belirledigi varsayilmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise etkisiz olarak kabul
edilmekle birlikte sermaye hareketlerinin artan oranda serbestlesmesi sonucunda
doviz piyasasinda dengenin saglanmasinda nispi faiz oranlarmin rolii daha da
belirgin hale gelmistir'®. Sermaye hareketlerinin bulunmadigi dolayisiyla yabanci
tilkelerin tasarruflarinin yurti¢i yatirim ve tasarruf dengesizligini gideremedigi bir
ekonomide yurti¢i reel faizler bdyle bir gorevi yerine getirebilecek; yatirim ve
tasarruflar arasindaki fark sifira esit olacak sekilde ayarlanacaktir. Dolayisiyla bir

tilkede kisa vadeli faiz oraninin diisiik olmasi ulusal paranin deger kaybetmesine;

" Walter, s. 319.
' David Fielding, Paul Mizen, Investment, Output and Interest Rate Policy When Capital is Mobile,
The Economic Journal, Vol. 107, No. 441, 1997, s. 434.
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kisa vadeli faiz oraninin yiiksek olmasi ise ulusal paranin degere kazanmasina neden

olabilecektir!”.

Sermaye hareketlerinin cari islemlerdeki acig1 finanse edemedigi bir
ekonomide cari islemler de dengede olmak zorunda olacaktir ki bu durum aym
zamanda denge doviz kurunu belirleyecektir. Bu durumda cari islemler dengesi sifira
esit olana kadar kurlar degisecek ya da kurlarin degismesine izin verilmeden dolaysiz

bir takim kontrollerle denge saglanmaya calisilacaktir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte yurtici faiz oranlarinin nispi
olarak yikseltilmesine bagli olarak oOncelikle iilkeler agisindan tasarruf yatirim
esitligi zorunlu olmaktan c¢ikacak, yabanci sermaye girisi ile tasarruf acigi
kapatilabilecektir. Sermaye girisi ile birlikte ulusal para cinsinden varliklara olan
talep artis1 doviz piyasasinda ulusal paranin degerlenmesine neden olacak, artan
sermaye girisine esit bir cari iglemler dengesi acigi egilimi ortaya cikacaktir.
Dolayisiyla sermaye girisi ile tasarruf agig1 ve cari islemler dengesi agig1 birbirine

esit olacaktir.
S-I=K = CAD

Yukaridaki denklemde S, Tasarrufu, I, Yatirimi, K, Sermaye Girisini, CAD

ise Cari Islemler Dengesi A¢igim ifade etmektedir.

Sermaye hareketlerine kapali bir ekonomide birbirinden bagimsiz olarak
belirlenen doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 arasinda serbestlesme sonrasinda yakin bir
etkilesimin ortaya ¢ikmast miimkiin olabilecektir. Ancak, doviz kurlarinin
olusumuna tasarruf yatirnm dengesizligi yoniinden de bakilabilecektir. Soyle ki,
yurti¢i yatirimlarin tasarruflardan daha fazla olmasi yurtici faizleri dis diinyaya
nazaran yiikseltecek ve yurti¢i varliklara olan talep artisi ile birlikte ulusal para deger

kazanacaktir. Tasarruflarin yatirnmlardan fazla olmasi durumunda ise yurti¢i faiz

7 Robert J. Carbough, International Economics, Fourth Edition, Wadsworth Inc., 1992, (Fourth
Edition), s. 316.
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oraninin dig dlinyaya nazaran diismesi sonucu ulusal para deger kaybina

ugrayacaktir'®.

SEKIL 1.2.Déviz Kuru- Faiz Oram liskisi
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| : I
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| :
I 1
I 1
(S,I)l (S,I)z (S, I) €1 (S
(i Yurti¢i reel faiz orani, S: Tasarruf, I: Yatirim, e: Ulusal paranin reel
degeri.)

Kaynak: Rosenberg, 1996, s. 212.

Nitekim Sekil 1.2.°de goriildiigii gibi, baslangigta, A noktasinda ve 1; faiz
orani seviyesinde denge saglanmigken, tasarruflarda herhangi bir degisme olmaksizin
yatirimlarin artmasi, faiz orani i, seviyesine ylikseltecek; ulusal paranin degeri

ylikselerek B noktasinda yeniden denge saglanmis olacaktir.

Ozellikle kronik bir tasarruf acigi sorunu ile karsilasan gelismekte olan
tilkelerde bu durum faiz oranlarinin diger iilkelere nazaran siirekli olarak yiiksek
kalmasin1 ve stirekli bir sermaye girisini tesvik etmektedir. Bu durumda dis

dengesizligi azaltacak bir doviz kur degisimi gerceklesemeyecek ve ulusal paradaki

'8 Michael R. Rosenberg, Currency Forecasting, A Guide To Fundamental and Technical Models Of
Exchange Rate Determination, McGraw- Hill, 1996, s.212-213.
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asirt degerlenme siirerek doviz kurlar1 uzun donem denge degerinden kalic1 bir

bigimde uzaklasmis olacaktir.

Doviz piyasalar1 faiz oranlarindaki degismelere kars1 olduk¢a duyarli olup,
faiz degismeleri karsisinda kurlarda onemli dalgalanmalar ortaya g¢ikabilmektedir.
Faiz oranlar ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Buna
gore, faiz oranindaki bir yiikselme, toplam harcamalar1 daraltip, cari islemlerde bir
iyilesmenin yani sira sermaye girisini de tesvik ederek ulusal paranin degerlenmesini

saglamaktadir.

Ote yandan konuya faiz paritesi teorisi cercevesinde yaklasildiginda, yiiksek
faiz oranlar1 doviz lizerinde yiiksek vadeli primini ifade etmekte ve vadeli primindeki
artis1 diisen spot kurlar saglamaktadir. Bu analiz ile spot kurlar ile faiz oran1 arasinda

negatif yonlii bir iliskiye ulagtimaktadir'.

Son olarak belirtilebilir ki, yiiksek enflasyon beklentisinin gecerli oldugu bir
ortamda faiz oranlar1 ile doviz kurlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski de s6z konusu
olabilecek ve bu durum beklenen enflasyondan kaynaklanabilecektir. Soyle ki,
beklenen nispi enflasyon artis1 ile birlikte yurti¢i faiz oranlarindaki nispi artig, para
arz1 veri iken reel para balanslarina olan talebi azaltarak, varlik piyasasi dengesinin
saglanmas1 i¢in daha yliksek bir fiyat diizeyini gerektirecektir. Daha yiiksek fiyat
diizeyi ise, dis ve i¢ fiyatlar arasinda olan baglanti sonucu dis fiyatlar veri iken spot
kurlarda bir yiikselme ile saglanabilecektir. Ulusal paranin gelecekte deger
kaybedecegine iliskin beklentiler paranin deger kaybinin hemen gerg¢eklesmesine

neden olacaktir?.

' Jacob A. Frenkel, Flexible Exchange Rates, Prices and The Role of “News”: Lessons From The
1970s, The Journal of Political Economy, Vol.89, No.4, 1981, (Flexible Exchange Rates), s. 684- 685.
%% Frenkel, Flexible Exchange Rates, s. 685.
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1.2.2. Vadeli Doviz Piyasasinin Katihmecilart ve Vadeli Piyasalarda

Denge Olusumu

Vadeli doviz kuru, gelecekte fiili teslimi yapilacak olan bir yabanci paranin
fiyatini; vadeli doviz piyasasi ise, gelecekte fiili teslimi yapilacak yabanci paralarin
alim ve satiminin gergeklestigi piyasay1 temsil etmektedir. Spot piyasalardan farkli
olarak bu piyasalar, belli bir miktar dovizi alma veya satma yiikiimliiligii altina giren
kimselere 6deme gerceklesmeden once kur degismelerine karst kendilerini koruma
imkan1 saglamaktadir. Piyasada denge kuru ise, gelecekteki teslime iligkin piyasadaki
déviz arz ve talebinin kesismesiyle olusmaktadir®'. Vadeli piyasalarda belli ekonomi
politikas1 amacglarin1 gergeklestirmeyi amaglayan para otoritelerinin yan sira kur
degisimlerinin yol agabilecegi zararlardan korunmak isteyen ihracat ve ithalatcilar ile
kur degisimlerinden kazang saglamayi amaclayan spekiilatorler faaliyet

gostermektedirler.

Vadeli piyasalarin, 1970’11 yillarda esnek kur sisteminin sabit kur sistemi
yerine giderek yayginlik kazanmasiyla birlikte gelismesine karsin yapilan teorik
calismalar daha oncesine gitmektedir. Nitekim vadeli doviz kurlarina iligkin Keynes
ve Einzig tarafindan ortaya konulmus olan ilk calismalar, uluslararasi mali
piyasalarda 1960’11 yillardan itibaren artan bir endise kaynagi haline gelen doviz
kurlarina yonelik spekiilatif saldirilar ve iilkeler arasinda gidip gelen faiz arbitrajina
doniik biiyilk hacimli fonlarin i¢ ekonomik istikrar amaciyla faiz oranlarimi
sabitleyen iilke ekonomilerinde yol agtig1 tahribatlarin 6nlenmesi agisindan vadeli

déviz politikalariin kullanimi ile ilgili bulunmaktadir®.

1.2.2.1. Vadeli Doviz Piyasasimin Katilhmcilar:

Vadeli piyasalarin katilimcilar1 arasinda ilk sirada ele alinmasi gereken
hiikiimetler olacaktir. Vadeli piyasalara yonelik resmi miidahalelerde i¢ ve dis

dengenin birlikte saglanmas1 amaclanirken, temel kaygi vadeli kurlari, garantili faiz

2 Dominick Salvatore, International Economics, Prentice-Hall, Sixth Edition, 1998, s. 435.
2 Herbert G Grubel., A Neglected Aspect of Forward Exchange Theory and Policy, Journal of
Finance, Vol. 18, No. 3, 1963, s.537.
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arbitrajinin bir sonucu olan “faiz paritesi” seviyesinde tutarak; spekiilatif saldirilara
bagl sermaye kagisi seklindeki rezerv kayiplarini 6nlemek; ya da vadeli kuru faiz
paritesi seviyesinin altinda tutup iilkeye sermaye fonlarini ¢ekerek doviz rezervlerini
artirmak seklinde olmaktadir®. Boyle bir politikanin basarili olmasi igin, yakin
gelecekte ulusal paranin deger kaybedecegine inanilsa bile piyasadaki aktorlerin
garantili olarak ulusal paray1 vadeli satin almaya istekli olmalar1 ve piyasadaki genel
egilime ragmen, spekiilasyona yonelerek ulusal para cinsi varliklarim1 azaltip;
yiikiimliiliiklerini artirmaya calismamalar1 gerekmektedir™®. Ayrica, otoritelerin spot
kurlar1 destekleme konusunda yeterince giiglii olmamasi durumunda vadeli kurlara
miidahale edilmesi spekiilasyonu daha az riskli ve daha karli hale getirerek para

otoritelerini zarara ugratabilecektir.

Ulke para otoritelerinin vadeli piyasalardaki islemleri, yatirimlar ve gelir
diizeyini yiikselterek i¢ denge ve sermaye girisi yoluyla dig dengeyi birlikte
saglamayr miimkiin kilabileceginden ya da diger bir ifadeyle i¢ ve dis denge
arasindaki celiskileri ortadan kaldirabileceginden avantajli olabilecektir. Nitekim
konu A ve B gibi iki iilke ele alinarak soyle somut hale getirilebilecektir. Baglangicta
her iki iilkede A iilkesinin ulusal parasi icin kisa vadeli faizlerin % 3 oldugunu ve
A’nin kisa vadeli yurtigi faiz oranmmi % 3°den % 1’e indirmek istedigini kabul
ettigimizde; A iilkesinin B {ilkesine sermaye kacisini engelleyebilmek icin iki iilke
arasindaki faiz farkliligina esit yillik % 2 diizeyinde vadeli prim 6demesi
gerekecektir. Boylece vadeli olarak A iilkesinin parasi spot kurun % 2 iizerindeki bir
fiyattan satin alinacak ve yabanci yatirimcilarin faiz kaybi1 ve sermaye kacisi
onlenmis olacaktir. Ancak bu durumda, 6denen vadeli prim yapilan miidahalenin

birim maliyeti olacaktir.

Vadeli piyasalara yonelik miidahalelerin avantaji temel olarak para politikasi
uygulamalarinda daha fazla bagimsizhiga dayanmasidir. Ulkelerin bu piyasalara
yonelik  miidahalelerinin  avantajli  olabilmesi i¢in ekonominin ihtiyaglari
dogrultusunda faiz oranlarinin kolaylikla degistirilebilmesi ve dnemli miktarda déviz

rezervlerinin bulunmasi gerekmektedir. Ayrica, para ve maliye politikalarinin

» Henry N. Goldstein, The Implications of Triangular Arbitrage for Forward Exchange Policy, The
Journal of Finance, Vol. 19, No.3, 1964, s. 545.
* Carbough, (Fourth Edition), s. 311.

16



birbirini yeterince ikame edebilmesi miimkiinse; 6rnegin resesyon ile miicadele i¢in
genisletici maliye politikasi, ililkeye dis sermaye cekmek i¢in de yiiksek faiz

politikasi uygulanabilinecektir.

Belli i¢ ve dis makro ekonomik hedefleri gerceklestirmek igin faaliyet
gosteren resmi otoritelerin yani sira kur degisimlerinin yol agacagi zararlardan
korunmak isteyen ithalat ve ihracatgilar ile kazan¢ saglamak isteyen kimseler de
vadeli doviz piyasalarinda islem yapmaktadirlar. Dis ticaretle ugrasanlarin kur
degismelerinin yol agabilecegi zararlardan korunmak amaciyla doviz arz ve talebi
“hedging" islemlerini meydana getirmektedir. Hedging faaliyetleri genellikle vadeli
piyasalarda ortaya cikmaktadir?®. Ozellikle esnek kur sisteminin gegerli oldugu
ekonomilerde gelecege iliskin belirsizlikler sebebiyle ihracat ve ithalatla ugrasanlarin
kendilerini kur risklerinden korumalar1 acisindan “hedging" islemi Onem
kazanmaktadir. Ancak, vadeli doviz piyasalarimin  diger katilimcilari olan
spekiilatorler ve faiz arbitraji ile ugrasanlar i¢in ise temel amag iki iilke arasindaki
faiz oranlar ile pesin ve vadeli doviz kurlar1 arasindaki oransal farkliliklardan kazang

saglamak olmaktadir.

Doviz kurlarinda beklenen degismelerden kazang saglamayir amaglayan
spekiilator, belli bir yabanci paranin ii¢ ay sonraki spot kurunun mevcut ii¢ aylik
vadeli kurdan ytiiksek olacagini diisiiniiyorsa s6z konusu paradan ii¢ ay sonra teslimli
vadeli olarak satin alacaktir. Eger yanilmamis ve tahmini gerceklesmis ise, diisiik
vadeli kurdan yabanci parayi alacak ve yiiksek olan spot kurdan yeniden satacaktir®’.
Vadeli kontratlarda dovizin fiyat1 pesin kontratlarda oldugundan daha ytiksek bile
olsa, vadeli kontratlar tercih edilebilmektedir. Bu durum ise spekiilatorlerin herhangi

bir limit sinirlamasi olmaksizin vadeli kontratlar1 satin alabilmesine baglanmaktadir.

Ancak, spekiilatorlerin kazang olanaklarinin sadece mevcut vadeli kur ile
gelecekte umulan spot kura dayanmadigi ve daha genis olabildigi vurgulanmalidir®.

Dolayisiyla spekiilatoriin teslim tarihinde ilgili yabanci paranin alim ya da satimini

% John H. Auten, Monetary Policy and The Forward Exchange Market, The Journal of Finance, Vol.
16, No. 4, 1961, s 553.

%6 Qalvatore, s. 443.

" Sodersten ve Reed, s. 531.

* Philippe Callier, Speculation and The Forward Foreign Exchange Rate: A Note, The Journal of
Finance, Vol. XXXV, No.1, March 1980, s.1.
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gerceklestirdikten sonra spekiilasyona doniik faaliyetlerini bitirmesi gerekmemekte;
aksine, vadeli kontratin yapildig tarih ile teslimin gerceklestirilecegi tarih arasindaki
donemde ayni teslim siireli vadeli kur, kontrattaki kurun altinda olursa bu ara

donemde de alim ve satimlar yaparak karini artirabilmektedir.

Ornegin, spekiilatdriin, ocak aymnda yaptigi ve 6 ay vadeli temmuz teslimli
vadeli kontratta ABD Dolari’nin TL karsisinda deger kaybedecegini diisiinerek 1.60
TL’den Dolar sattigim1 kabul edelim. Ancak, nisan ayinda ii¢ ay vadeli kontratta
gecerli olan kur 1.45 TL ise nisan ayinda {i¢ ay vadeli ABD Dolar alarak kar elde
edebilecektir. Boylece gelecekteki beklenen spot kur spekiilatorlerin kararlarini
olusturmada tek anahtar degisken olmaktan ¢ikmakta, 6 ay sonraki spot kura iliskin
bekleyislerin spekiilatorlerin bu islemlerden elde edecekleri kazanci belirlemede rolii
olmamaktadir. Ote yandan yatirrmcilar vadeli kontratlarda spot kredilere gére daha
az siki kosullar 6nermeye istekli olabilmektedirler. Bu durumun nedeninin de ideal

olmayan piyasa kosullar1 (market imperfection) oldugu kabul edilmektedir®.

1.2.2.2. Vadeli Doviz Piyasasinda Denge

Vadeli doviz arz ve talebinin esitlenmesiyle vadeli piyasalarda denge
saglanmis olmaktadir.”®. Ancak pesin ve vadeli piyasalar birbirinden ayri olarak
degil; aksine karsilikli etkilesim igerisinde dengeye gelecekler ve bu durum resmi
otoritelere vadeli piyasalara miidahale olanagi saglayabilecektir. Ciinkii otoritelerin
bu piyasalarda girisecekleri doviz alim ve satimi seklindeki miidahaleler vadeli
piyasa dengesini etkileyecek ve ayn1 zamanda spekiilasyon ve arbitraj faaliyetlerini
de etkileyerek pesin piyasa dengesi iizerinde etkili olacaktir. Ornegin, vadeli déviz
satis1 yoluyla vadeli kurlarin disiiriilmesi, llkeler arasindaki faiz farkliliklarindan
kazang saglamaya doniik garantili faiz arbitrajini tegvik edecek ve disaridan sermaye
girisi ile birlikte spot kurlar da diisecektir. Benzer sekilde vadeli kurlardaki diigme
spekiilatorlerin gelecekte pesin kurlarin diisece8i beklentisiyle spot piyasada doviz

satmalarina ve kurlarin diismesine yol acabilecektir.

* Robert Z. Aliber, The Interest Rate Parity Theorem: Reinterpretation, The Journal of Political
Economy, Vol. 81, No.6, 1973, s. 1453.
* Winters, s. 314.
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Vadeli piyasalarda, doviz arz ve talebinin esitlenmesinde; dis ticaretle
ugrasanlarin “Hedging” yapma, faiz arbitraji yapanlarin, “Covering” yapma
(kendisini garanti altina alma) egilimi ile spekiilatorlerin kurlara iliskin beklentileri
gibi faktorler rol oynamaktad1r31. Vadeli piyasalarda da spot piyasalarda oldugu gibi

doviz arz ve talep sediillerinin egim ve elastikiyetleri belirleyici olmaktadir.

SEKIL 1.3. Vadeli Déviz Piyasalarinda Denge

Rf, Rs
S
A Rs
e(Rs)
NGO Ef
P S NP P
: A
1
! )
RPN\ S
! 1
! 1
1
' e(Rs’) : A
S’ )
Doviz Arz- K 0 L Doviz Arz- Talebi
Talebi (arbitraj- (spekiilasyon-
spekiilasyon) arbitraj)

Kaynak: Giiran, 1987, s. 36.

Vadeli doviz piyasasinda dengenin olusumunda uygulanan kur sistemi
belirleyici olmaktadir ki doviz kurlarinin piyasada arz ve talebe gore olustugu bir kur
sisteminde bu durum sekil yardimiyla su sekilde agiklanabilecektir’”. Spot kur, Rs

diizeyinde, faiz paritesi kuru Rp diizeyinde ve yurt disi piyasalarda faizler daha

3! Carbough, (Fourth Edition), s. 307- 311.
32 Giiran, (D6viz Kuru sistemleri), s. 36-39.
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ylksek oldugunda, vadeli iskontonun yiiksekligi sebebiyle vadeli kur Rf gibi bir
diizeye ¢ikincaya kadar faiz arbitraji yapilamayacaktir. Ciinkii Rf kurunda yabanci
ilke parasimnin vadeli iskonto orani faiz farkliligindan daha kiiciik olacak, boylece,
faiz arbitraj1 yapanlar pesin piyasadan aldiklar1 dovizi faiz getirmek iizere yurt disina
yatiracaklar ve ayni anda vadeli piyasada doviz satarak kur riskinden korunup kar

elde edebileceklerdir.

Vadeli kur yiikseldikce iskonto oram diislip kar imkan artacaktir. Vadeli kur
Rf’ oldugunda vadeli iskonto orani, yabanci iilke lehine faiz farkindan daha yiiksek
olacak ve bu durumda yukaridakinin tersi islemler yapilacak; yani pesin piyasada
doviz satilip, vadeli piyasada doviz satin alinacaktir. Bu durumda faiz arbitrajcilarini

temsil eden AA gibi bir egri bulunacaktir.

Konuyu bagka bir acidan ele almak ig¢in, dis ticaretle ugrasanlarin vadeli
piyasada iglem yapmadiklar1 ve piyasa katilimcilarinin arbitraj ile ugrasanlar ve
spekiilatorler oldugu varsayildiginda, oncelikle e(Rs) gibi gelecege iliskin bir spot
kur tahmini s6z konusu ise AA ve SS egrilerinin kesistigi noktadaki vadeli kur denge
kuru olacak ve buna karsilik gelen miktar1 doviz arbitraji ile ugraganlar satarken,
gelecekte kurlarin daha yiiksek olacagini tahmin eden spekiilatorler satin alacaktir.
Spekiilatorlerin tahmin ettikleri spot kur ile mevcut spot kur birbirine yakin olacaktir.
Buna karsilik spekiilatorlerin tahmin ettigi kur e(Rs’) ise, arz-talep egrisi S’S’ seklini
alacak vadeli denge kuru Rf” olacaktir. Bu durumda yukarida belirtilenin tersi bir
islem ortaya ¢ikacak ve arbitraj yapanlar Rf* kuruna karsilik gelen miktarda dovizi

satin alirken spekiilatorler satici olarak piyasaya gireceklerdir.

Kurlarin serbestce degil, bir bant icinde hareket edebildigi sabit bir kur
sisteminde ise kurlarin degismeyecegine olan giiven gerek spekiilatorlerin gerekse de
arbitraj ile ugrasanlarin davranislarini belirleyecektir. Soyle ki kurlarin destekleme
noktalarin1 agmamasi spekiilatorlerin riskini azaltarak SS egrisinin elastikiyetini
sonsuza Yyaklastirirken; ayni durum garantili faiz arbitrajina olan gereksinimi
azalttigindan faiz paritesi kurunun tizerinde garantisiz faiz arbitraji yapilacak ve AA
egrisinin elastikiyeti olduk¢a azalacaktir. AA ve SS sediillerinin kesistigi noktadaki

kurda vadeli denge doviz kuru olacaktir.
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Pesin kur alt destekleme noktasinda olursa vadeli kur primli olup bu prim
arbitraj yapanlarca elde edilecek; iist destekleme noktasinda olursa vadeli kur
iskontolu olacaktir. Faiz paritesi kurunun altinda bir vadeli kur ve beklenen spot kur
s6z konusu oldugunda, daha az elastik olan S’S’ egrisi ile AA egrisinin kesistigi Rf’
kurunda vadeli piyasa dengesi saglanacak, spekiilatorler vadeli doviz arz ederken

arbitraj ile ugrasanlar vadeli doviz talep edeceklerdir®.

SEKIL 1.4.Sabit Kur Sistemi Altinda Vadeli Déviz Piyasas1 Dengesi

.. Rf Rs
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P Rp ,
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arbitraj)

Kaynak: Giiran, 1987, s. 39.

Ornegin, ABD Dolarinin Ingiliz Sterlini karsisindaki pesin kurunun 1 Ingiliz
Sterlini = 2 ABD Dolar1 olmasi durumunda; vadeli kur, pesin kurdan yiiksek ve

2.05 § gibi bir seviyede ise vadeli kurun % 2.5 primli oldugu; buna karsilik vadeli

33 Giiran, (D6viz Kuru Sistemleri), s. 39.
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kurun 1.96 $ seviyesinde olmasi durumunda ise % 2 oraninda iskontolu oldugu

sOylenebilecektir.

Eger iki iilke arasinda faiz farklilig1 var ise, bu durum pesin ve vadeli kurlar
arasindaki farki artiracag: gibi faiz arbitrajina da olanak saglayabilecektir’®. Soyle ki,
New York piyasasinda kisa vadeli faiz oranmi yillik % 3.00 iken Londra piyasasinda
bu oranm % 5.50 oldugunu ve Ingiliz Sterlini igin vadeli iskonto oranmin % 2
oldugunu kabul edelim. Boyle bir durumda vadeli iskonto faiz farkindan kiigiik
olacagindan arbitrajcilar, pesin piyasadan aldiklar1 Ingiliz Sterlini’ni Ingiltere’ye
yatiracaklar ve ayni1 anda vadeli piyasada sterlin satarak kur riskine karst kendilerini
giivenceye alip kar elde edebileceklerdir. Vadeli iskonto oraninin % 2.5’in iizerine
¢ikmasi halinde (d6viz kurunun Ry’ gibi bir noktada olmasi) vadeli iskonto iki iilke
arasindaki faiz farkini asacagindan pesin doviz satilip vadeli doviz alim1 yoluna

gidilecektir.

1.2.3. Pesin ve Vadeli Doviz Kurlar: Arasindaki Etkilesim

Vadeli ve pesin doviz kurlar arasinda, vadeli doviz piyasalarinda dengenin
nasil saglanacagi konusu incelenirken de belirtildigi gibi yakin bir iliski sz
konusudur. Ornegin, vadeli kur, cari pesin kurdan kiigiikse yabanci paranin ulusal
paraya gore vadeli iskontolu oldugu; aksi durumda ise primli oldugu kabul
edilebilecektir. Vadeli kuru Fr, spot kuru Sr ile ve vadeli iskonto ve primi Fd ve Fp
ile gosterecek olursak, vadeli iskonto ya da prim su formiille hesaplanabilecektir.

Fd veya Fp= FrS+er 4 x 100

Formiil 4 ile carpilarak, vadeli iskonto veya primi yillik olarak ifade etmek;
100 ile ¢arpilarak da vadeli iskonto ya da prim yiizde olarak ifade etmek istenmistir.
Buna gore, drnegin Tiirk Lirasi’nin ABD Dolari karsinda pesin kuru 1.50 TL/$ iken;
vadeli kuru 1.60 TL/$ ise

3* Sodersten ve Reed, s.528- 529.
33 Salvatore, s. 435.
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Fp= MA.IOO =+%26 ABD Dolarimin Tiirk Liras1 karsisinda % 26

primli oldugu sdylenebilecektir.

1.3. DIS DENGE (ODEMELER DENGESI) ILE DOVIZ PiYASASI
DENGESI ARASINDAKI ILISKI

Ulkelerin belli bir dénem icerisinde dis iilkelerle gergeklestirdikleri ekonomik
ve mali islemlerin sistematik kaydina dayali olarak ortaya c¢ikan tablo 6demeler
bilancosunu ifade etmektedir. Odemeler Dengesinin tanimlanmasinda Machlup
tarafindan li¢ ayr1 denge tanimu kullanilmistir. Bunlar “piyasa dengesi”, “program
dengesi” ve “muhasebe denkliginden” olusmaktadir *° . Piyasa dengesi, doviz
piyasasinin analizinde kullanilan ex ante bir yaklasim olup, yaklasimda, doviz
kurundaki degismelerin efektif doviz arz ve talebi iizerindeki olasi etkileri tizerinde
durulmaktadir. Ornegin, bir iilke piyasasinda déviz a¢ig1 s6z konusu ise, ddemeler

dengesi, herhangi bir hiikiimet miidahalesi olmaksizin veri doviz kurunda doévizin

efektif talebinin arz edilenden fazla olmasi seklinde tanimlanabilecektir.

Program dengesi, iilkenin sermaye ihtiyaci ile elde var olan kaynaklarmin
tizerindeki ihtiyaglariin yabanci finansman yoluyla karsilanmasma iligkin bir
programa dayal1 olarak, gelecekte belli bir siire boyunca sahip olunacak kaynaklar ile
kullanilan yabanci fonlarin ifade edildigi bir kavrami temsil etmektedir. Buna gore,
bir program dengesinde doviz agigi, bazi1 standartlar ¢ercevesinde onemli oldugu
kabul edilen belli amagclar i¢in ihtiya¢ duyulan déviz miktarinin eldeki daimi
kaynaklardan gelmesi umulan doviz miktarindan fazla olmasi seklinde
tanimlanabilecektir. Ancak program dengesinin Onemi tanimdan da goriilebilecegi

tizere politik bazi yargi ve kararlar1 da igermesidir.

Ote yandan program dengenin bir dnceki denge tanimindan farkli olarak
ithtiya¢ duyulan doviz miktarini esas almasi ise, doviz arz ve talebinin giderilmesi

konusunda bir dncekinden c¢ok farkli bir politik secenegi ortaya gikarabilecektir.

36 Fritz Machlup, Three Concepts of the Balance of Payments and the So called Dollar Shortage, The
Economic Journal, 1950, s. 47.
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Soyle ki, piyasaya dayali bir dengede genisletici bir para ve maliye politikasina bagl
olarak olusacak para arzi ve reel gelir artis1 ihracat1 azaltip ithalati artirirken program
dengesinde bdyle bir politika tam aksine iiretim ve ihracati artirip ithalati

azaltabilecektir.

Muhasebe denkligi ise, iilke yerlesikleri ile dis iilke yerlesikleri arasinda bir
ya da daha uzun yili igeren ge¢mis donemde gerceklesen reel ve finansal tiim
islemlerin kaydedildigi bir dengeyi temsil etmektedir. Cift yanl kayit teknigine gore
calisan ex post bir yaklagimdir. Bu nedenle de siirekli denge oldugu kabul edilmesine
ragmen alacak ve bor¢ kalemleri arasindaki olasi bir dengesizlik ekonomik degil
istatistiki hata ve ithmallerden ancak kaynaklanabilecektir. Buna gore bir doviz acigi
tilkenin uluslararas1 islemlerinin yillik kaydinda bor¢ kismina kaydedilen doviz
miktarinin, ayni hesapta alacak kismina kaydedilen doviz miktarim1 asmasi olarak

tanimlanabilecektir.

Her yaklasimin farkli tanimlar1 temsil etmesi bir 6demeler dengesi agiginin
her ii¢ tanim i¢in de farkli anlama gelmesine yol acacaktir. Odemeler bilangosuna
iligkin tek bir tanim bulunmamakla ve farkli dis denge tanimlar1 yapilabilmekle
birlikte piyasa dengesi analizinde de gorildiigii iizere doviz piyasasi dengesi ile
O0demeler bilancosu dengesi arasinda yakin bir iliski s6z konusu olabilecektir.
Ornegin, doviz arzinin ddviz talebinden az olmasi ddemeler bilangosu agisindan bir
dengesizligi ifade edebilecek ve bu durum ulusal paranin deger kaybetmesini

gerektirecektir.

Odemeler bilancosu, ¢ift yanli muhasebe teknigi ile kayit ilkesine gore
tutuldugundan dolayr muhasebesel anlamda her zaman denk olmakta ancak bu
denklik “denklestirici islemlerden” kaynaklanmaktadir. Dig alemden otonom gelir ve
O0demelerin birbirine esit olmasi ise ekonomik anlamda denkligi ifade etmektedir.
Otonom iglemler ise cari islemler hesabini kapsamaktadir. Cari islemler hesabina mal
ve hizmet ticareti ile tek yanl 6zel yardimlarin ve uzun vadeli sermaye hareketlerinin
dahil oldugu kabul edilmekte kisa vadeli sermaye hareketleri ile resmi rezerv

degismeleri dahil edilmemektedir’’. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin denklestirici

37 Machlup, s.61-62.
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olarak kabul edilmesi ile o©demeler bilancosunda temel denge tanimina
ulasilmaktadir. Resmi nitelikli kisa siireli sermayenin denklestirici nitelikli oldugu
kabul edildiginde ise resmi rezervler dengesi tanimina ulagilmakta ve resmi rezervler

dengesi saglandiginda déviz piyasas1 dengesi de saglanmis olmaktadir™®.

1.4. DOViZ KURLARININ BELIiRLENMESI VE DEGIiSiMiNi
ACIKLAYAN TEORIK YAKLASIMLAR

Doviz kurundaki degisimlerin aciklanmasinda farkl teorik yaklasimlar ortaya
konulmustur. Ornegin, Satin Alma Giicii Paritesi yaklasimi, déviz piyasalarmdaki
fiyat farkliliklarindan yararlanmaya doniik arbitraj faaliyetlerinin doviz kurlarn
tizerindeki etkisini esas alirken, Faiz paritesi teorisi, sermaye hareketlerini de analize
dahil ederek doviz kurlarma iliskin vadeli prim yada iskonto oranlarimin ilkeler
arasindaki faiz farklilig1 ile baglantisin1 esas alarak kur degigmelerini agilamaya
calismistir. Varlik modeli yaklasimlari ise diger yaklagimlarin aksine doviz ve doviz
kuru kavramlarimi varlik ve varlik fiyati olarak farkli bir bigimde tanimlamis; déviz
kurlarinin belirlenmesinde de diger finansal varliklar gibi gelecekte beklenen degeri
esas almistir. Belirtilen bu teorik yaklasimlar asagida ayri basliklar altinda ele

alinmaya ¢alisilmistir.

1.4.1. Fiyat Degisimleri ve Doviz Kurlarinin Olusumu: Satin Alma

Giicii Paritesi (SAGP) Yaklasim

Doviz Kurlarinda uzun donemdeki degismelerin acgiklanmasinda 6nemli bir
yeri olan Satin Alma Giicli Paritesi temel olarak sabit kur sistemlerinde tlkeler
arasinda denge degisim oraninin yurtigi satin alma giiclerine gore belirlendigi
kabuliine dayanmaktadir. Teoriye gore, bir ekonomik varligin farkl iilkelerdeki

farkli fiyat1 s6z konusu fiyat farkliligindan kar elde etmeye doniik arbitraj faaliyetleri

3% Giiran, D6viz Kuru Sistemleri, s.30.
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sonucunda esitlenmektedir *° .

Bu arbitraj faaliyetleri doviz piyasalarinda
gerceklesirse kurlarin; mali varlik piyasalarinda gergeklesirse faiz oranlarmin
esitlenecegi sonucuna ulagilabilecektir. Konuya iliskin Mutlak SAGP ve Nispi SAGP

seklinde iki yaklagim bulunmaktadir.

Mutlak Yaklagim, iki iilke arasindaki denge doviz kurunun bu iilkelerin i¢
fiyatlar1 oranina esit olmasi seklinde (R= p./py) tanimlanirken; Nispi Yaklasim, doviz
kurlarindaki degisimi iki iilkenin enflasyon oranlar1 arasindaki farklhilik ile
agiklamaktadir*®. Yaklasima gore baslangig yili “0”; sonraki yil “t” ile ifade edilirse,
eo baglangictaki kuru, e; sonraki donem kurunu, py ve p; A iilkesinin baslangigtaki ve
sonraki fiyat seviyesini, pp ve pg de B iilkesinin baslangictaki ve sonraki fiyat

seviyesini temsil edecek ve B iilkesi i¢cin denklem soyle olusturulabilecektir*';

et _ pt/po
eo  pft/ pfo

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmast ve esnek kur sistemine
gecilmesi ile birlikte kurlarda da her an ve siddetli dalgalanmalarin ortaya ¢iktig1 bir
doneme girildi. Bu donem ayni zamanda doviz kurlarinin  olusumunun
aciklanmasinda o doneme kadar 6nemli bir yer tutan satin alma giicii paritesinden
sapmalarin siireklilik kazandigi bir yapiyr da beraberinde getirdi. Paranin miktar
teorisinin agik bir ekonomiye uyarlanmasi olarak kabul edilebilecek olan Satin Alma
Glicii Paritesi’nin, son doneme kadar sistemde ortaya g¢ikacak soklarin parasal

kaynakl1 olmas1 durumunda uzun dénemde gegerli olacagi kabul edilmekteydi.

Satin Alma Giicii Paritesi’nin sahip oldugu baz1 kati varsayimlar bu
yaklagima yonelik elestirilerin kaynagini olusturmaktadir. S6yle ki, yaklasimda doviz
kurunun ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarim1 yansittigi kabul
edilmektedir. Yurti¢i fiyatlar1 etkileyen ama dis ticarete konu olmayan mal ve

hizmetler ile dis ticarete konu mallarin fiyatlarini etkileyen tasima giderleri, tarife vb.

3% Steven Husted, Michael Melvin, International Economics, Pearson Addison-Wesley, Sixth Edition.
USA, 2004.

%0 Jacob A. Frenkel, A Monetary Approach To The Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence, Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, No. 2, 1976, (Monetary Approach), s. 201.
! Walter, 5.321- 322.
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engeller dikkate alinmadigi gibi fiyat farkliliklarmin disinda dis ticareti etkileyen
gelir, zevkler ve diger faktorler de dikkate alinmamaktadir. Ayrica uzun vadeli
sermaye akimlarinin doviz kurlarina etkisi ve ortak bir fiyat indeksi bulunmamasi

gibi zorluklar da yaklasimn zayif yonlerinden bazilarini olusturmaktadir®.

Satin Alma Giicli Paritesi’nin (SAGP) uzun donemdeki gegerliliginin
sorgulanmasina yol agan etmen ise 1970’li yillarda yasanan reel soklarin ve zorunlu
sektorel nispi fiyat degismelerinin denge nispi fiyat yapisim1 degistirerek doviz
kurlar1 ile fiyatlar arasindaki baglantiyr koparmasidir. Nitekim Frenkel tarafindan
yapilan analizlerde 1920°1i yilardaki esnek kurlar doneminde Satin Alma Giicii
Paritesi’nin daha gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir ¥ . Ote yandan déviz
piyasalarinda ortaya ¢ikacak ani bir haber gelecege yonelik bekleyisleri etkileyerek
doviz kurlarinda dalgalanmalara yol agarak Satin Alma Giici Paritesi’nden

sapmalarin diger bir kaynagini olusturabilmektedir.

1.4.2. Sermaye Hareketleri ve Doviz Kurlarinin Olusumu: Faiz Paritesi

Teorisi

Faiz paritesi teorisi temel olarak, garantili faiz arbitrajinin farkli ulusal
paralar cinsinden benzer nitelikteki menkul kiymetler arasindaki faiz orani
farkliliklarin1 ortadan kaldiracagi durumu ifade etmektedir **. Teori, déviz ile
yapilmis vadeli kontratlarin prim ya da iskonto oraninin diger iilke ile olan faiz orani

farklihig1 ile baglantil oldugunu gostermektedir.*.

Fonlarin dig finans piyasalarindaki daha yiiksek faiz oranlarindan
yararlanmak amaciyla transferi Oncelikle wulusal paranin yabanci paraya
doniistiiriilmesini; gelir elde edildikten sonra da vade sonunda tekrar ulusal paraya
cevrilmesini ifade ettiginden yabanci paranin olasi bir depresiasyonu yatirimcilar

acisindan temel risk faktorii olmaktadir. Yatirimcilarin bdyle bir kur riskine karsi

2 Walter, s. 321.

* Frenkel, Flexible Exchange Rates, s. 694-695.

* Ian H. Giddy, An Integrated Theory of Exchange Rate Equilibrium, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 11, No. 5, 1976, s. 886.

# Jacob A. Frenkel, Elasticities and The Interest Parity Theory, The Journal of Political Economy,
Vol. 81, No. 3, 1973, 5 .742.
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glivence altina alimmasi ya da alinmamasina gore faiz arbitraji da garantili ya da
garantisiz faiz arbitraji adin1 almaktadir. Nitekim, Spot ve Vadeli piyasalarina iliskin

geleneksel analizlerde agirlik garantili faiz arbitraji1 lizerinde olmaktadir.

Faiz arbitraji yapanlarin vadeli doviz piyasalarinda vadeli doviz alis
sOzlesmesi yaparak kendilerini kur riskine karsi korumasi seklinde tanimlanabilecek
olan garantili faiz arbitraji, spot ve vadeli doviz piyasalar1 ile ulusal ve yabanci
menkul kiymet piyasalari olmak {lizere dort piyasadaki es anli faaliyetlerden
olusmaktadir. Faiz arbitraj1 ile ugrasanlar da bu piyasalarda esanli olarak gerceklesen
islemlerden risksiz bir kazang olanagi saglamaya caligmaktadirlar. Dolayisiyla,
garantili faiz arbitraji, spot olarak satin alinan bir yabanci paranin es anli olarak
vadeli satisin1 ifade etmektedir. Yiiksek faiz oranmna sahip olan para ise, genelde
vadeli iskontolu oldugu i¢in, yapilan yatirimdan elde edilecek net getiri, dig piyasalar
lehine olan faiz farkindan yabanci para iizerindeki vadeli iskonto c¢ikarilarak

bulunabilecektir.

Faiz paritesi teorisine gore dengeye ulasildiginda, vadeli kur, faiz paritesi
vadeli kuruna esit olacaktir. Vadeli piyasada soz konusu dengeyi saglayacak olan
temel unsur ise garantili faiz arbitraji olacaktir. Ornegin vadeli kur, faiz paritesi
vadeli kurunu asacak olursa, garantili faiz arbitraji yapanlar, ana iilkedeki piyasadan
fon borg alacaklar, spot piyasadan yabanci para satin alip, dis piyasada yurt dis1 faiz
oranindan bor¢ verecekler ve esanli olarak da yabanci parayi vadeli piyasada
satacaklardir. Sonugta yeniden dengeye ulasilincaya kadar vadeli kur diisecek

ve/veya faiz paritesi vadeli kuru yiikselecektir*.

Fonlarin faizlerin nispeten diisiik oldugu mali merkezlerden yiiksek olanlara
dogru akimi faiz farkliligini azaltacak; ayni1 zamanda yiiksek faiz oranina sahip
yabanci paranin spot piyasada satin alinmast spot kuru yiikseltirken; vadeli piyasada
satilmas1 vadeli kuru diisiirecektir. Bu da ilgili paranin vadeli iskonto oranim
yiikseltecektir. Sonucta faiz farkliligindaki azalma ve vadeli iskonto oranindaki artis

esitlik saglanana kadar devam edecek, bu esitlik saglandiginda ytikse faize sahip olan

* Dwight E. Phaup, A Reinterpatation of the Modern Theory of Forward Exchange Rates, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol 13, No 4, 1981. s. 477.
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paranin “Garantili Faiz Arbitraj1 Paritesi’nde (Covered Interest Arbitrage Parity)

oldugu kabul edilebilecektir*’.

Nitekim, Sekil 1.5.’de, dikey eksen ulusal para piyasasinda gegerli olan faiz
oran1 ile dis diinyadaki faiz orami arasindaki yillik farklili§i yiizde olarak
gostermektedir (i- i) Bu oranin negatif degerler almasi yurtdist faiz orammn ana
iilkeye gore daha yiiksek oldugunu; pozitif degerler almasi ise ana lilkede faizlerin
daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Yatay eksen ise yabanci paranin vadeli
iskonto ya da prim oranini yillik yiizde olarak ifade etmektedir. Orijinden gegen

dogru, Garantili Faiz Arbitraji Paritesi Dogrusu’nu (GFAP) temsil etmektedir.

Ulusal para piyasasinda gecerli olan faiz orani ile dis diinyadaki faiz oram
arasindaki yillik yiizde farkhilik (i- i°), -17¢ esit ise, sekilde C noktasinda belirtildigi
gibi yabanci paranin yillik yiizde 1 vadeli iskontolu oldugu sdylenebilecektir. Buna
karsilik, y1llik ylizde farkin 1’e esit olmasi durumunda ise D noktasinda ifade edildigi
gibi yabanci paranin yiizde 1 vadeli primli oldugu kabul edilebilecektir. Faiz farki
sifira esit oldugunda da yabanci paranin vadeli iskontolu veya primli olmasi s6z
konusu olmayacak ve vadeli kuru spot kura esit olacaktir. Sekilde, Garantili Faiz
Arbitraj1 Paritesi Dogrusu iizerinde ve orijinde bulunulacaktir. Parite dogrusunun
altindaki noktalarda yabanci para lehine olan faiz farkliligi vadeli iskontosunu

asabilecek ya da vadeli prim pozitif faiz farkini asabilecektir.

Ornegin A gibi bir noktada yurtdisi piyasa lehine yillik % 2 gibi bir faiz
farklilig1 ve yabanci para icin % 1’lik vadeli iskonto gegerli olacak ve bdylece
yabanci iilke lehine yillik % 1’lik garantili faiz arbitraji marj1 sermaye cikisini
ozendirecektir. A" noktasinda ise, yabanci para % 2’lik vadeli prime sahip olurken
ulusal piyasa lehine de % 1’lik bir faiz farki gecerli olacaktir. Bu durumda
yatirimeilar, yurt disinda yatirim yaparak % 1 faiz kaybetmelerine karsin; degisim
isleminden % 2 kazan¢ saglayacaklarindan yurt digina yatirim yapmaya istekli
olacaklardir. B noktasinda ulusal para igin % 2 vadeli prim, yabanci iilke lehine %

I’lik bir faiz farkliligi; B noktasinda ise, ulusal piyasa lehine % 2’lik bir faiz

47 Salvatore, s. 448- 450.
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farklilig1 ve yabanci iilke parasi i¢in % 1°lik bir vadeli prim gecerli olacagindan ana

iilkeye yatirim yapmak avantajli olacaktir.

SEKIL 1.5. Garantili Faiz Arbitraji Paritesi Dogrusu
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(FD: Vadeli Iskonto Orani, FP: Vadeli Prim Orani, i: Ulusal faiz Orani, i
D1s Faiz Oran)

Kaynak: Salvatore, 1998, s. 448.

Burada su iki nokta 6nem kazanmaktadir **: Oncelikle, faiz paritesinin

yeniden saglanmasi, sadece yurtici ve yurtdisi faiz oranindaki degismeler ile vadeli

* Walter, s. 331.
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doviz kurlarindaki degigsmelerin ya da her iki faktoriin bir bilesimini kapsamaktadir.
Ayrica, Garantili Faiz Arbitraji Paritesi (GFAP) dogrusu, menkul kiymetler ile
dovizin alim ve satimi bir maliyet icerdiginden genisligi islem maliyetlerini ya da

piyasanin etkinligini yansitan bir bant bi¢iminde olmaktadir.

Faiz paritesi teoremine gore, biitiinlesmis uluslararas: sermaye piyasalarinda
herhangi bir politik riski igermeyen faize dayali finansal varliklar i¢in yabanci
paranin vadeli priminin iki para birimi arasindaki faiz orani farkliligina esit olmasi
gerekmektedir®. Dolayisiyla, iki piyasa arasindaki faiz farkhihig1 vadeli kurun prim
ya da iskonto oranini astig1 siirece arbitraj olanaklari devam edecek ve asagidaki
denklemde belirtilen esitlik olustugunda arbitraj imkansiz hale gelecektir. Nitekim,
Keynes, vadeli doviz kurlarindaki ayarlanmalarin garantili faiz farkliligini sifira
indirmesine bagli olarak arbitraj kar1 elde etme olanaklarinin ortadan kalkma

Ceqe e . o 1
egilimine sahip oldugunu savunmustur .

Buraya kadar belirtilen vadeli prim, iskonto ve faiz farkliliklarina iliskin
kosullar1 formiile edecek olursak, dis piyasa lehine negatif faiz farkliligi, yabanci
paradaki vadeli iskontoya; pozitif faiz farkliligi ise vadeli prime esit olmaktadir. Faiz
farklihgn ile (i-i') ile yillik yiizde vadeli iskonto (FD) ya da vadeli prim (FP) arasinda
fark bulundugu siirece garantili faiz arbitraj1 karli olmaya devam edecektir. Bu iliski
FR simgesi ile vadeli kurun; SR simgesi ile de pesin kurun ifade edildigi asagidaki

denklem ile formiile edilebilecektir’>.

. (Fr=sr)

= T
pesin kuru, 1.50 TL/$ iken vadeli kuru, 1,56 TL/$, iki iilke arasindaki faiz orani farki
% 4 ise “GFAP” saglanmis olacaktir.

denklemine gore, drnegin ABD Dolari’nin Tiirk Lirasi

Uluslararasi sermaye yatirimlarinda temel kaygi, yurtdisina génderilen ulusal
para fonlarinin kur degismelerinden zarar gérmemesidir. Doviz piyasasinda, biitiin

ulusal paralarin beklenen getiri orani esitlendiginde denge saglanmis olacaktir.

* Mark P. Taylor, Covered Interest Arbitrage and Market Turbulance, The Economic Journal, Vol.
99, No. 396, 1989, s. 378.

30 Sodersten ve Reed, s. 529.

3! Thomas Pugel, International Economics, Mc Graw Hill / Irwin, USA, 2004, s. 428.

32 Salvatore, s. 451.
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Ornegin, yurtici faiz oram1 % 10 iken, yabanci faiz oram % 5 ise denge icin yabanci
paranin % 5 deger kazanmas1 gerekmektedir. Faiz paritesi gerceklestiginde doviz
piyasasinda denge de gerceklesmis olmakta, doviz kurlar faiz paritesini saglayacak
sekilde degismektedir53. Asagidaki sekilde bu mekanizma iki ulusal para cinsinden

aciklanmaya calisilmigtir.

SEKIL 1.6.Faiz Paritesine Teorisine Gore Doviz Piyasasinda Denge

Do6viz kuru Ed/f

Ulusal para
Mevd. Getirisi

Beklenen
Ry Getiri Orant Rq

Kaynak: Krugman, Obstfeld, 2000, s. 351.

Buna gore dikey eksen doviz kurunu, yatay eksen ise ulusal para cinsinden
beklenen getiri oranimi temsil etmektedir. Dikey dogru ile ulusal para cinsinden
mevduatin getirisi; negatif egimli dogru ile de yabanci para mevduatin ulusal para
cinsinden beklenen getirisi temsil edilmistir. Egr simgesi ile de iki ulusal para
arasindaki doviz kuru ifade edilmistir. Iki para arasindaki denge kuru iki sediiliin

kesistigi A noktasinda bulunmakta; Ed/fl olmaktadir. Bu noktada ulusal para ile

33 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics, Fifth Edition., Addison- Wesley,
USA, 2000 s. 347.
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yabanci paranin getirisi esit olmaktadir. Diger bir ifadeyle faiz paritesi saglanmis

olmaktadir™®.

Baslangicta B noktasinda bulunuldugunda kur Eg¢ olacaktir. Yabanci para
mevduatin beklenen getirisini ulusal para cinsinden gdsteren egriye gore kur Egf
oldugunda yabanci para mevduatinin getiri orani ulusal para mevduatinin (Rq4) getiri
oranindan daha az olacaktir. Bu durumda yabanci para mevduati tutanlar daha karh
olan ulusal para mevduatina gegmek isteyeceklerdir. Piyasa katilimcilar1 yabanci
para mevduati tutmada isteksiz olduklarindan piyasa dengeden uzaklasmis olacaktir.
Egf kurunda ulusal para mevduatlarin getirisi daha yiiksek oldugundan bu kurda
yabanci para talebi olmayacaktir. Ulusal para talebi yiikselirken doviz kuru Eg¢' “ye
diisecek ve her iki para i¢in mevduatin getirisi esit olacagindan ticarete gerek
kalmayacaktir. Benzer siire¢ C noktasinda ve Egf kurunda bulunuldugunda da
gergeklesecek ve yabanci para mevduatin getirisi ulusal paraninkinden daha fazla
oldugundan ulusal para icin talep yetersizligi ve yabanci para talebi artis1 olusacak,
ulusal para deger kaybedecektir. Ulusal paranin deger kaybi ile kurun Egs’den Egs'’e
cikmas1 ulusal paranin gelecekte beklenen deger kaybi oranini diisiirerek, yabanci

para mevduatini daha az gekici hale getirecektir”.

Vadeli kurlara iliskin yukarida belirtilen teorik yaklasim, daha 6nce de
belirtildigi tizere kurlarin iki piyasadaki faiz oranlar1 arasindaki farklilik tarafindan
belirlendigi ve uluslararas1 piyasalarda faiz farkliliklarinin ortadan kaybolmasi
egilimi olduguna dayanmaktadir. Boylece vadeli kurlar faiz paritesi kosulunu
saglayacak sekilde degismekte ve tiim farkliliklarina ragmen para piyasalari arasinda

bir uyum s6z konusu olmaktadir.

Yurti¢i faiz oranindaki bir yilikselmenin yukarida belirtildigi gibi ulusal
paranin deger kazanmasina yol agmasi, her zaman gecgerli olmayabilecektir. Nitekim
(i=i,+e) seklindeki Fischer Esitligine gore, bir ekonomide faiz orani, reel faiz oram
ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esit olmaktadir. Bu agidan faizlerdeki
yiikselmenin kaynaginin ne oldugunun bilinmesi 6nem kazanmaktadir. Ciinkii

nominal faiz oranindaki ylikselme beklenen enflasyondaki artistan kaynaklaniyorsa

> Krugman ve Obstfeld, s. 350-353.
% Krugman ve Obstfeld, s. 351.
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ulusal paranin deger kaybedecegine yonelik bekleyisler artmakta ve bu durum,
yabanci paranin beklenen getirisinde artisa ve egrinin saga kaymasia yol
acmaktadir. Ulusal paranin da artan faiz orani sebebiyle beklenen getirisi artip, Ry
dogrusu da saga kaymakla birlikte beklenen deger kayb1 getiri artisindan daha fazla
olabileceginden Ry dogrusundaki kayma daha fazla olabilecek; beklenen enflasyon

orani artigina bagl faiz artis1 nedeniyle ulusal para deger kaybedebilecektir.

Vadeli kurlarin dengelenmede pasif bir rol oynadigi ve faiz paritesi tarafindan
etkilenebilmesine karsin faiz paritesini etkileyemedigi varsayimi altinda, belli
sartlarda iilkeler arasindaki faiz farkliliklarin1 giderdiginin kabul edilmesine karsilik;
bazen ulusal faiz oranlar1 arasindaki farkliligi gidermenin yerine uluslararasi faiz
oranlarmi1  birbirinden  uzaklastirarak  para  piyasalarmin  biitiinliigiini
zedeleyebilmektedir. Cilinkii normal sartlar altinda dahi faiz oranlar ile vadeli kurlar
arasinda farkliliklar olabilmekte ve bu bankalarin yeniden dengeye ulasabilecek
Olclide s6z konusu farkliliklardan yararlanmak istememeleri ya da bunu
saglayamamalarindan kaynaklanabilmektedir®®. Ayrica yiiksek faiz oranmna sahip
olan tilkede ytiksek vergi oranlar1 gegerli olabilir, yatirimcilar ilgili tilkedeki yatirim
firsatlar1 konusunda yeterli bilgi sahibi olmayabilirler veya ilgili lilkede hiikiimetin
kambiyo kisitlamalarina basvurabilecegi endisesine sahip olabilirler ki bu ve benzeri

faktorler de sz konusu farkliliklarin nedeni olabilmektedir.

1.4.3. Doviz Kurlarinin Belirlenmesinde Varhk Yaklasimlan

Doéviz kurlarinin belirlenmesinde geleneksel akim modeli doviz kurlarinin,
doviz arz1 ile yurt i¢i yerlesiklerin doviz talebini esitleyecek sekilde ayarlandigi
kabuliine dayanmaktadir. Doviz talebi yurtici yerlesiklerin yabanci mal ve varlik
talebinin; doviz arz1 ise yabancilarin yurt i¢i mal ve varlik talebinin bir sonucudur.
Ulusal mallarin dis talebinin dis alem gelir diizeyi tarafindan; yabanci mallarin yurt
i¢i talebinin ise ulusal gelir diizeyi tarafindan belirlendigi kabul edildiginden, nispi

gelir, doviz kurunun temel belirleyicisi olmaktadir. Dolayistyla, kurlara iligkin akim

36 Paul Einzig, Some Theoritical Aspects of Forward Exchanges, The Economic Journal, Vol.46,
No.183, 1936, s. 463.
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yaklagima gore, 0rnegin, spekiilasyondan asir1 kazang elde edilmesi, nispi gelirde
beklenmedik degismeler ve faiz farkliliklarindaki beklenmedik degismelerden

dogabilmektedir.

Doviz Kurlarimin Olusumuna iliskin son donem teorik tartismalarda daha
onceki yaklagimlarin aksine ulusal menkul kiymetlerin uluslararasi talebini esitleyen
kurlar ve dolayisiyla varlik piyasast modelleri 6nem kazanmistir. Bu modeller yerli

ve yabanct varliklari ikame derecelerine gore smiflandiriimaktadir®’.

Doéviz kurlarinin olusumunda sermaye hareketlerinin giderek artan Gnemi
karsisinda, geleneksel akim piyasa modellerine alternatif olarak Mundell ve Fleming
tarafindan doviz kurlariin olusumunda ilk kez sermaye mobilitesini dikkate alan bir
model olusturulmustur. Varlik piyasast modelleri olarak bilinen bu modellerin akim
modellerinden farki, doviz kurunun ulusal varlik stokunun uluslararasi talebini

esitleyecek sekilde ayarlanmasi yoniinden olmaktadir.

Do6viz, bu yaklasima gore yatinmcilar agisindan bir finansal varlik
durumunda olup; doviz kuru da finansal tahviller gibi bir varlik fiyatidir ve bir
paranin baska bir para karsisindaki fiyatin1 gostermektedir. Yabanci paralarin da
simdiki degerini diger finansal varliklar gibi gelecekte beklenen degeri
belirlemektedir. Halbuki geleneksel analizlerde ticaret akimlar1 kurlarin temel
belirleyicisi olarak ele almmaktadir®®. Ticaret fazlasi veren iilkelerin parasinin
degerlenecegi; acik veren iilkelerinkinin de deger kaybedecegi beklenmekte; ancak
bu yaklasim ile ticaret acig1 veren iilkelerin parasinin nasil deger kazanabildigi ya da

aksi aciklanamamaktadir.

Buna karsilik yeni doviz kuru teorilerinde (Varlik Piyasasi modellerinde)
doviz kurlarinin ticaret dengesini saglayici roliiniin yerini uluslararasi finansal varlik
ticaretinde dengeyi saglayici gorliinlimii almistir. Finansal varlik fiyatlarina gére mal

fiyatlarindaki ayarlanma daha yavas gergeklestiginden ve finansal varliklarin her giin

> Dennis L. Hoffmann, Don E. Schlagenhauf, The Impact of News and Alternative Theories of
Exchange Rate Determination, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.17, No.3, 1985, s.332.
*¥ Rudiger Dornbusch ve Stanley Fischer, Exchange Rates and the Current Account, The American
Economic Review, Vol. 70, No.5, 1980, (Exchange Rates), s. 961.
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es anli ve devamli olarak ticareti yapildiindan mal piyasalarindan varlik

piyasalarina bu kayis 6nemli bir anlami igermektedir.

Farkli iilkelerin finansal varliklarinin arz ve talebi degistigi i¢cin kurlarda her
giin ve her dakika degismektedir. Doviz kurlarinin, iki finansal varlik arasindaki
nispi fiyat olarak kabul edilmesi, ekonomik istikrarin saglanmasinda ithal ve ihrag
mallarinin nispi fiyat elastikiyetlerinin yerini varlik ikame etkileri ile bekleyislerin

almasim beraberinde getirmistir’”.

Finansal varlik piyasalarina dayali kur modelleri tam bir sermaye mobilitesi
ve sermaye piyasalarinda siirekli ve esanli bir denge var saymaktadir. Piyasalarin
etkin bir bicimde islemesi, ileride piyasayi etkileyebilecek her tiirlii bilgi ya da olayin
piyasay1 etkilemesini garanti etmekte ve gerek spot, gerekse de vadeli teslim kurlar
gelecekle ilgili ulagilabilen tiim bilgilere uyum saglamaktadir. Yerli ve yabanci
menkul kiymetler arasinda tam bir ikamenin olmasi bunlarin getirisinin siirekli ve es
anli olarak esitlenmesini garanti etmektedir. Sermaye mobilitesinin tam olmasina
karsin ikame olanaklarinin az olmasi ya da sermaye mobilitesinin tam olmamasi
uluslararas1 faiz farkliliklarinin olusmasina olanak tanimakta; dolayisiyla da, yerli
tahvillerin arzinda meydana gelecek bir artis yerli varliklarin risk primini artirmakta;
ve bu durum yurti¢i faiz oranlarinda ytlikselme ve /veya ulusal paranin depresiasyonu

ile sonuclanmaktadir®.

Ancak belirtilen sartlar olsa dahi, kisa donemde, bekleyis hatalarindan, uzun
donemde ise enflasyon oranlart arasindaki farkin tam olarak tahmin edilmesinden
kaynaklanan faiz farkliklar1 olabilmekte; kiiciik bir iilke bile varliklarin nispi arzini
degistirerek faizleri etkileyebilmektedir. Ulkeler arasinda yatirimlari engelleyecek
sermaye kontrolleri ya da biiyiik islem maliyetleri bulunmadiginda garantili faiz

arbitraji garantili faiz oram paritesini saglayabilmektedir®'.

> Pentti J. K. Kouri, The Exchange Rate and The Balance of Payments in The Short Run and in The
Long Run: A Monetary Approach, Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, No. 2, 1976, (The
Exchange Rate), s. 282.

%0 Keith Pilbeam, Economic Fundamentals and Exchange Rate Movements, International Review of
Applied Economics, Vol. 15, No. 1, 2001, s. 56.

6! Jeffrey A. Frankel, On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest
Differentials, The American Economic Review, Vol. 69, No.4, 1979, (On the Mark), s. 611.
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Parasal yaklasim modelinin yerli ve yabanci tahviller arasinda tam ikame
oldugunu varsayarken; portfoy dengesi modelinin miikemmel olmayan ikame
kosullari1 varsaymasi iki model arasindaki temel farkliligi olusturmaktadir. Eger
yerli ve yabanci tahviller arasinda tam bir ikame varsa, beklenen getiriler esit oldugu
siirece, yatirimeilar tahvillerin hangi para cinsinden olduguna aldirmayacaklardir.
Boyle bir durumda da yatirimcilar yabanci tahvil tutmak icin prim talep etmeyecekler
ve dolayisiyla parasal yaklasim modelinde her hangi bir risk primi ve garantisiz faiz

paritesi sdz konusu olmayacaktir.

Tam bir ikame olmamasi durumunda ise yatirnmcilar farkli {ilkelerin
varliklarim1 portfoyleri icerisine alacaklar ve belli bir iilke varligi i¢in belli bir pay
elde tutma arzusuna sahip olacaklardir. Portféy dengesi modellerinde genellikle nispi
varlik arzlarmin bir fonksiyonu olarak risk primi s6z konusudur. Ornegin bir A
tilkesinin varlik arz1 B iilkesine nazaran arttiginda, A’nin varliklarina daha yiiksek

risk primi 6denecektir. Fakat Parasal yaklasimda bdyle bir prim bulunmayacaktir.

Portfoy dengesi yaklasiminda parasal yaklagimin aksine doviz kurlarinin
olusumunda cari islemler dengesi agik bir rol iistlenmektedir. Soyle ki, yurtigi
tiretimin massetme oranindan daha fazla olmasi cari islemler fazlasina yol agacak;
cari iglemler fazlasina bagl olarak yurti¢i yerlesiklerin yabanci tahvil stoklarinda
olusacak bir artig, varlik sahiplerinin portfoylerinde asir1 yabanci tahvil birikmesine
yol acarak ulusal paranin apresiasyonunu (deger kazanimi) beraberinde getirecek ve
artan massetme ile birlikte cari islemler dengesi yeniden sifir oldugunda denge

62

saglanmis olunacaktir Bu olgu Kouri tarafindan “Hizlanma Hipotezi“

(Acceleration Hypothesis) olarak adlandirilmustir®.

Eger Parasal yaklagimin tam ikame varsayimi bir kenara birakilacak olursa,
Portfoy Dengesi Yaklasimina yakinlasacak ve kurlari yerli ve yabanci para ile
tahvillerin nispi arzlar1 belirleyecektir. ki yaklasimm temel dzellikleri boylece ele

alindiktan sonra asagida bu yaklagimlarin ayr1 ayr1 incelenmesine gegilebilecektir.

%2 Kouri, The Exchange Rate, s. 287- 288.
% Pilbeam, s.56.
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1.4.3.1. Doviz Kurlarinin Olusumuna Parasal Yaklasim

Dis dengenin saglanmasimi ve kurlarin olusumunu agiklamaya yonelik
mekanizmalar ortaya koyan parasal yaklasim, doviz kurlarinin, ulusal paranin arz ve
talebinin esitlenme siireci araciliiyla belirlendigi varsayimina dayanmaktadir. Diger
bir ifadeyle parasal yaklasim, doviz kurunu iki ulusal paranin nispi fiyati1 olarak
kabul ederek ulusal paralarin talep ve arz fonksiyonu iizerinde yogunlasmistir®. Bu
nedenle ayni diger mallar gibi ulusal paralarin fiyatini da arz ve talebi belirlemekte
ve para arzi para talebini astig1 taktirde ulusal para deger kaybetmektedir®. Ornegin
Parasal bir yaklasimda, pesin kurlar, nispi para arzi, gelir diizeyi ve uzun dénem
beklenen enflasyon orami farkinin ayni yonlii; nominal faiz farkinin zit yonli bir

fonksiyonu olarak kabul edilebilecektir®.

Yaklagima gore, para arzi ulusal para otoriteleri tarafindan kontrol edilmekte;
para talebi ise, bazi anahtar degiskenler ile istikrarli ve dnceden tahmin edilebilir
baglantilara sahip olmaktadir. Para talebi ile faiz orami arasinda zit yonlii bir iligki
s0z konusu olup, faiz orani yiikseldik¢e para talebi azalmaktadir. Parasal Yaklagimin
en basit formunda, fiyat ve iicretlerin hem kisa hem de uzun dénemde esnek oldugu,
Satin Alma Giicii Paritesi’nin gegerli ve finansal varliklar i¢in tam bir sermaye
mobilitesi bulundugu varsayilmaktadir. Finansal varliklarin birbiri yerine tam olarak
ikame edilebilmesi faiz farkliliklarinin beklenen doviz kuru degismelerini tam olarak
yansittiginin kabul edilmesinden kaynaklanmakta; ulusal tahvillerin nominal faiz
orani ise her bir ulusal paray: elde tutmanin firsat maliyeti olmaktadir.”. Ayrica
modelin iicret esnekligi ve bekleyislerle uyumlu oldugu varsayilmaktadir. Miktar
teorisi gercevesinde para arzindaki artis ve azalislar faizler ya da milli gelir tizerinde

kalic1 bir etkiye sahip olmaksizin fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir.

% Douglas W. Caves and Edgar L. Feige, Efficient Foreign Exchange Markets and the Monetary
Approach to Exchange- Rate Determination, The American Economic Review, Vol. 70, No. 1, 1980,
(Foreign Exchange), s. 122.

% Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Giizem Yayinlari, Istanbul, 1996, (Uluslararas: iktisat), s. 402.
% Frankel, On the Mark, s. 613.

67 Ronald I. Mc Kinnon, The Exchange Rate and Macro Economic Policy: Changing Postwar
Perceptions, Journal of Economic Literature, Vol. 19, No. 2, 1981, (The Exchange Rate), s. 547.
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Doviz kurlarina parasal yaklasimda kurlarin piyasadaki arz ve talebe gore
belirlendigi esnek bir kur sisteminin gecgerli olacagi; sabit ve esnek kur sistemleri
arasinda dikotomi (kopukluk) s6z konusu oldugu kabul edilmektedir. Kurlar
sabitlendiginde para, dengesizligi giderecek sekilde {ilkeler arasinda hareket
etmektedir. Parasal yaklagima dayali bir analize uygun bir ¢ergeve olusturmak igin,
para arzi, para talebi, 6demeler dengesi ve kurlara iliskin basit bir model ile konu

aciklanacak olursa; su varsayimlardan hareket edilebilecektir.

Oncelikle merkez bankasi, para ve mevduatlara karsilik tutulan ticari banka
rezervlerinden olusan para tabanini degistirerek para arzini kontrol etmekte, para
tabanindaki artislar, para arzin1 genisletme egiliminde olmaktadir. Para tabaninin yurt
ici bilesenini yurt i¢i krediler, diger bileseni ise wuluslararas1 rezervler
olusturmaktadir. Asir1 mal veya finansal varlik arz ve talebine bagli olarak olusan
parasal akimlar parasal tabani1 ve dolayisiyla para arzini etkilemektedir. Para talebi
fonksiyonu ise faiz oranlari, gelir, diinya fiyat diizeyi, doviz kuru ve ulusal para

karsisinda diger iilke paralarinim beklenen getiri orani gibi unsurlari kapsamaktadir®.

Para arzinin para talebine esit oldugu bir denge durumunda, para arzinin
artirtlarak bir arz fazlasinmin ortaya c¢iktigi kabul edildiginde; bireylerin sahip
olduklar1 nakit para balanslar1 fiyatlar, reel gelir, faiz oranlari, refah ve fiyat
bekleyisleri ile baglantili olarak tutmay1 arzu ettikleri nakit balanslarin1 agmaktadir.
Bireyler bu fazla paradan kurtulmak i¢in mal ve hizmet alimlarinin yani sira finansal
varlik taleplerini de artiracaklardir. ithalat artip, ihra¢ mallarinin artan i¢ talebine
bagl olarak ihracat azalirken, yurt disindan finansal varlik alimi hizlanacak ve tiim
bu faktorler ulusal paranin depresiasyonuna neden olacaktir. Eger para otoritesi para
arzini artirmay1 slirdiirmezse, ihra¢ mallarinin dis talebi ile ithal ikame mallarin i¢
talebi ve finansal varlik satin alimlarindaki artistan dolay1 faiz oranlar1 diisecektir.

Biitiin bu degismeler para talebini artiracagindan yeniden denge saglanmis olacaktir.

Uluslararas1 faiz oranlarini etkileyemeyecek kadar kiiciik ve disa acgik bir
ekonomiye iligkin istikrarli bir para talebi ve para arzi tanimlandiktan sonra 6demeler

bilangosunun analizindeki sabit kur sistemi varsayiminin kaldirip yerine esnek kur

% Caves ve Feige, Foreign Exchange, s. 122.
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sisteminin konulmasi yoluyla parasal yaklagima dayali bir kur teorisi soOyle

olusturulabilecektir®;
L =kPY (1) denklemine gore,

L: Nominal Para Balanslarina olan talebi; P: yurt ici fiyatlar genel diizeyini,
Y: Reel Ulusal Geliri; k: P ya da Y’de bir degisme karsisinda para talebinin nasil
degisecegini gosteren sabit terimi ifade etmektedir. Gelirler arttifinda daha ¢cok mal
ve hizmet alabilmek icin; fiyatlar arttiginda da ayni miktar mali alabilmek i¢in para
talebi artacaktir. Parasal yaklasimin temel varsayimi para talebinin istikrarl
oldugudur. Dolayisiyla para talebi ile fiyatlar ve gelir arasindaki iliski ¢ok fazla

degismemektedir.

P: yurt i¢i fiyatlar genel diizeyini; R: Doviz kurunu; Pf: Dis fiyatlar genel
diizeyini ifade etmek {lizere; Satin Alma Giicii Paritesinin gecerli oldugu kabul

edildiginde su esitlik yazilabilecektir;
P =RPf(2)

Esitlige gore ana iilkenin kendi parasi ile Olciilmiis yurtici fiyatlar, dis
tilkenin kendi parasi ile Ol¢lilmiis ve doviz kuru ile carpilmis fiyatlarma esit

olmaktadir’’. Buradan,

R= %f yazildiginda mutlak satin alma giicii paritesine ulasilmis

olunmaktadir. Para arzi ile para talebinin birbirine esit olacagindan hareketle
L=M (3) esitligi yazilabilecektir.

Ancak kur rejimine bagli olarak yukaridaki esitlik dengesini garanti eden
ayarlanma mekanizmasi1 degisebilecektir. Sabit bir kur sistemi altinda uluslararasi
para akimlar1 kanaliyla 6demeler dengesizligi giderilerek para arzi para talebine

esitlenecektir. Esnek bir kur siteminde, kur degismeleri yoluyla esitlik saglanacaktir.

%9 Sodersten ve Reed, s. 564.
7 Mc Kinnon, The Exchange Rate, s. 546.
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Kurlarin asir1 dalgalanmasini 6nlemek i¢in piyasada serbest¢e olusumuna otoriteler
tarafindan miidahale edilen kontrollii bir dalgalanmada ise her iki aracta
bulunacaktir. Buna gore iki iilke parasi arasindaki déviz kuru parasal yaklagima gore

soyle belirlenebilecektir’';

L=k.PY ve yabanci lilke i¢in L= kf P f Yf (4) seklinde para talebi

denklemi olusturulacaktir.

Burada para arz1 para talebine esit oldugundan L yerine M konularak,

M =k.PY (5)ve.

Mf = kf P f )7 denklemleri elde edilecektir.

Denge durumunda para arzi para talebine esit olacagindan yabanci iilke para
arz1 denkleminin ana {ilke i¢in olan para arzi denklemine boliinmesi 6 numarali

denklemi olusturacaktir’,

Mf  kf.PfYf
M kPY

(6)

6 numaral1 denklemin her iki tarafinin Pf /P ve Mf /M ile boliinmesiyle de

7 numarali denkleme ulasilacaktir. Yurti¢i enflasyonun dis iilkenin enflasyon oranina

boliimiiniin doviz kuruna esit olmasindan ( R = P/ Pf ) hareketle de 8 numaral

esitlik elde edilebilecektir’.

P MY )

Pf  MfkPY

o MYM ®
k.PY.Mf

""Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field, s. 448.
7 Salvatore, s. 477- 478.
& Salvatore, s. 478.
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Daha o6nce de belirtildigi gibi doviz kuru iki ulusal paranin nispi fiyati olup
bu iki ulusal paranin nispi arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla diger
kosullar sabit iken para arzindaki bir artis doviz kurlarim1i da aymi oranda
yiikseltecektir (ulusal paranin nispi degeri diisecektir).Yine, yabanci paraya olan

talep birden arttiginda denge déviz kuru yiikselecek ve dis fiyatlar diisecektir’®.

Yukaridaki 6 numarali esitlik ylizde degismeler acgisindan ele alinacak
olunursa; k sabit terim ve degisme sifir oldugundan disarida birakilabilecektir.
Denkleme rezervleri gosteren Res ve yurti¢i kredileri gosteren D degiskenlerinin
eklenmesiyle esitlik, degiskenlerdeki yiizde degismeler olarak soyle ifade
edilebilecektir.

A A

R+ Pf+Y =Res+D

Analizin amaci doviz kurlarindaki degismeyi aciklayabilmek oldugundan, R
ve D degiskenleri sol tarafa alinip esitlik yeniden diizenlenirse 9 no’lu esitlik elde

edilecektir.

AN AN

Res—R=Pf+Y—-D (9

Buna gore rezervlerdeki yiizde degismeden kurlardaki ylizde degisme
cikarildiginda dis enflasyon oranmi ve reel gelirdeki yiizde artis toplami ile yurtici
kredilerdeki yiizde degisme arasindaki fark elde edilmektedir. Sabit kur sistemi

A A

alinda R =0 olacak; esnek kur sistemi gecerli ise, Re s =0 olacaktir. Déviz

kurlarina parasal yaklasim ¢ercevesinde 9 nolu esitlik,

N A A A

—R=Pf+Y—D geklinde yazilabilecektir.
. Denklem basitlestirebilmek agisindan denklem -1 ile ¢arpildiginda; parasal

yaklagim esitligi R=D-P f — Y geklini alacak ve dolayisiyla dis fiyatlardaki

™ Mc Kinnon, The Exchange Rate, s. 547.
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yluzde degisme, reel gelir diizeyindeki degisme ve para talebi sabitken yurtici
kredilerdeki artis, doviz kurunu artiracak ve fiyatlar genel diizeyi yiikselecektir. Buna
bagli olarak para talebinin de artmasiyla daha yiiksek bir para stogu ile para piyasasi

dengesi yeniden kurulacaktir”.

Parasal yaklasima gore yurt icinde izlenecek para politikalart rezerv
degismelerinin yurti¢i kredi degisimlerini ortadan kaldirdigi sabit kur sisteminin
aksine uluslararasi para akimlarina degil, kur degismelerine yol agacaktir’®. Ayrica,
dis fiyatlar ve reel gelirin doviz kurlarindaki degigsmenin tersi isaretine sahip olmasi

(son denklemde belirtildigi iizere) enflasyon ve gelir artiglarinin kurlarda ters yonde

etki yapacagi anlamina gelmektedir. Ornegin pf ve/ veya Y artarsa para talebi

artmakta ve yurti¢i krediler sabitken asir1 bir para talebi olusmaktadir. Boyle bir
durumda bireylerde para balanslarini artirmaya calisacaklarindan déviz kurunda bir

diisme ve ulusal paranin deger kazanmasi s6z konusu olacaktir.

Parasal Yaklasima iliskin aciklamalara son vermeden Once yaklasima
tamamen entegre olmus rasyonel bekleyisler hipotezi kisaca dahil edilerek konu su
sekilde incelenebilecektir. Oncelikle déviz kurunda bir yiikselme, reel para arzinin
azalmasina neden olacak, faiz paritesi kosullar1 altinda daha yiiksek faiz oran1 ancak
daha yiiksek depresiasyonorani ile saglanabilecektir. Beklenen ve gerceklesen
depresiasyon orani esit oldugunda gerceklesen depresiasyon orani ne kadar yiiksekse
beklenen depresiasyon orani da o 6l¢iide yliksek olacaktir. Beklenen depresiasyon
oraninin yuksekligi cari faiz oranlarini yiikseltecek; yiikselen faiz oranlar1 ise para
talebini diisiirecektir. Bu durumda yatirimcilar, ulusal paradan kagip yabanci paraya

yoneleceginden doviz kurlan yiikselecektir.

Ornegin, depresiasyonun hizlanarak devam etmesi durumunda, fiyatlardaki
stirekli yiikselmeye bagli olarak reel para arzi sifira dogru azalacak, nominal faiz
oranlar1 yiikselecek ve sonugta ekonomik birimlerin tamamen yabanci paraya

yonelmesi ile birlikte de para ikamesi olarak tanimlanan olgu yasanacaktir. Siirekli

> Mordechai E. Kreinin, International Economics, A Policy Approach, Fifth Edition., Harcourt Brace
Jovanovich Inc., 1987, USA, s. 169.
7® Kreinin, s. 169.
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bir apresiasyon ise fiyatlar genel diizeyini asagi ¢ekerek reel para arzini artiracak,
faiz oram da diizenli olarak diisecektir’’. Ekonomik birimler ise tahvilden daha
yiiksek getiri elde edebilecekleri i¢in para tutmayi tercih edeceklerdir. Benzer bir
bicimde, iilkede enflasyon oranmin diger bir iilke karsisinda daha yiiksek olacagi

bekleniyorsa ulusal para bir gecikme olmaksizin depresiasyona ugrayacaktir.

Rasyonel bekleyisler hipotezine gore, bekleyisler var olan tiim bilgiler
kullanilarak 1ilgili degiskenin gelecekteki degerine iliskin piyasa tahminlerini
icermektedir. S6z konusu degisimler ise ani bir haber ya da beklenmedik bir sokun
bekleyisleri etkilemesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Gergekten, doviz kurlarindaki sik
dalgalanmalarin aciklanmasina iliskin analizlerde haberler ya da ani soklarin
tizerinde de durulmus ve yapilan analizler etkin piyasalar varsayimina

dayandirilmigtir.

Etkin piyasa, bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlarinin ulasilabilir
tim bilgileri yansitmasi seklinde agiklanmaktadir. Nitekim parasalci iktisatcilar,
haberlerin doviz kurlarinin olusumunda digerlerine gore daha dikkate deger bir
faktor oldugunu savunmuslardir. Buna baglh olarak, finans piyasalarinin
duyarliliginin yiiksekligi dikkate alindiginda olusacak ani bir sok ya da bir haberin
doviz kurlarmmi aninda etkileyerek daha once ifade edildigi gibi satin alma giicii

paritesinden sapmalar1 da bir 6l¢iide agiklamas1 miimkiin olabilecektir.

Parasal Yaklagima iliskin ampirik analizler esnek kurlarin uygulandigi
dénemde kurlarin olusumuna iliskin yeterli bir agiklama getirememistir’®. Yaklasim
doviz kurlarin etkileyen giiclere iliskin kismi bir agiklama getirmekte ve tahvil vb.
gibi parasal olmayan varliklar1 dikkate almamaktadir. Bununla birlikte yaklasim,

doviz kurlari etkilemede para politikasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak Parasal Yaklagimda yerli ve yabanci tahviller arasinda tam bir

ikame olmasina bagl olarak yurti¢i faiz orani ile dis faiz oraninin daima esit oldugu

77 Ulasilan sonuglar ancak fiyatlarin her iki yonde esnekligi varsaym altinda gegerli olacak; fiyat
katilig1 varsayimi altinda apresiasyon sonucu fiyatlarin asagt dogru katiligi sebebiyle monetarist
yaklagimin aksine reel faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak artan sermaye girisi ile para arzi
genigleyecek ve faiz orani diisebilecektir.

7 Philip King, International Economics and International Economic Policy, Irwin Mc Graw- Hill,
2000, s. 248.
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varsayilmistir. Dolayisiyla diinya faiz orani digsal olarak belirlenmektedir. Ulusal ve
yabanci tahvil ayrimi kalmamakta ve portfoy ayarlanmalar1 da ulusal ve yabanci
tahviller arasinda degil tahvil ile para arasinda meydana gelmektedir. Yine
yaklasimda nispi getiri farki gibi bir durum s6z konusu olmayacagindan dolay1 da

sermaye akimlar1 bu yolla tam olarak a¢iklanamamaktadir.

Ote yandan mikro ekonomik bir temele dayali olan modelin, gelir
dalgalanmalar1 ya da tasarruf ve yatinm egilimindeki degisimlerin sermaye
hareketleri tizerine etkileri gibi makro ekonomik problemlerin aciklanmasinda
kullanilmasi ile; faiz oranmin bir para politikast araci olarak kullanilarak sermaye
hareketlerinin likidite {izerindeki etkilerinin zimnen de olsa tam sterilize edildiginin

kabul edilmesi yoniinden elestiri konusu olmaktadir”.

SEKIL 1.7. Parasal Yaklasimda Finansal Varhiklarin Arz ve Talebi

A
R

Kaynak: Kouri ve Porter, 1974, s. 446.

7 Pentti J. K. Kouri, Michael G. Porter, International Capital Flows and Portfolio Equilibrium, The
Journal of Political Economy, Vol. 82, No.3, (May-Jun 1974), (International Capital) s.448.
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Parasal yaklasimda, finansal varliklarin arz ve talebi sekil yardimiyla da su
sekilde ifade edilebilecektir. Buna gore, dikey eksen faiz oranini, yatay eksen ise
tahvil arz ve talebini ifade etmektedir. Tahvil talebi faiz oraninin artan bir fonksiyonu
olarak kabul edilmis ve BB sediilii ile gdsterilmistir. R’ simgesi ise biitlin piyasalarda
gecerli diinya faiz oranii ifade etmektedir. Tam bir sermaye mobilitesinin gegerli
oldugu kosullarda yurt i¢i tahvil talebi OB; yurti¢i net tahvil arz1 ise 0A kadar olup
SA dogrusuyla ifade edilmektedir. AB kadarlik, toplam talep ile yurti¢i arz
arasindaki farka esit bir net yabanci tahvil stoku bulunmaktadir. Buna gore sermaye

akimlari su {i¢ unsurdan kaynaklanabilecektir®’;
-BB sediiliinde meydana gelece kaymalar,

-Acik piyasa islemleri gibi operasyonlarla net yurti¢i arzda meydana gelecek

degismeler,
-Diinya faiz oran1 (R") da meydana gelecek degismeler.

Diinya faiz oraninin diiserek R’ olmasi, tahvil talebini de azaltacak ve tahvil
arz ve talebi esitlenecektir. Tahvil arzinin artirilmast SA dogrusunu saga dogru
kaydirarak esitlenmeyi saglarken; BB sediiliiniin sola dogru kaymasi da arz ve

talebin esitlenmesini saglayabilecektir.

1.4.3.2. Doviz Kurlarinin Olusumuna Portfoy Dengesi Yaklasimi

Bir diger varlik yaklagimi olarak portfoy dengesi yaklagimi, parasal yaklagimi
diger finansal varliklar1 da igerecek sekilde gelistirmistir. Teoriye gore gerek bireyler
gerekse de firmalardan olusan finans piyasasi katilimeilari, ulusal para ve tahviller ile
yabanci para cinsi tahvillerden olusan portfoylerinde degisen kosullara gore
ayarlamalar yapacaklar ve kabul edilebilir bir risk diizeyinde sahip olunan

portfoyden beklenen getiri oranimi en yiiksek diizeye ¢ikartmay1 amaglayacaklardir®.

% Kouri ve Porter, International Capital, s. 448.
$! Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Giizem Yaymlari, istanbul 2001, (Uluslararasi Finans), s. 143.
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Her iilkede finansal varliklarin toplam arz ve talebinin esitlenmesini saglayan
islemler doviz kurunu da belirlemektedir. Diger bir deyisle, birimler portféylerini
olustururken sahip olduklar1 servetin yami sira yurtici ve yurtdist faiz oranlari,
gelecekteki beklenen enflasyon gibi faktorlere bagli olarak portfoy ayarlamalari
yapmakta ve ulagilan yeni denge, doviz kurlarin1 da etkilemektedir. Bununla birlikte
doviz kurlarinin olusumunda tek bir portfdy dengesi bulunmayip 6zellikle 1970’1i
yillarin ortalarindan itibaren ¢ok sayida model ortaya ¢ikmis ve hepsi de su bazi

temel noktalara vurgu yapmstir™”.

a- Ulkelerin finansal piyasalar1 tamamen entegre olmustur. Boylece
bireyler gerek yerli varliklar gerekse de yabanci varliklardan olusan ¢esitli

finansal varliklar tutabilirler.

b-  Varlik sahipleri portfdylerinden elde edecekleri geliri maksimize etme
amaci ile siirekli bir varliktan bagka tip bir varliga ge¢mek i¢in hazirdirlar ve
farkli varliklarin beklenen getirilerinde bir degisme oldugunda portfoylerde
buna uygun ayarlamalar hemen gergeklestirilir. Bu ayarlanmalar sabit kur
sistemi gecerli ise 0demeler bilancosu tizerinde; esnek kur sistemi gecerli ise

doviz kurlar1 tizerinde etkiye sahiptir.

c- Serbest¢ce dalgalanan doviz kurlar1 da dahil olmak iizere, gelecekteki

varlik fiyatlarina iliskin yatirnmcilarin bekleyisleri dikkate alinmaktadir.

Varlik yaklasimi parasal yaklagimda oldugu gibi para talebini etkileyen
faktorlerin yan1 sira diger finansal varliklarin talebini etkileyen faktorleri de dikkate
almaktadir. Yaklasimin genel ¢ergevesi igerisinde iki iilke, iki para ve iki finansal
varlik (genelde tahvil) oldugu varsayilmaktadir. Gerek yerli gerekse yabanci
tahvillerin bir faiz getirisi bulunmaktadir (ig ve ir ). Yurt i¢i yerlesiklerin ulusal para,
ulusal tahvil ve yabanci tahvil tutabildikleri; ancak literatiirde, analizi basitlestirmek

acisindan ¢ogunlukla iilke yerlesiklerinin yabanci para tutmadiklari varsayilmistir™.

Portfdy Dengesi modelinde temel olarak para ile yerli ve yabanci tahvillerin

talebi i¢ ve dis faiz oranlarina bagl bulunmaktadir. Ancak modele faiz oranlarina ek

%2 Appleyard, Field, s. 606.
% Mc Kinnon, The Exchange Rate, s. 547.

47



olarak spot kurda beklenen degismenin, yabanci tahvil satin alan yurt i¢i yerlesiklerin
iistlendikleri bu ilave risk sebebiyle talep ettikleri risk priminin, yurti¢i yerlesiklerin
zenginliginin, reel gelir ile yurtici fiyatlar genel diizeyinin de talebi belirleyici bir
degisken olarak eklenmesi séz konusu olmaktadir™. Faiz paritesi denklemine gore,
ana lilke lehine olan pozitif faiz farklilig1 yabanci paranin yillik beklenen apresiasyon

oranina esit olmaktadir.
id —if = E(R)

Denklemde E(R) déviz kurunda beklenen yiizde degismeyi ifade
etmektedir. R, her bir iinite yabanci para karsiligi ulusal para {nitesini ifade
ettiginden; E(R) ’nin pozitif olmasi, ulusal paramin beklenen depresiasyonunu;

negatif olmasi ise beklenen apresiasyonunu gostermektedir. Bu nedenle tam sermaye

mobilitesi altinda denge durumunda yurti¢i faiz orani; dis faiz orani ile ulusal paranin
nispi degerindeki beklenen degismenin toplamma esittir. Eger, id < if + E(R)ise
yabanci tahvilleri satin almak i¢in ulusal tahviller satilacaktir. Bu islemler ise ulusal

tahvillerin fiyatin1 disiiriip faiz getirilerini yiikseltecektir. Yabanci tahvilin fiyati ise

yiikselip getirisi diisecektir.

Portfoy dengesi yaklagimi, kisa vadeli sermaye akimlarmin akim bileseni
yerine doviz kurlarmin kisa donemdeki seyrinde finansal varliklarin stok
ayarlanmalarin1 esas almakta ve yaklasimda bireylerin yerli ya da yabanci varliklara
olan talebi her iki varligin beklenen getirileri (karliliklar1) arasindaki fark tarafindan
belirlenmektedir®. Ancak, yukarida ifade edildigi gibi iki tip tahvil tutmamn esit
riski oldugu varsayimmi yerine; risk farkliliginin dikkate alinmasi sézkonusu olup,
diger bir ifadeyle, yabanci tahvil tutmanin ilgili hiikiimetin kambiyo kontrolleri
uygulamasi, doviz kurunda beklenmeyen bir degismenin olmasi veya tahvil faiz

O0demelerine sinirlamalar getirilmesi durumunda yabanci tahvil tutmay1 cazip hale

84 Salvatore, s. 485.
% Robert J. Carbaugh, (Fourth Edition), s. 328.
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getirebilmek i¢in yukaridaki denkleme bir de “r” ile gosterilen bir risk primi

eklenmektedir. Buna bagli olarak yeni denklem ise soyle ifade edilebilecektir®;
id =if + E(R)+r

Temel olarak finansal varlik talebi, beklenen getiri orani, risk ve likidite
yapisi, harcama diizeyleri ile ilgili iilkelerin yerlesiklerinin baslangigta s6z konusu
finansal varliklardan ne miktarda elde tuttuklari gibi unsurlara bagli bulunmaktadir®’.
Bu unsurlar biraz daha genisletip bir fonksiyon haline donistiiriildiigiinde ana
tilkedeki bireylerin ulusal para ile ulusal tahvil ve yabanci tahvil icin talep

fonksiyonlari su sekilde olmaktadir.

+ o+ +

Md:f(igz’,if_,E(_R),r,Yd,Pd,Wd) Denklemde;
Yd ; ana tlilke reel geliri,

Pd , ana llke fiyat diizeyini,

wd ise; ana iilkenin reel zenginligini ifade etmekte; isaretler, ulusal para

talebi ile bagimsiz degisken arasindaki iliskinin yoniinii gostermektedir.

Yurti¢i faiz orani ve beklenen doviz kuru degisimi ile para talebi arasindaki
iliski z1t yonlidiir. D1s faiz oranlarindaki bir yiikselme ise yine yurti¢i yerlesiklerin
ulusal para talebini azaltip, yabanci tahvillere yonelmeyi tesvik edecek ve dis faiz
oranlari ile para talebi arasinda da negatif yonlii bir iliski ortaya ¢ikacaktir. Dis faiz

orani ile kurdaki beklenen degisme (if ve E(R)) fonksiyon icinde ayni ydnde

hareket etmekte, doviz kurundaki beklenen bir yiikselme, yabanci para cinsinden

tahvil tutmanin beklenen getirisinin arttigini ifade etmektedir.

8 Salvatore, s. 486.

87 J K. Kouri Pentti, Jorge Braga De Macedo, Walter S. Salant, Marina v. N. Whitman, Exchange
Rates and International Adjustment Process, Brooking Papers on Economic Activity, Vol. 1978, No.
1,s. 113.
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Ulkenin reel zenginligi ile yurtici fiyatlar ya da gelirdeki artis para talebini
artirmaktadir. Ote yandan, iilke yerlesiklerinin sahip olduklar1 yabanci tahvillere
iligkin risk primi ile para talebi arasinda ayni yonlii bir etkilesim s6z konusu
olmaktadir. Yurt i¢i yerlesiklerin ulusal tahvil ya da menkul kiymet talebi “ Bd * ise

ayni bagimsiz degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ele alinabilecektir™.

Bd = f(id.if \E(R),r.Yd, Pd,Wd)

Yurtigi faizlerdeki bir yiikselme ulusal tahvilleri, yliksek getirisi dolayisiyla
cazip hale getirirken, yabanci tahvil faiz oranlarindaki yiikselme ulusal tahvilleri
daha az cazip hale getirecek; yabanci paranin degerinde artis beklentisi de ulusal
tahvil talebini azaltici etkiye sahip olacaktir. Yabanci tahvillerin risk primindeki artig
iilke yerlesiklerini daha fazla ulusal tahvil tutmaya tesvik edeceginden dolay1 risk
primi degiskeni, ulusal tahvil talebi ile ayn1 yonde hareket edecektir. Ulusal zenginlik
artis1 para balanslarma talebi artirdigi gibi yerli ve yabanci tahvil talebini de
artiracagindan daha Onceki para talebi fonksiyonundaki gibi igaret alirken; fiyat ve

gelir degiskenlerinin isareti farkli olacaktir™.

Diger sartlar sabitken (ceteris paribus) gelir artisi, islem amagh para talebini
artiracaktir. Eger toplam zenginligin “ceteris paribus” varsayimi nedeniyle hig
degismedigi kabul edilirse, yatirnmcilar artan para taleplerini karsilamak igin
ellerinde tuttuklar1 ulusal tahvillerin bazilarini elden ¢ikarmak zorunda kalacaklardir.
Benzer nedenler yurti¢i fiyat diizeyi degiskenini de negatif isaretli yapmaktadir.
Yabanc tahvillerdeki risk primi artis1 ise ana iilke yerlesiklerini daha fazla ulusal

para cinsi tahvil tutmaya yonlendirecektir.

Yabanci tahvil i¢in talep fonksiyonu;

Bf = f(id,if ,E(R),r,Yd, Pd,Wd) seklinde yazilabilecektir®.

% Appleyard ve Field, s. 608.
8 Salvatore, s. 487.
90 Salvatore, s. 486.
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Bu fonksiyonda da yurtici gelir, fiyatlar ve servetteki degisimler yukaridaki
denklemle benzer sekilde agiklanabilecektir. Dolayisiyla da fiyat ve gelirdeki artis,
ilke yerlesiklerinin para balanslar1 talebini artirip, yerli ve yabanci tahvil talebini
azaltacaktir. Yabanci tahvillerin faiz oranindaki artisa bagli olarak talebinin ve
yabanci paranin degerinin artig1 servet artisini da beraberinde getirecektir. Yurtici
faizlerdeki bir yiikselme yatirimcilar1 yabanci tahvil yerine ulusal tahvilleri almaya
yonlendirecektir. Yabanci tahvillerin risk priminde bir artis bu tahvillere talebi
azaltacak; dis faizler ve/veya doviz kurunda beklenen bir yiikselme yerli yerine
yabanci tahvilleri almaya yoneltecektir. Varlik arz ve talepleri her iki iilkede denge
faiz oranlari ile her bir tahvilin denge fiyatinin belirlenmesini saglayacak ve birbirine

esit olacaktir’".

Yatirnmcilar dengeye ulastiktan sonra digsal bir takim faktorlere bagli olarak
portfoylerinde gerekli gordiikleri diizenlemeleri yapacaklar ve dolayisiyla bir dnceki
denge portfoyii siirekli bir dengeyi ifade etmeyecektir. Yatirimcilar arzu ettikleri

portfoyli olusturabilmek icin degisik varliklari es anli olarak alip satacaklardir.

Ornegin ana iilkede para otoritesinin hiikiimet tahvillerinin agik piyasa
islemleri yoluyla satig1 seklinde otonom bir politika izlemesi durumunda, ana iilke
tahvillerinin arz1 artip fiyati1 diisecek, ulusal para arzi daralacak ve ulusal tahvillerin
faizi yiikselecektir. Bu durumda yurtici yatirimeilar ulusal para talebini azaltacaklar,
yerlilerin yani sira yabanci yatirimeilarinda yabanci tahvillere talebi diisecek, yiiksek
getiriden dolay1 yurt i¢i tahvillerin talebi artacak ve boylece gerek ulusal para ve
yabanc1 para gerekse de yerli ve yabanci tahvil piyasalarinda ayarlanma gergeklesmis
olacaktir. Bu ayarlanma biitliin yatirnmcilar yeni bir portfoy dengesine ulasincaya
kadar devam edecektir. Yurti¢ci faiz oranindaki yiikselme dis faiz oranlarini da

yiikseltecektir. Ciinkii bunlarin talebindeki diisme fiyati da asag1 dogru ¢ekecektir.

Sermaye ¢ikisi karsisinda yabanci iilke para otoriteleri, ana tilkenin kisitlayici
parasal politikalarina karsilik olarak kendileri de daraltici para politikasi
uygulayabilecekler ve sonucta para politikalarinda bagimsizlik ortadan

kalkabilecektir.

°! Salvatore, s. 486- 487.
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id = lf +E (R) denklemine tekrar donecek olursak; i¢ faiz oranindaki bir

yiikselme karsisinda doviz kuru E(R) degismiyorsa dis faiz oraninin yiikselmesi
gerekecektir. Faiz artigt sonucu ana iilkeye sermaye girisi bu iilkenin parasini
degerlendireceginden dolayi, e8er yabancilar bu degerlenmenin gelecekte de
slirecegine inantyorlarsa doviz kuru diiserek E(R) negatif olabilecektir. Bu durumda
dis faizlerde daha biiyiik oranda yiikselme gerekebilecektir. Fakat ulusal faiz
oranindaki yiikselme ve ulusal paranin apresiasyonu (deger artisi) gelecekte yabanci
paranin apresiasyonu (doviz kurunda yiikselme) beklentisine ve dolayisiyla yabanci
tahvillerin risk priminde bir azalisa da (yabanci tahvil talebi artisina) yol

acabilecektir.

Bir diger alternatif durum ise ana iilke yerlesiklerinin gelecekte enflasyon
oraninin daha yiiksek olabilecegini beklemeleridir. Boyle bir durumda esnek kurlar
ve Satin Alma Giicii Paritesi’nin gecerli oldugu varsayimi altinda, ulusal paranin

depresiasyonu beklenebilecek ve doviz kuru yiikselecektir. Bu durumda,
id=if + E(R) denkleminin isareti negatif olacagindan reel para balanslari ile ulusal
tahvil talebi azalacak, yatirnmcilar daha fazla yabanci tahvil talep edecektir.
Dolayisiyla para arzinin artirilacagi beklentisi ve buna bagli olarak disar1 sermaye

kagis1 ulusal paranin deger kaybina neden olacaktir’”.

Ayarlanma siirecinde, yabanci tahvillerin fiyati yiikselip ulusal tahvillerin
fiyati diiseceginden, doviz kurunda baslangigtaki yiikselis, id =1if +E(R)
denkleminin sag tarafini daha biiylik hale getirecektir. Ancak sonraki portfoy

ayarlanmalar1 ulusal paranin beklenen depresiasyonu nedeniyle yurtigi faizler

tizerinde yukar1 dogru etki doguracaktir.

Ana tilkede reel gelir artis1 gergeklestiginde ise, yatirimcilar islem amacglh
para talebindeki artis nedeniyle parasal yaklagimda oldugu gibi daha fazla ulusal para
tutmak isteyeceklerdir. Ancak, portfoy dengesi yaklasiminda, gelir artis1 ile birlikte

bireyler hem ulusal tahvilleri hem de yabanci tahvilleri satarak para balanslarini

%2 Dornbusch ve Fischer, Exchange Rates, s. 968- 969.
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artirmaya c¢alisacaklardir. Yabanci tahvillerin satigt ulusal paranin degerlenmesine

yol agacaktir.

Konuyla ilgili bir 6nemli nokta da, 6demeler bilangosu fazlaligi (sabit kur
sistemi altinda) ya da ulusal paranin degerlenmesinin gegici bir durum oldugunun
varsayillmasidir. Cilinkii bu durum yeni portfdy dengesine ulasilincaya kadarki
ayarlanma siirecinin bir sonucudur. Dolayisiyla varlik stok dengesi saglandiginda
ulusal paranin depresiasyonu ya da apresiasyonu s6z konusu olmayacaktir. Ancak,
ayarlanma siirecinin yavasghigi ya da stlirekli devam eden digsal degismeler

dengesizligin kalict olmasina neden olabilecektir.

1.4.3.3. Doviz Kurlarimin Olusumuna Kur Dinamikleri Yaklasim

(Kurlarda Hedefi Asma)

Doviz Kurlarinda “Hedefi Asma” olgusu, esnek bir kur sistemi ¢ergevesinde
doviz kurlarinin bir denge noktasindan digerine gitmesi ve diger bir deyisle, yeni
denge noktasimi astiktan sonra tekrar ona geri donmesidir. Doviz kurlar1 kisa
donemde uzun donem denge degerinin altina diismekte ya da tlizerine c¢ikarak
dalgalanmalar gostermektedir. Dornbusch tarafindan gelistirilmis olan modelde,
varlik piyasalari, sermaye mobilitesi ve rasyonel bekleyisler dikkate alinarak doviz
kurlarindaki biiylik oranli dalgalanmalar agiklanmaya calisilmistir. Model varlik

piyasalarinda dengelenme hizinin yiiksek olmasina dayanmaktadir’.

Dornbusch, modelde ilgili ana iilkenin kii¢lik bir iilke oldugunu, dolayisiyla
diinya sermaye piyasasinda olusan faizi kabul etmek zorunda oldugunu varsaymustir.
Modelde, sermaye mobilitesi beklenen net kazancglarin esitlenmesini garanti
edeceginden; yurti¢i faiz oranindan wulusal paranin beklenen depresiasyonu

c¢ikarildiginda sonug diinya faiz oranina esit olacaktir.

Mal piyasasinda ithal mallarinda diinya fiyatlar1 veri kabul edilecektir. Varlik

piyasasinda ayarlanma mal piyasasina nazaran son derece hizli bir bi¢imde

% Seyidoglu, Uluslararasi Finans, s. 145- 146.
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gerceklesmektedir. Doviz kurlarinda beklenen degismeyi karsilayacak bir primin sz
konusu oldugu ve ulusal ve yabanci para cinsinden varliklarin birbirini tam ikame

ettigi kabul edilmektedir.

SEKIL 1.8. Déviz Kurlarinda Hedefi Asma

I. 45°

Kaynak: Dornbusch, 1976, s. 1167.

Hedefi asma olgusu, ekonomideki dengelenme siireci ile birlikte sekil 1.8.
yardimiyla sdyle agiklanabilecektir’. Sekilde dikey eksen fiyat diizeyini yatay eksen
ise doviz kurunu gostermektedir. QQ varlik piyasasi sediiliinii; orijinden ¢ikan OL
dogrusu ise mal piyasasi sediiliinii ifade etmektedir. Pozitif egilimli P= 0 sediilii ise
mal ve varlik piyasalarmin birlikte dengede oldugu fiyat diizeyi ve doviz kuru
bilesimlerini gdstermektedir. Sediiliin sol iizerindeki noktalar asir1 mal arzini ifade
ettiginden buralarda fiyatlar diismektedir. Sag altinda kalan noktalar ise asir1 talebe

karsilik gelmektedir.

% Rudiger Dornbusch, Expectations and Exchange Rate Dynamics, The Journal of Political Economy,
Vol. 84, No. 6, 1976, s.1167.
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P=0 sediilii pozitif egimli ve 45 derecelik dogrudan daha diiz bir goriiniim
almakta; bu durum, doviz kurlarindaki bir artisin ulusal mallarin nispi fiyatini
diisiirerek bu mallar icin asir1 bir talep meydana getirmesinden ve dengenin yeniden
saglanmas: i¢in yurtici fiyatlarin yiikselmesi gereginden kaynaklanmaktadir. Cilinkii
yurtici fiyatlardaki bir yilikselme toplam talebi nispi fiyat etkisi yoluyla etkiledigi
gibi; reel para arzinin daralmasi suretiyle daha yiiksek faiz oranlar1 yoluyla da

etkilemektedir’>.

Modele gore, herhangi bir veri fiyat diizeyinde doviz kurlart varlik
piyasasinda dengeyi saglayacak sekilde hemen ayarlanirken ve siirekli olarak QQ
sedilii iizerinde bulunulurken mal piyasasinda denge ancak uzun donemde
saglanabilecektir. Ancak mal piyasasindaki kosullar fiyatlardaki yiikselis ve diisiisleri
tesvik suretiyle ekonominin uzun dénem dengesine yonelmesinde hayati bir dneme
sahip olmaktadir. Ciinkii; B gibi bir noktada kurlar denge degerinin {izerinde
olmakta, diger bir ifadeyle ulusal paranin depresiasyonu s6z konusu olmaktadir. Bu
durum ulusal mallara gerek dis talebi ve gerekse de diisen nispi fiyati sebebiyle i¢

talebi artirmakta; faiz oranlari ise diismektedir.

Stire¢ ilerledikge artan mal talebine bagli olarak fiyatlar yiikselmeye
baslayacak; bu durum islem amagli para talebini artiracaktir. Faiz oranlar
yiikselmeye baslayarak ulusal para deger kazanacak; azalan reel para balanslari
sonucu faiz oranlarindaki yilikselmeye bagli olarak spot kur uzun donem denge
degerine yaklasacaktir. Modelde parasal bir genisleme ve daralmanin etkileri ise

Sekil 1.9. yardimiyla su sekilde aciklanmigtir’®.

Ekonomi baglangicta A noktasinda dengededir. Denge fiyat diizeyi, p;, ve
denge kuru da e,’dir. Nominal para miktarinda meydana gelecek bir artig, mal ve
varlik piyasalarinda baslangictaki doviz kuru ve fiyat diizeyinde saglanmis olan
dengeyi bozacak ve para arzindaki artis karsisinda varlik piyasasi dengesinin

stirdiiriilebilmesi i¢in fiyatlarin yiikselmesi ya da ulusal paranin deger kaybetmesi

% Richard E. Caves, Jeffrey A. Frankel, Ronald W. Jones, World Trade and Payments: An
Introduction, Eigth Edition, Addison Wesley Longman Inc., 1999, s. 559.

% Mark P. Taylor, The Economics of Exchange Rates, Journal of Economic Literature, Vol.33, No. 1,
1995, s. 24.
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gerekecektir. Ancak fiyat katiliklar1 sebebiyle mal piyasasinda ayarlanma yavas
olacak, aksine varlik piyasasindaki ayarlanma hizla gergeklesecek ve dolayisiyla para
arzindaki artig varlik talebini artirarak QQ sediiliinii saga dogru kaydirarak sediil
Q Q halini alacaktir. Gelinen nokta B noktasidir. Ciinkii varlik piyasast denge

formiiliinden hareket edildiginde [id =if +E(R)] , B noktasinda doviz kurundaki

beklenen degismenin negatif olmas1 gerekecek ve diinya faiz orani sabitken yurt ici

faiz oran1 diismiis olacaktir.

SEKIL 1.9. Parasal Genisleme ve Daralmanin Etkileri
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Kaynak: Taylor, 1995, s.24.

Bu noktada ulusal paranin depresiasyonu ve kurlarmn e;’den e, ye ¢ikmasi séz
konusudur. Depresiasyonun sebebi ise artan varlik talebinin faiz oranlarini diigiirerek
varlik sahiplerinin, portfoylerindeki ulusal varliklarin yerine daha yiiksek faiz getirisi

elde edebilmek i¢in yabanci menkul kiymetlere yonelmeleridir. Ayrica para
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arzindaki artig sebebiyle uzun donemde paranin deger kaybedecegi seklinde olusan

beklentiler de ulusal paranin deger kaybini destekleyecektir.

Dolayisiyla varlik piyasasinda olusan hizli ayarlanma sonucu kurlar uzun
donemdeki depresiasyon oranini agsmig olacaktir. Parasal bir daralma durumunda ise,
baslangigta fiyat diizeyi degismezken doviz kuru es’e inecek; nihai dengeye
ulasildiginda ise Satin Alma Gilicii Paritesinin gecerliligi ve paranin yansizligi
sebebiyle fiyat diizeyi p;’e inmis olacaktir. Dengenin saglanmis olacagi D noktasinda

doviz kuru es’e inmis ve ulusal para e;- e; kadar deger kazanmis olacaktir.

Para talebindeki degismelere faizlerin daha duyarli olmas1 kurlardaki hedefi
asmanin siddetini azaltabilecektir. Ciinkii reel para arzindaki bir genisleme faiz
oranlarinda daha kiigiik bir diisiise yol acacaktir. Fiyat elastikiyetlerinin yiiksekligi de
parasal genislemenin kurlar iizerindeki etkisini azaltacaktir. Modelde parasal bir
geniglemenin kisa donemli etkisi tamamen varlik piyasalarinin kontroliinde olup;
sermaye hareketleri ve bekleyisler tarafindan belirlenmektedir. Bundan sonra ise,
nihai denge olan C noktasina ulagilincaya kadar Q Q sediilii boyunca yukari dogru
hareket edilecektir. Q Q sediilii iizerinde hareket edilmesinin nedeni ise varhik

piyasasinin siirekli olarak dengede olmasidir.

Ote yandan, depresiasyonun yol actig1 dis ticaret hadlerindeki iilke aleyhine
degisim, yurti¢i mallara toplam talebi artirarak parasal dengelenme icin gerekli gelir
artisin1 saglayacak ve sonucta fiyatlar ilizerinde enflasyonist baski baslayacaktir.
Artan fiyatlar reel para balanslarini azaltacagindan para talebi artacak ve faizler
yukselerek ulusal para deger kazanacaktir. Sonugcta, fiyatlardaki yiikselmeyle ulusal
paranin degerlenmesi birlikte gerceklesecektir. Ayrica, parasal genisleme kisa
donemde ¢ikt1 diizeyini artirarak enflasyonu tesvik edecektir. Ancak, uzun donemde
parasal genisleme fiyatlardaki artislar tarafindan tamamen karsilanana ve hasila tam
istthdam seviyesine ulasana kadar, reel para balanslar1 baslangic seviyesine dogru

azalacaktir.

Ornegin bir parasal genisleme halinde, kisa donemde hasila artip, ulusal
paranin deger kaybi (kur artigi) parasal genislemenin gerisinde kalacaktir. Cilinkii kisa

donemde parasal genislemenin yol actigi gelir artis1 para talebini artirip faizleri
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ylkseltecektir. Eger hasila artis1 faizleri yiikseltecek kadar giicliiyse doviz kuru
diisecektir. Uzun dénemde faiz oram1 ve doviz kurlarinin yoniinii gelir ve fiyat

elastikiyetleri belirleyecektir.

1920°1i yillarda Almanya’da yasanan hiperenflasyon ve 1970’li yillarda
petrol krizi sonrasinda ortaya c¢ikan enflasyonist doneme iliskin yapilan analizlerde
parasal yaklasimi destekleyen sonuclar elde edilmistir’’. Sonraki dénemde yapilan
analizlerde ya kismen destekleyen ya da yaklagimi tamamen reddeden sonuclar elde
edilmistir. Portfoy dengesi modelinin test edilmesi i¢in yapilan analizlerde de benzer
sekilde modeli destekleyen sonuglar en azindan kisa donem igin elde edilememistir.
Doviz Kuru dinamikleri yaklagimu ise, liretim ve servet artisinin miimkiin olmayacagi
kadar kisa donemli olmasi, zimni olarak faiz oranmindaki degismelerin stok
ayarlanmalar yerine siirekli sermaye akimlarina yol agmasi, yerlesiklerin, doviz
kurlar1 degigse ya da enflasyon sebebiyle ulusal para deger kaybetse bile ellerinde
sadece ulusal para tutmayr tercih edeceklerinin varsayilmasi gibi yonlerden

elestirilmistir’®.

Varlik modeli yaklagimlarinin temel zayiflig1 ise, doviz kurlarinin 6nceden
tahmin edilemeyen yeni haber ve bilgilerden etkilenmesinden ve piyasa
katilimcilarinin  bekleyislerinden kaynaklanan spekiilatif balonlarin kurlar1 olmasi

gerekenin tam tersi yonde etkileyebilmesinden kaynaklanmaktadir™.

Finansal serbestlestirmenin gittikce 6nem kazandigi bir ortamda ve doviz
kurlarinin enflasyon, biiylime, O0demeler dengesi gibi temel makro ekonomik
degiskenler {izerindeki etkileri dikkate alindiginda, bir ekonomi politikasi araci
olarak kurlarin olusumuna iligskin gerek geleneksel teorik yaklasimlarin; gerekse de
varlik modeli yaklagimlarinin agiklama giiciiniin yetersiz kalmast; ikinci boliimde ele
almacagi gibi, doviz kurlarmin olusumunda iilkelerin ekonomik yapilari, i¢ ve dis
denge amaglar1 ile uyumlu doviz kuru sistem ve politikalarinin se¢iminin énemini

artirmaktadir.

°7 Frenkel, Monetary Approach s. 201- 224.
% Winters, s. 333.
* Salvatore, s. 493- 495.
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IKINCi BOLUM

IC VE DIS DENGE ACISINDAN FARKLI DOVIZ KURU
SISTEMLERININ DEGERLENDIRILMESI

Ozellikle finansal serbestlesmenin artmasiyla birlikte stratejik agidan déviz
kurlarinin belirlenmesi ve dolayisiyla doviz kuru politikalarinin olusturulmasi énem
kazanmaktadir. Ulusal merkez bankalar1 ve para otoriteleri yabanci para alim ve
satimi ile doviz piyasalarina miidahalede bulunmakta ve ulusal paranin diger paralar
karsisinda piyasa mekanizmasit sonucunda olusan ya da olusabilecek degerini
benimsenen ekonomi politikast amaclart dogrultusunda etkilemekte ve kurlari

yonlendirmektedirler.

Uygulanacak doviz kuru sisteminin enflasyon ya da makro ekonomik
istikrarsizliklara yol agmamasi, kurlar siirdiiriilebilir bir diizeyde tutarak uluslararasi
dengelenmeye katkida bulunmasi ve uluslararas ticaret ve yatirimlari caydirmamasi
sistemin basarisi agisindan bir gosterge olarak kabul edilebilmektedir. Doviz
kurlarinin cari islemler {izerindeki giicii yerli ve yabanci mallar arasindaki nispi fiyat
iligkisini degistirebilmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak sermaye mobilitesindeki
artisa bagl olarak kurlarda meydana gelecek bir degisme sadece cari islemleri degil

sermaye hesabini da etkileyebilecektir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra gerek sabit, gerekse de esnek
kur sisteminin avantajlarin1 bir araya getirip, dezavantajlarindan kaginma diisiincesi
cok sayida ara kur sistemini glindeme getirmistir. Sabit ve esnek kur sistemi
seklindeki klasik kopuklugun ortadan kalktigi bu donemde gerek gelismis ve gerekse

de gelismekte olan tlkeler agisindan en uygun ddéviz kuru sisteminin se¢imi hem
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yurti¢ci hem de uluslararast makro ekonomik politikalarin idaresinde eskiye nazaran

daha 6nemli bir sorun haline gelmistir'.

Ulkeler agisindan ideal déviz kuru sisteminin se¢imine iliskin teorik katkilar
baslangigta “Optimum Para Alanlar1” teorisi ¢er¢evesinde olurken; iilkelerin maruz
kaldig1 ekonomik soklarin niteliginin olas1 doviz kuru rejiminin baglica belirleyicisi
olabilecegini savunan yaklasimlar da ortaya konulmustur. Ancak son donemde
yasanan finansal krizler ile ulusal paralara yonelik spekiilatif saldirilar sonucu kur
capasina dayali sabit ya da karma kur sistemlerinin siirdiiriilememesi; yeni bazi
teorik argiimanlarm ileri siiriilmesini beraberinde getirmistir. Ornegin bazi yazarlar
mevcut kosullarda ancak u¢ doviz kuru sistemlerinin var olabilecegine dair “Iki
Kutup” (Hollowing Out) hipotezini ileri siirmiiglerdir’. Kimi yazarlar ise yabanci
para cinsinden dis borglarin yiiksekligi durumunda dalgalanan kurlarin makro
dengeler agisindan olumsuz etkileri tizerinde durarak “Dalgalanma Korkusu” (Fear

of Floating) olgusu ile konuyu aciklamaya calismislardir.’.

2.1. SABIT KUR SIiSTEMi

Sabit kur sistemine dayali bir kur politikasinda otoritelerin sabit kurlar
siirdiirme konusundaki yiikiimliiliiklerine bagli olarak doviz alim ve satimi seklinde
piyasaya yonelik miidahaleleri s6z konusu olmaktadir. Bu sistemde otoriteler, gerek
O0demeler dengesi, gerekse istthdam ve biiyiime gibi temel i¢ denge amaglarini bir
arada gercgeklestirebilmek agisindan Onemli bir politika aracindan mahrum
kalmaktadirlar. Ancak, boyle bir durumda fiyatlar ve iicretler tamamen elastik ise
fiyat ve gelir degismeleri yoluyla i¢ ve dig maliyetler arasinda farklilik meydana
getirerek dis denge siirdiiriilebilecektir. Buna karsilik, s6z konusu elastikiyetler
bulunmuyorsa gerek i¢, gerekse dis dengenin saglanmasinda yogun para ve maliye

politikas1 bilesimleri uygulanacak, cari islemlerin yani sira sermaye hareketleri de

! Robert H. Heller, Determinants of Exchange Rate Practises, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 10, No.3, 1978, s. 308.

* Stanley Fischer, Distinguished Lecture on Economics in Government: Exchange Rate Regimes: Is
the Bipolar View Correct, Journal of Economic Perspectives, Vol. 15, No. 2, 2001, s. 3.

3 Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann, Exchange Rates and Financial Fragility, NBER Working
Paper, No. 7418, 1999, (Financial Fragility), s. 14.
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dengelenmede énemli bir rol iistlenecektir. Ornegin genisletici maliye politikasi ile
saglanan istthdam artisinin dis ticaret dengesi lizerindeki olumsuz etkileri, sik1 para

politikasina dayali olarak sermaye girisi ile telafi edilebilecektir®.

Kurlarin piyasada olusan arz ve talep yerine; 6nceden belirlenmis bir bant
icerisinde hareket edebildigi ve kurlarin sozii edilen sinirlarin disina ¢ikmasini
onlemek i¢in gerektiginde para otoriteleri tarafindan miidahalede bulunulan sabit kur
sistemlerinde alt ve list destekleme noktalar1 ilgili bantin genisligini belirlemektedir.
Sistemde st destekleme noktasi ulusal paranin alabilecegi en yiiksek degeri; alt
destekleme noktasi ise en diisiik degeri ifade etmektedir’. Ancak altin standardina
dayali bir sabit kur sisteminde bu destekleme noktalari, altin ithal ve ihra¢ noktalari

adini almaktadir.

Genellikle sabit kur sistemlerinde kurlarin serbest¢e hareket edebildigi
siirlar iilkeler tarafindan ya da uluslararasi anlagmalar ile belirlenirken altin
standardinda bu sinirlar, altinin bir yerden bagka bir yere tasinma maliyeti tarafindan
belirlenmektedir. Tasima maliyeti ise nakliye, komisyon, sigorta ve arbitrajcilarin

fonlarin1 bagladiklar: siire igerisindeki faiz kaybimi da kapsamaktadir®.

Sabit doviz kuru sisteminin en iyi ¢alistig1 ve altin ihraci ile ithalinin serbest
oldugu altin standardi sisteminde iilkelerin para arzi altin ya da altin karsilig1 olan
kagit paradan olustugundan ve iilkeler altinin resmi fiyatin1 kendi ulusal paralari
cinsinden tanimladigindan s6z konusu fiyattan altin alip satmakta ve tim bu
faktorlerin dogal sonucu olarak para arzi ile iilkelerin 6demeler bilangosu arasinda
dogrudan bir baglanti séz konusu olmaktadir’. Sistemde, altin konvertibilitesinin
gecerli olmasina bagli olarak hiikiimetler ulusal para karsiliginda istenilen kadar
altim1 satmay1 taahhiit etmek zorundadirlar. Kurlarin altinin transfer maliyetinin
belirledigi alt ve iist destekleme noktasinin disina ¢ikmasi egilimi olustugunda sabit

kuru siirdiirmek biiytik 6l¢ekli altin akimlarina neden olmaktadir.

* Ronald W. Jones, Monetary and Fiscal Policy for an Economy with Fixed Exchange Rates, The
Journal of Political Economy, Vol. 76, No. 4, Part 2, 1968, s. 921.

> Karluk, s. 364.

® Charles P. Kindleberger, International Economics, Irwin Publishing, 1968, s.449.

7 Carbaugh, Fourth Edition, s. 340.
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Altin standardi sisteminin uygulanabilmesi, iilkeleri belirli kati kurallar1 da
bastan kabul etmeye zorlayacaktir. Cilinkli bu sistemde iilkeler ulusal paralarinin
degerini altin karsisinda sabitlediginden para arzini altin rezervlerinin belli bir oranm
diizeyinde sabitleyeceklerdir. Boylece kuru destekleyebilmek icin para arzinin altinin
arz kapasitesinin iizerine ¢ikmasi onlenmis olacaktir. Para arzinin gerekenden fazla
artirilmasina dayali bir politika, kisa vadede yurticinde iiretilen mallara olan talebi
artiracak; orta ve uzun vadede yurti¢i fiyatlar yiikselecektir. Fiyat artiglar1 da ithal
mallara olan talebi artirarak diger iilkelerin elinde talep edilenin tizerinde ilgili tilke

parasimin birikmesine neden olacaktir®.

Altin standardi sisteminde para arzi ile altin rezervleri arasindaki baglantinin
en yalin hali ylizde yiiz para ilkesine dayanan sistemde goziikmektedir. Bu durum
altin ihrag¢ ve ithalinin para arzin1 dogrudan etkileyerek dis dengesizliklerin para arzi
degismeleri yoluyla kendi kendisini tedavi etme egilimini de beraberinde
getirebilecektir. Ancak altin rezervleri ile para arzi arasindaki baglantinin hangi
ilkeye gore olacagi konusunda iki farkli sistem ortaya ¢ikmistir. Bunlar tam karsilik
ilkesi (currency principle) ve bankacilik ilkesi (banking principle) olarak ifade
edilmektedir.

Birinci ilke David Ricardo’ya dayanmaktadir. Bu ilkeye gore ekonomide
miktar teorisi gegerli olup; merkez bankasinda altin karsiligi olmadan banknot
cikartilmas1 dogrudan fiyatlar genel diizeyinde artiglara yol agmakta ve ¢ikarilan
banknotun degeri tamamen altin karsiligi tarafindan belirlenmektedir. Bdoylece,
emisyon yetkisinin kotiiye kullanilmasi bu sekilde onlenmis olacaktir. Sistemde,
piyasa faaliyetlerini yonlendiren temel etken olarak para arzi, altin girisleriyle artip;
altin ¢ikislariyla birlikte azalmalidir. Sistemin elestirilen yoni ise Ozelikle
ekonominin daralma donemlerinde merkez bankalarinin durgunlugu asabilmek i¢in

miidahalede bulunabilme olanaklarim biiyiik 6l¢iide sinirlandirmasidir’.

Para arzinin kati1 bir sekilde altin rezervine bagl kilinmasi, ekonominin
ihtiyaclart dogrultusunda merkez bankasiin aktif politika izlemesini imkansiz hale

getirdiginden para arzinin sahip olunan altin ile degil de, ekonominin ihtiyaglarina

¥ Gerber, 5.190-191.
? Feridun Ergin, Para Siyaseti, Sermet Matbaasi, Istanbul, 1972, s. 103-105.
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gore belirlenmesi gerektigi goriisii bankacilik ilkesini glindeme getirmistir. Bu ilkeye
gore sistemde para arzi satin alma giliciinlin nedeni degil sonucu olmakta, diger
ilkenin aksine para talebi esas alinarak milli gelirdeki degismeye gore para arzinin

ayarlanmasi savunulmaktadir.

Satin alma giiclinlin sadece emisyon ile degil ayn1 zamanda bankalarin kredi
yaratmasi ile de desteklenmesi ongoriilmiistiir. Ayrica, fiyat artiglarinin her zaman
para arzindan kaynaklanmayabilecegi; doviz kurundaki bir yiikselmenin de fiyat
artiglarina yol acabilecegi ve bdyle bir durumda para ve kredi talebinde meydana
gelecek artiglarin bankacilik sistemince karsilanmasinin tehlikeli olmayacagi kabul

edilmistir'®.

2.1.1. Sabit Kur Sisteminde Doviz Kurunun Olusumu

Sabit bir kur sisteminde doviz arz ve talebinde meydana gelecek bir degisme
oncelikle kuru altin ihra¢c ya da ithal noktasmna dogru ¢ekecektir. Ornegin doviz
talebindeki bir artig, doviz kurunun altin ihra¢ noktasina kadar ¢ikmasina yol agacak;
ancak buna ragmen doviz talebi fazlasi devam edecek olursa doviz rezervlerinde
azalma ortaya c¢ikacaktir. Benzer sekilde doviz arzindaki artig kuru altin ithal
noktasina kadar ¢ekecek; ancak bu noktadan sonra rezerv artis1 sz konusu olacaktir.

Kisaca ifade edilen bu mekanizma sekil yoluyla s6yle aciklanabilecektir'".

Sekil 2.1.’de de goriildiigi lizere SS egrisi ile gosterilen doviz arz egrisi ve
DD ile gosterilen doviz talep egrilerinin kesistigi E noktasinda denge saglanmis ve
Rd denge doviz kuru olmustur. Doviz talebinde bir artis olmasi kurlar altin ihrag
noktasina dogru itecek, kur, altin ihra¢ noktasina ulastifinda doviz karsiligi altin
ihrag etmek karli hale gelecektir. Ciinkii, doviz talebindeki bir artis kuru R,’ye
cikariyorsa rezervlerde bir azalma s6z konusu olmayacak; ancak, kurun bantin sinir
noktasina ¢ikmasma ragmen arz ve talep arasinda bir dengesizlik mevcut ise

rezervlerde azalma kaginilmaz olacaktir. Nitekim doviz talep egrisi D’D’ seklinde

' Ergin, s. 104- 105.
"'Walter, s. 343- 345.
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saga dogru kaydiginda R, doviz kurunda olusacak CA kadarlik talep fazlasi sonucu

rezervlerde de CA kadar azalma olusacaktir.

SEKIL 2.1. Sabit Kur Sisteminde Déviz Kurunun Olusumu

D’
Doviz
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Altin Thrag
R C A Noktast
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Kaynak: Walter, 1975, s.344.

Benzer sekilde doviz talebinde bir azalmaya bagli olarak kurlarin altin ithal
noktasina inmesi durumunda doviz karsiligr altin satin almak avantajli hale
gelecektir'?. Doviz kurlarmin altina dayali olarak tanimlanmasi ve iilkelerin parite
kurundan getirilen biitiin paralari altina ¢evirmeyi taahhiit etmesi sebebiyle hi¢ kimse
alt ve st destekleme noktalarindaki kurdan baska bir fiyattan alip satmak

istemeyeceginden hem arz hem de talep egrisi son derece elastik olacaktir.

Hiikiimetlerin sabit bir fiyattan altin alim ya da satim taahhiidii altina

girmedigi bir sabit kur sisteminde ise yukaridaki sekilden farkli olarak arz ve talep

12 Walter, s. 343- 344.
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egrilerinin elastikiyetleri biraz daha az olacaktir. Sistemde dengenin saglanmasi bant
igerisinde doviz kurunun hareketiyle kismen ya da tamamen kur degisimi ile
saglanabiliyorsa, bir rezerv degisimi gerekli olmayacaktir. Ancak, kurun bant sinirina
ulagmasina ragmen doviz arz ve talebi arasindaki dengesizlik devam ediyorsa, bu

durumda iilke 6nceki durumda oldugu gibi dis acik ya da dis fazla vermek zorunda

kalacaktir.
SEKIL 2.2 Bant Sisteminde Denge Doviz Kuru
Doviz ,
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Kaynak: Ingram, 1986, s. 105.

Sekilde 2.2.°de goriildiigli gibi, doviz talebinin doviz arzin1 agmasina bagl
olarak DD talep egrisinin DD  seklinde saga dogru kaymasi doviz kurunu iist
destekleme noktasina itecektir. Kurun R;’ye ulagmasi talep fazlasinin kismen
giderilebilmesine ragmen AB kadar bir dig aciga yol agmistir. Olusan dis acik ise
rezervlerde bir azalmay1 beraberinde getirmektedir. Ancak, sekilden de anlasilacagi
lizere, talep egrisindeki kayma ne kadar biiylik, bant genisligi ne kadar kiigiik ve
doviz arz ve talep egrilerinin elastikiyetleri ne kadar az ise dis dengesizlik o kadar

biiylik ve rezerv kaybi da o 6l¢iide yiiksek olacaktir. SS ile gosterilen otonom doviz
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arz egrisi ise, st destekleme noktasina ulasildigi A noktasindan itibaren son derece
elastik bir hal alacagindan AS arasinda islevsiz hale gelecek ve yeni arz egrisi, talep

egrisini B noktasinda kesen SAS; egrisi olacaktir'.

2.1.2. Sabit Kur Sisteminde Dis Denklesme Sorunu

Fiyat ve fcret katiliklarinin bulunmadigi bir ekonomide fiyat ve gelir
degisimleri yoluyla kendiliginden dis denge saglanabileceginden sabit kur sistemi
uygulamak nisbeten daha kolay olabilecektir. Ancak, belirtilen varsayimlarin ortadan
kalkmasit durumunda otoriteler tarafindan izlenecek politikalarin 6nemi de
artabilecektir. Bu sebeple sabit kur sisteminde dis dengenin saglanmasina iliskin
teorik yaklagimlara asagida ayr1 bagliklar altinda deginilmesinin daha uygun

olabilecegi diisliniilmiistiir.

2.1.2.1. Sabit Kur Sisteminde Otomatik Denklesme Mekanizmasi

Sabit bir kur sisteminde dis dengenin saglanmasi acgisindan 6demeler dengesi
ile ulusal para arzi arasindaki dogrudan baglanti 6nem kazanmaktadir. Ciinki
ozellikle altin standardi sisteminde ortaya ¢ikacak bir dis dengesizlik ulusal paralarin
altin karsilig1 sebebiyle etkisini dogrudan para arzinda daralma ya da genisleme
bigiminde gosterecektir. Ornegin iilkenin 6demeler dengesinin acik vermesine bagh
olarak doviz talebi doviz arzim1 astiginda kur, altin ihra¢ noktasina yiikselerek
yurtdisina altin ihraci baslayacak; dis fazla durumunda ise ayn siire¢ ters yonde
isleyecektir. Boylece ortaya cikan fiili bir dig dengesizligin fiyat, gelir ve faiz

degisimleri yoluyla ortadan kalkmas1 egilimi olugacaktir.

Sabit kur sisteminde fiyat degismelerine dayali dengelenme siirecinde fiyat
para akim mekanizmasi belirleyici rol oynamaktadir. S6yle ki, dis acik veren iilke
rezerv kaybetmekte, para arzi ile altin rezervleri arasindaki dogrudan baglanti

sebebiyle de para arzi daralmakta ve fiyatlar diismektedir. Fiyatlardaki diisme

13 James Ingram, International Economics, John Wiley & Sons, USA, 1986, s. 105.
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ithracat1 artirmaktadir. A¢ik veren iilkenin ticaret yaptigi dis fazla veren iilkelerde ise

ithalat artmaktadir.

Para arzindaki degismelerin fiyatlar {izerindeki dogrudan etkisi ise (M V
=P O) denklemiyle ifade edilen miktar teorisi varsayimindan kaynaklanmaktadir.
Denklemde, M: Para miktari, V: Paranin gelir dolanim hizi, P: Fiyatlar Genel Diizeyi
ve O: Y1l iginde tretilen nihai mal ve hizmetlerin reel hacmini gostermektedir. Bu
durum {tlkenin ihracatini tegvik edip, ithalati caydirarak rekabet giiciinii artirdig gibi
kismen dis acigin kapatilabilmesine de olanak saglamaktadir. Sistemde merkez
bankasma diisen gorev ise 0demeler dengesi acigi karsisinda tahvil satigi yoluyla

para arzini daraltarak belirtilen bu otomatik egilimleri giiglendirmek olacaktir'®.

Fiyat degismelerine dayali klasik altin standardi sisteminde dengelenme
acisindan ekonominin tam istihdamda bulunmas: ile fiyatlar ve iicretlerin esnekligi
zorunlu varsayimlar olmaktadir””. Fiyat ve iicret katiliklar1 arttikga mekanizma da

ancak dis fazla durumunda daha etkin olarak ¢alisabilecektir.

Belirtilen fiyat etkilerinin meydana gelebilmesi i¢cin merkez bankasinin dis
dengesizliklerin para arzi lizerindeki etkilerini nétralize etmemesi gerekecektir.
Ayrica, klasik yaklasimin bir diger varsayimi olan paranin dolanim hizinin sabitligi
i¢cin para talebinin sadece islem amagli olmasi gerekecek, ¢iinkii spekiilatif amaglh
para talebi s6z konusu olamayacagindan faiz oram tarafindan belirlenen spekiilatif
balanslarin dolanim hiz1 sifir olacaktir. Nihai dolanim hiz1 ise, sabit ve sifir dolanim
hizlariin agirlikli ortalamasi olacaktir. Para arzindaki degismelere bagl olarak faiz
orani para balanslarinin islem ve spekiilatif amagli dagilimini belirlediginden paranin

dolanim hizin1 da etkileyebilecektir'®.

Merkez bankasinin reeskont oranlari ve acik piyasa islemleri gibi para
politikas1 araclarmni kullanarak uygulamada ddemeler dengesinin otomatik olarak
saglanmasini hizlandirmasi da miimkiin olmaktadir'’. Soyle ki, dis agik veren ve

dolayistyla altin ihra¢ eden iilkenin merkez bankasi reeskont oranlarini yiikselterek

' Kreinin, s. 111,

' Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, s. 343.

"Kreinin, s. 111- 112.

Giil Giinver Turan, Uluslararasi Para Sistemi, Diinii ve Bugiinii, Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir
Yaynlari, Tisa Matbaasi, Ankara, 1980, s. 16- 18.
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kredi hacmini daraltirken fazla veren iilkenin merkez bankasi da reeskont oranlarimi

diisiirerek kredi hacmini genisletecektir.

Odemeler dengesi agig1 veren iilkede bu durum gegici olmayip yapisal bazi
nedenlerden kaynaklaniyorsa, kredi hacminin daraltilmasi daha uzun vadeli reel
sonuglar da dogurabilecektir. Ornegin, yatirimlarda ve dolayisiyla sermaye mallart
talebinde azalma ve issizlik oraninda ortaya c¢ikacak artis tiiketim mallarina olan
talebi de diistirecektir. Bu durumda kredi borg¢larin1 6demek ve stoklarini eritmek
zorunda olan tiiccarlarin kredilerini yenileyememe ve fiyatlarin daha da diisme
olasiligr karsisinda piyasaya daha fazla mal siirmesi ise fiyatlardaki dusiist
hizlandirarak ithalatta azalma ve ihracatta artis yoluyla dis dengenin saglanmasi

egilimini kuvvetlendirecektir.

Dis dengesizliklerin istenen yonde fiyat degismelerine ve bdylece miktar
olarak dig alim ya da dig satimlarin degigsmesine imkan verebilmesinin yani sira
deger olarak da ithalat ve ithracati degistirebilmesi gerekmektedir. Bu bakimdan fiyat
elastikiyetlerinin yiliksek olmasi ve sektdrler arasinda faktdr mobilitesi bulunmasi,
sistemin g¢alisabilmesi acisindan gerekli olacaktir. Nitekim Ohlin tarafindan ortaya
konuldugu iizere, bir dis agik durumunda talepte meydana gelecek azalma dis ticarete
konu olmayan mallar iireten sektdrde daha fazla olursa iiretim faktorlerinin bu

sektore kaymasi sonucu ihracat artist ile birlikte dis denge saglanmus olacaktir'®.

2.1.2.2. Sabit Kur Sisteminde Di1s Dengeye Keynezyen Yaklasim

Tam istihdam, fiyat ve iicretlerin tam elastikiyeti ile faktor mobilitesi gibi
varsayimlarin her zaman ger¢geklesmesi miimkiin olabilecek varsayimlar olmamasi
nedeniyle sabit bir kur sisteminde dis dengenin saglanmasinda fiyat para akim
mekanizmasi yerine marjinal egilim ve ¢ogaltan gibi araglara sahip olan Keynezyen
Gelir- Harcama yaklagimi 6n plana ge¢mistir. Esasen Keynezyen Gelir Harcama

yaklagiminin ayirt edici yan ise ekonomiyi yonlendirmede para arzi yerine toplam

'8 Robert M. Stern, The Balance of Payments: Theory and Economic Policy, The MacMillan Press
Ltd., 1976, s.245.
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harcamalarin nispi olarak daha etkin oldugunun kabulii ile paranin dolanim hizi

yerine ¢ogaltanin konmasidir.

Odemeler Dengesine iliskin Keynezyen analizlerde, iilke i¢inde ve disinda
yatirrmin nispi karliligindaki degismelerin sermaye hesabi {lizerine etkileri iizerinde
durulmus olmakla birlikte temelde cari islemler ve ticaret dengesine dnem verilmis;
sermaye hesab1 daha sonra analize dahil edilmistir. Ote yandan, ddemeler bilangosu
gelir-harcama modeli ¢ercevesinde ele alinmis ve Odemeler bilangosuna kisa
donemde elastikiyetler yaklasimi c¢ercevesinde, orta vadede carpan yaklasimi

cercevesinde ve genel anlamda da massetme yaklasimi gercevesinde yaklasilmstir'.

Biiylik Bunalim sonrasinda ve 6zellikle 1930’11 yillarda sabit kur sisteminin
uluslararas1 fiyat para akim mekanizmasi ¢okerek yaygin issizlik temel problem
olarak ortaya c¢ikmistir. Keynezyen devrim ile birlikte fiyat ve {cretlerin her iki
yonde elastik oldugu tam istihdamdaki bir ekonominin yerini fiyat ve {icret
katiliklarinin bulundugu eksik istihdamdaki bir ekonomi almis ve dis dengenin
saglanmasinda agirhik fiyat degismelerinden gelir degisimlerine kaymustir.
Dolayisiyla, fiyat ve iicret ayarlanmalart yoluyla tam istihdama yonelen bir ekonomi
yerine kismen sabit fiyat ve iicretler ile istihdam ve gelir diizeyinin degistigi bir
model almistir’’. Gelir dengelenme mekanizmas: klasik yaklagimin aksine politika
uygulayicilar agisindan i¢ ve dis denge amagclar1 arasindaki celiskiyi ilk defa ortaya

koymustur.

Keynezyen yaklagima gore, fiyat ve licretlerin esnek olmadigi bir ekonomide
devaliiasyon yoluyla yurti¢i mallarin ithal mallar karsisinda reel nispi fiyatlarinin
degistirilmesi iiretim ve ihracat artisi ile birlikte tiiketimde ithal mallarin yerliler ile
ikamesini miimkiin kilabilecektir. Bdylece dis denge de saglanabilecektir.
Keynezyen yaklagimda paranin ekonomi iizerindeki etkilerinin ikinci plana itilerek,
kisa donem iizerinde yogunlasilmasi, 6demeler bilangosu ve para arz1 ile para arzi ve

toplam talep arasindaki baglantilarin ithmal edilmesi, devaliiasyon ve elastikiyetlerin

' Melvin Johnson, Krishna M. Kasibhatla and John Malindretos, Keynesian and Monetary
Approaches to the Balance of Payments, Keynesian & Monetary Approaches to Managing
Disequilibrium in Balance of Payments Accounts, Greenwood Publishing Group, 2000, s.113.
 Harry G. Johnson, The Monetary Approach to Balance of Payments Theory, The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 7, No. 2, March 1972, (Monetary Approach), s. 1561.
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O0demeler bilangosu {izerindeki etkilerinin analiz konusu yapilmasi sonucunu

dogurmustur®’.

Nitekim disa agik Keynezyen bir ekonomide, milli gelir dengesinin
saglanmast i¢in toplam harcamalarin toplam {iretime esitlenmesi gerektiginden
tiketim, yatirnm, ihracat ve ithalatta meydana gelecek degismeler ¢ogaltan
mekanizmasi ile milli geliri de etkileyecektir. Ornegin, ihrag iiriinlerine olan talepte
meydana gelecek bir daralma bu endiistrilerde bir tiretim, istihdam ve gelir azalisini
beraberinde getirecek ve bu daralma sadece s6z konusu endiistriler ile smirh
kalmayip, cogaltan mekanizmasi yoluyla tim ekonomiye yayilma egilimi

gosterecektir.

Gelirde meydana gelecek azalma ise, ithalatin gelire bagliligi sebebiyle
marjinal ithal egilimi 6l¢iisiinde ithalati da azaltici bir etki gosterecektir. Gelir
artisgina bagli ithalat artisinin yol agtigi bir dis agik durumunda da ithalata rakip
mallar tireten sektorlerdeki talep azalmasina bagli olarak buradaki iiretim ve gelir

azalis1 diger sektorlere yayilarak dengelenme yoniinde bir egilimi yine olusturacaktir.

Cogaltan katsayisinin biiytlikliiglinii etkileyen bir diger faktér de marjinal
tasarruf egilimidir. Ornegin, ihra¢ endiistrilerine yonelik dis talepte ortaya ¢ikacak
bir azalma s6z konusu endiistrilerde ¢alisanlarin satin alma giiclerine nazaran daha az
bir talep azalmasi meydana getirebilecektir. Buna karsilik gelir ve satin alma
giicindeki artis da daha az bir talep artisina sebep olabilecek; bu durum ilgili
kesimlerin birikmis tasarruflarindan kaynaklanabilecektir. Dolayisiyla, marjinal
tasarruf egiliminin yiiksek olmasi harcama, gelir ve ithalat artisin1 azaltarak gelir

dengelenme mekanizmasina dayali dis denklesmeyi yavaslatabilecektir™.

Para otoritelerinin faiz oranlarim1 bir ara¢ olarak kullanmalari durumunda
sermaye mobilitesi Olgiisiinde kisa vadeli sermaye hareketleri de dengelenmeye
katkida bulunabilmektedir. Ancak, bir 6demeler dengesi a¢igi durumunda faiz
oranlarinin yiikseltilmesinin sermaye girisi lizerindeki etkisi tasarruf ve yatirimlar

tizerindeki etkisine gore daha hizli gerceklesmektedir. Sermaye girisinin para arzini

2! Johnson, Monetary Approach, s. 1557
*2 Kreinin, s. 103-104.
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artirmasi tam istthdama yakin bir ekonomide reel gelir artis1 yerine parasal gelirlerde
bir artisa yol agabilmekte; ayrica, faiz oraninin yiikseltilmesi, déviz girisini
artirmasina karsin yatirimlarin faiz elastikiyetinin yiiksekligi ol¢iisiinde yatirimlari
azaltic1 etki yapabilmektedir. Sermaye girisini azaltmak amaciyla faiz oraninin
diisiiriilmesi ise ekonomide yatirimlar1 artirirken tam istihdamda bir ekonomi s6z

konusu ise enflasyonist baskiy1 artirabilecektir™.

Konuya son vermeden oOnce 6demeler bilangosu analizinde Keynezyen
Yaklasim, tiim dis degiskenlerin dissal oldugu varsayimi ile (Frenkel’in notasyonuna

bagl kalarak) su sekilde formiile edilebilecektir™;

R: Ulusal para cinsinden rezervleri; T: Reel ticaret dengesini (Net Thracat), e:
Reel Doviz Kurunu; P: Fiyat Diizeyini, F: Net sermaye girisini; r: Faiz oranini, M:
Nominal para arzini; L: Nominal para talebini, Y: Reel geliri; m: Para ¢ogaltanini, D:
Nominal yurti¢i kredileri, temsil etmektedir. Buna gore, asagida belirtilen esitlikler

elde edilecek ve bu esitlikler soyle yorumlanabilecektir:
T'=T(Y,e/ p) (Ticaret Dengesi) (1)
F=F (7’ ) (Sermaye Girisi) (2)

AR = PT + F  (Odemeler Dengesi) (3)

AR = PT (7 ,e/ p)+ F(r) (Keynezyen Odemeler Dengesi Esitligi) (4)

I no’lu esitlige gore net ihracat gelir diizeyi ile ters yonde, reel doviz kuru ile
aynt yonde degismektedir. 2 no’lu esitlige gore yurtdisindan net sermaye girisi,
yurti¢i faiz orani ile ayn1 yonde degismektedir. 3 no’lu esitlik 6demeler dengesini net
thracat ve net sermaye giriginin toplami olarak tanimlarken; 4 no’lu esitlige gore,
fiyatlar genel diizeyi ve faiz orani1 veri iken, gelirdeki bir artis, 6demeler dengesini

kotiilestirmektedir. Benzer bigimde milli gelir ve faiz orani veri iken fiyatlar genel

3 Karluk, s.449.

 Jacob A: Frenkel, Thorvaldur Gylfason, John F. Helliwell, A Synthesis of Monetary and Keynesian
Approaches to Short-run Balance- of- Payments Theory, The Economic Journal, Vol.90, No.359,
1980, (Monetary and Keynesian), s. 584.
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diizeyinin ylikselmesi, ddemeler bilancosunu kotiilestirmektedir. Milli gelir ve
fiyatlar genel diizeyi veri iken yurti¢i faiz oraninin yiikselmesi 6demeler dengesini
tyilestirmektedir. Milli gelir, fiyatlar ve yurt i¢i faiz orami veri iken reel doviz
kurunun ylikselmesi yine 6demeler bilangosunu iyilestirirken; gelir, fiyatlar ve faiz

orani sabitken yurti¢i kredilerin artirilmasi 6demeler bilangosunu etkilememektedir.

2.1.2.3. Sabit Kur Sisteminde D1s Dengeye Parasal Yaklasim

Odemeler Dengesinin parasal analizi ile birlikte sermaye hesabi ve cari
islemler arasinda denklestirici bir islev goren resmi rezerv islemleri dengesi iizerine
egilinmis; yakin zamana kadar 6demeler bilangosu igerisinde cari islemler hesabi ve
onun temel bileseni olan dis ticaret dengesi ya da diger bir deyisle ¢izgi iistii islemler
temel analiz konusu olurken, parasal yaklasim ile birlikte ¢izgi alt1 islemler analize
dahil edilmistir”. Odemeler dengesizligi ise, para otoritelerinin kurlarin serbestce
olusumuna izin vermedigi sabit bir kur sistemi altinda iilkenin déviz rezervlerindeki
bir degisme olarak tanimlanmistir 2 Soyle ki, bir dis acik {iilke sakinlerinin
gelirlerinden fazla harcama yapmalarini ifade edecek ve bu harcamalarini finanse
edebilmeleri merkez bankasindan doviz satin almalar1 veya sahip olduklar1 yabanci
menkul kiymetleri elden ¢ikarmalari yoluyla miimkiin olabilecektir. Para otoritesinin

pasif bir tutum izlemesi halinde dis acik kendiliginden ortadan kalkacaktir.

Merkez bankasinin dis dengesizligin para arz1 iizerindeki etkilerini ters yonde
acik piyasa islemleri yoluyla ortadan kaldirmasi halinde ise dig dengesizligin
otomatik olarak giderilmesi imkani da ortadan kalkabilecektir. Ciinkii sabit bir kur
sisteminde dis agik ancak para talebinin istikrarli oldugu kabuliinden hareketle para
otoriteleri tarafindan kredi yaratilarak para arzindaki daralmanin 6nlenmesine ya da
paranin dolanim hizinm artmasina bagl olarak ortaya cikabilecektir . Béyle bir

durumda dis agik doviz rezervleri tikkenene kadar siirdiiriilebilecektir.

** Ronald Shone, The Monetary Approach to the Balance of Payments: Stock- Flow Equilibria,
Oxford Economic Papers, New Series, Vol. 32, No.2, 1980, s. 204.

26 Anne O. Krueger, Balance of Payments Theory, Journal of Economic Literature, Vol. 7, No. 1,
1969, (Balance of Payments), s. 7-8.

" Giiran, Déviz Kuru Sistemleri, s. 57-59.
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Odemeler bilancosuna parasal yaklasimin dis dengesizligi para arzi ile para
talebi arasindaki dengesizlik seklinde ele almasina ve kaynagini1 da altin para akim
mekanizmasindan almasina karsin, klasik yaklasimdan temel farkliligi sudur:
Hume’un altin para akim mekanizmasinda, dig denklesme de nispi fiyat degismeleri
on planda iken, yeni yaklasimda asir1 para arzi ve talebinin gelir ve harcamalar
arasindaki denge iizerine dogrudan etkisi ya da daha genel bir ifadeyle, asir1 para arzi
ve talebinin iiretim ve tiiketim yoluyla ya da bor¢lanma ve bor¢ verme yoluyla, elde
edilen ya da harcanan biitlin fonlar arasindaki denge {izerine dogrudan etkisi tizerinde

durulmaktadir.

Parasal yaklasimin temel olarak, 1930’larda yaygin issizlik ile birlikte ortaya
cikan ve tam istihdam ile iicret ve fiyat esneklikleri gibi varsayimlara karsi eksik
istihdam ile fiyat ve ftcret katiliklarini esas alan, dis dengelenmede otomatik
stireclerin yetersizligi nedeniyle hiikiimetlerin aktif talep yonetimi politikalarini ve
devaliiasyonu kullanmasmi gerekli goren Keynezyen 0Odemeler bilangosu

yaklasimina kars1 klasik yaklasima bir déniis oldugu soylenebilecektir™.

Nitekim Johnson, gelistirdigi “Odemeler Yaklasimi” cercevesinde yukarida
s0zii edilen durumu stok agik ve akim agik seklinde ele alarak; ekonomide bireylerin
ulusal para yerine yabanci varlik ikame etmelerini stok agik; ekonomik birimlerin
gelirden fazla harcamaya doniik kararlarindan kaynaklanan a¢ig1 ise akim agik olarak
tanimlanustir™. Buna gore gegici bir nitelige sahip olan stok acik, iilke sakinlerinin
ulusal para karsiligi yabanci varlik satin alimindan kaynaklanmakta ve arzulanan
portféy dengesine ulasildiktan sonra kendiliginden ortadan kalkmaktadir. Stok agigin
giderilmesinde Johnson’a goére doviz kuru degismelerinin Onemli bir etkisi
olmadigindan, yabanci varlik sahipliginin dogrudan ya da dolayli kontrollerle
siirlandirilmasi gerekli olacaktir. Ancak denilebilir ki, bu tiir 6nlemlere bagvurulma

sebebi, portfoy bilesimindeki degismelerin iilkenin ekonomik konumunda kalic1 bir

% Johnson, Monetary Approach, s. 1556.

¥ Harry G. Johnson, Towards A General Theory of The Balance of Payments, Chapter VI in Harry G.
Johnson, International Trade and Economic Growth: Studies in Pure Theory, 5. Impression, George
Allen and Unwin Ltd., 1970, s. 158- 161.
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kotiilesme meydana getirmesi degil; {ilkenin yabanci varlik stokundaki artis1 finanse

edebilecek doviz rezervine sahip olmamasi olabilecektir™.

Kredi genislemesi yoluyla finanse edilen ve para otoritesinin para yaratimi
devam ettigi siirece devam eden bir akim acik ise harcama azaltict ya da harcama
kaydirici politikalar ile diizeltilebilecektir. Eger ekonomi eksik istihdamda ise yurtici
talebi dis ticarete konu mallardan dis ticarete konu olmayan mallara kaydirmaya
doniik harcama kaydirici politikalar yoluyla ve harcama degistirmeye gerek

kalmaksizin akim agik giderilebilecektir’'.

Parasal yaklagim agisindan 6demeler dengesi ise su esitlikler ile formiile

edilebilecektir?;
M = L(P Y, r ) (para talebi denklemi) (5)
M = WI(D + R) (para arz1 tanimi) (6)

I + +
AR = A;L(P Y, r)—AD (parasal 6demeler bilancgosu esitligi) (7)
Denklemlerde; M, nominal para arzini; L, nominal para talebini, P, fiyatlar
genel dilizeyini; Y, reel milli geliri, r, faiz oranini; m, para c¢arpanini, D, yurtigi
kredileri, R, ulusal para cinsinden belirtilmis uluslararasi rezervleri; A ise degisimleri

ifade etmek tizere;

5 ve 6 no’lu esitlige gore olusturulan 7 no’lu esitlige gore, su Onermeler

ortaya konulabilecektir:

Fiyatlar ve yurtici faiz orami veri iken milli gelirdeki artis 6demeler

bilangosunu iyilestirmektedir,

Gelir ve yurti¢i faiz orani veri iken fiyatlardaki artis, 6demeler bilangosunu

tyilestirmektedir,

3% Harry G. Johnson, Towards A General Theory of the Balance of Payments, in Harry G. Johnson ,
International Trade and Economic Growth, R.E. Caves and H.G. Johnson (eds), 1968, s. 380.

3! Krueger, Balance of Payments, s. 8.

32 Frenkel, Gylfason, Helliwell, Monetary and Keynesian, s .585
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Gelir ve fiyatlar veri iken faiz oranindaki bir yiikselme karsisinda 6demeler

bilangosu kotiilesmektedir,

Gelir, fiyatlar ve yurti¢i faiz orani sabitken reel doviz kurundaki yiikselme

O0demeler bilangosunu etkilememektedir.

Boylece yapilan kismi parasal ve keynezyen analizlerde gelir, fiyat ve faiz
degismelerinin 6demeler bilangosu iizerindeki etkileri konusunda farkli sonuglara

ulasilmis olunmaktadir.

2.1.3. Sabit Kur Sisteminde Sermaye Akimlari ve Spekiilasyon

Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin dogrudan yada dolayli olarak para
otoritelerince belirlenmesi s6z konusudur. Bu durumda sermaye akimlar, dis
dengenin saglanmasin1 kolaylastirabilecegi gibi; ayni zamanda finans sisteminde

baslayan ve reel ekonomiye de yayilan para krizlerinin kaynagi da olabilecektir.

Klasik yaklagim sermaye hareketlerini bozucu bir istikrarsizlik kaynagi
olarak ele almis ve reel sermaye transferi yoluyla sermaye hareketlerinin sermaye
ithal eden iilkede ithalat artis1 ve ihracat azalis1 yoluyla bile olsa meydana getirecegi
arz artis1 lizerinde durmustur. Buna gore, bor¢ veren iilke acisindan ihracat artisi,
tilkede iiretilen sermaye mali kadar bir yatirimi temsil edecek; ancak sermayenin mal

seklinde transferi i¢in ticaret hadlerinin degismesi gerekecektir33 .

Kisa vadeli sermaye hareketleri yoluyla satin alma giiciiniin bu sekilde bir
tilkeden digerine transferi sermaye alan iilke agisindan avantajli olmakla birlikte,
sabit kur sistemi altinda parasal genisleme ile fiyat ve gelirlerde nispi ylikselme
egilimi de doguracaktir. Boyle bir durumda kisa vadeli sermaye, iilkenin doviz
rezervlerini belli bir diizeyde tutma ya da belirli bir fiyat ve gelir diizeyini koruma
amacli olarak altin ya da doviz ithali saglama islevi gorecek, arag¢ olarak da faiz

oranlar1 kullanilacaktir.

33 P, Barrett Whale, International Short Term Capital Movements, Economica, Vol. 6, No. 21, 1939,
s.31-32.
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Yiiksek faiz oranlarinin sermaye girisini artirmasi, ilave yatirimlarin
finansmanmin yam sira, dig ticaret dengesi aciklarinin kapatilmasini da
saglayabilecektir. Dis dengenin faiz oranlari ile bu sekilde saglanmasi dis
dengesizligin para arzi ilizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikmasima izin verilmesi ve
sermaye mobilitesinin mevcut bulunmasi ile miimkiin olacak; dis ag¢ik durumunda

para arzi daralip faiz orani yiikselirken, dis fazla durumunda faiz orani diisecektir.

SEKIL 2.3. Sabit Kur Sisteminde Faiz Orani- Para Arz ve Talebi Iliskisi

A Ulkesi

B Ulkesi

Sp Sg

A

\D

B

v

a a Para 0 b b

Miktari Para

v

Miktari

Kaynak: Walter, 1975, s. 370.

Nitekim Sekil 2.3.’de dikey eksen, faiz oranini, yatay eksen ise para arz ve
talebini gosterirken, S dogrusu para arzini, D dogrusu ise para talebini temsil

etmektedir. Para arzi dogrusu iilkenin rezervlerindeki artisa bagli oldugundan her iki
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iilkenin para arzi dogrular1 dik bir goriinim almaktadir®®. Faiz oram ve gelirin bir
fonksiyonu olan para talebi egrisi ise negatif egimlidir. Para arz ve talebinin kesistigi
noktada da denge faiz orani olusmaktadir. Dis agik veren lilkede sermaye ihracina
bagli olarak para arzi daralip, faiz orani yiikselmektedir. Dis fazla veren iilkede ise
faiz oran1 diismekte olup, dis acik veren iilkede yiikselen faiz oranina bagl olarak
disaridan sermaye girisi artmakta ya da ¢ikis azalmakta ve yeniden dengelenme
yoniinde bir egilim ortaya ¢ikmaktadir’™. Buna gore A iilkesinde baslangigta R, faiz
oraninda denge saglanmisken olusan dis aciga bagl olarak para arzi daralip faiz
orant R,’ye yiikselmektedir. B iilkesinde ise para arzindaki artisa bagl olarak faiz

orani R4 seviyesine inmektedir.

Di1s aci8a bagl olarak rezervlerde meydana gelen bir azalma, faiz oranindaki
yiikselme ile birlikte yeniden artmakta, istenen rezerv miktarina ulasildiginda faiz
orani artis1 durmakta ve maksimum rezerv miktar1 asildiktan sonra faizler diigmeye
baslamaktadir. Ancak, diger iilke piyasalar1 ile ulusal para piyasasi arasindaki faiz
farkliligina dayali sermaye akimlar1 temel olarak giivenligi esas aldigindan, 6rnegin
ilgili iilke parasinin konvertibilitesinin kaldirilmast ya da devaliiasyon riski gibi
durumlarda hizla {lkeyi terk edebilmektedir. S6z konusu giiven unsurunun
olusumunda ise rezerv hareketleri onem kazanmaktadir. Soyle ki, merkez bankasi
rezervleri ne kadar biiylikse lilke piyasasina giiven de o dlgiide biiyiikk olmakta ve
sermaye girisi artmaktadir. Boyle bir sistemde ise 0demeler bilangosu da doviz
rezervlerinin bir fonksiyonu olacaktir’®. Giiven unsurunun var olmasi durumunda bir
dis dengesizlik spekiilasyon faaliyetleri yoluyla rezerv degismeleri s6z konusu

olmaksizin, daha ortaya ¢ikmadan giderilebilecektir.

Para otoritelerinin  kurlar1 sabit tutabilme giici ya da kararlilig
spekiilasyonun istikrar saglayici ya da istikrar bozucu olmasini belirleyecektir. Doviz
kurunun sabit tutulacagina duyulan giiven azsa spekiilasyon dis dengesizligi daha da
artirabilecektir. Nitekim Mundell’e gore, spekiilasyonun yoniinii merkez bankasi ve

spekiilatorlerin karsit giicler olarak doviz rezervlerine yonelik miicadelesinde daha

3% Walter, s. 370.

 Walter, s. 370-371.

36 Robert Mundell, The Monetary Dynamics of International Adjustment under Fixed and Flexible
Exchange Rates, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 74, No.2, 1960, (Monetary Dynamics), s.
246.
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gliclii olan belirleyecektir. Merkez bankasi, faiz oranlarin1 degistirerek dis
dengesizligi gidermeye calisirken spekiilatdrler de, her hangi bir dis dengesizligi
rezervlerde meydana gelen degismeye bagl olarak daha biiylik gérme egiliminde

olacaklardir ki bu durum sekil yardimiyla su sekilde agiklanabilecektir’’.

SEKIL 2.4. Sabit Kur Sisteminde Spekiilasyonun Niteligi

Kaynak: Mundell, 1960, s. 247.

Sekil 2.4.°de, dikey eksen faiz oranini, yatay eksen ise doviz kuru ya da fiyat
diizeyini, XX i¢ denge dogrusunu, FF de dis denge dogrusunu temsil etmektedir. FF
dis denge dogrusunun sagi dis acik; solu dis fazla; XX i¢c denge dogrusunun da sol
tarafi enflasyon, sag tarafi da deflasyon seklindeki dengesizlikleri ifade etmektedir.

Baslangicta ekonominin bulundugu W noktasinda dis acik ve enflasyon seklinde bir

37 Mundell, Monetary Dynamics, s. 246- 247.
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dengesizlik bulunmakta ve bu durum faiz oran ile fiyat diizeyinin ylikselmesine yol
acmaktadir. S6z konusu dis agik ayrica doviz rezervlerinde azalmaya da yol
actigindan dis denge sediilinii yukar1 sola dogru kaydirmakta ve sediil doviz

rezervlerinin her bir diizeyi i¢in farkli bir konum almaktadir®®.

Sistemin istikrar1 ise dis denge sediiliindeki kaymanin biiytikligi ile merkez
bankasinin dis agiga karsi ne dlgiide hizli tepki gosterebildigine bagli olmaktadir.
Ornegin V noktasinda yeni dengenin kurulabilmesi igin faiz oranmnin dis denge
sediiliindeki kaymalar1 durdurabilecek 6l¢iide hizli degisebilmesi gerekecek ve faiz
oraninin yeterince hizli degisebilmesi dis agig1 dis fazlaya da donistiirebilecektir.
Sonucta, dis dengenin rezervlerdeki degismelere karsi duyarliliginin diistk; faiz
oranina karsi yiiksek olmasi ve merkez bankasinin hizli tepki verebilme giicii
spekiilasyonu istikrar saglayic1 hale getirebilecektir ** . Ornegin, bir dis agik
durumunda, merkez bankasinin hizla faiz oranini ytikseltebilmesi spekiilasyonun
yoniinii belirleyerek dis acig1 ortadan kaldirabilecektir. Belirtilen bu kosullarin
saglanamamasi ise spekiilasyonu istikrar bozucu hale getirerek dengeden daha

uzaklasilmasina neden olabilecektir.

2.1.4. Sabit Kur Sisteminde Para ve Maliye Politikalar1

Ekonomi politikas1 uygulamalarinda tam isithdam ve fiyat istikrar1 seklinde i¢
denge ile Odemeler bilancosu dengesinin es anli olarak saglanmasi politika
uygulayicilarinin temel amacini olusturmakta ve séz konusu iki hedefe ulasmada
politika araglarinin nasil kullanilacaginin tesbiti bu a¢idan 6nem tagimaktadir. Doviz
piyasast dengesini de kapsayan ddemeler bilancosu dengesi cari islemler ve/veya

sermaye hesabinda meydana gelecek degismeler yoluyla saglanabilecektir.

Doéviz kurlari, politika uygulayicilart agisindan 6demeler bilangosunu kontrol
altina almak icin giiclii bir arag olabilecektir. Ciinkii doviz kurunda meydana gelecek
bir degisme, yurticinde iiretilen mallar ile ithal mallar arasindaki nispi fiyatlar

degistirerek cari islemleri dogrudan etkileyebilecektir. Ote yandan ekonomi eksik

3¥ Mundell, Monetary Dynamics, s. 246.
3% Mundell, Monetary Dynamics, s. 247.
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istthdam kosullarinda ise nispi fiyatlarin degistirilmesi suretiyle istihdam ve biiyiime
gibi i¢ denge amaclarinin gerceklestirilmesi de saglanabilecektir. Ancak sabitlenmis
kurlara dayali bir yiikiimliiliik altina girilmesi ile temel bir politika araci olarak doviz
kurundan vazgecilmesi politika uygulayicilar1 agisindan dis denge ile istihdam ve
biiylime gibi i¢ denge amaglarinin es anli olarak nasil bagdastirilabilecegi sorununu

6n plana cikaracaktir™®.

Sabit kur sistemi, fiyat ve iicretlerin esnek oldugu klasik varsayimlar altinda
kur degismelerine gerek kalmamasi sebebiyle sorunsuz olarak isleyebilecektir.
Ancak, fiyat ve iicret katiliklarinin bulundugu bir diinyada i¢ ve dis dengeyi birlikte
saglayabilmek icin para ve maliye politikalarinin uygun bir bilesiminin uygulanmasi
gerekecek; bu politikalarin yetersiz kalmasi durumunda ise tarife, kotalar, ithal

yasaklar1 ve kambiyo kontrolleri gibi dolaysiz araglara bagvurulabilecektir.

Sabit kur sistemi igerisinde uygulanacak ekonomi politikalarinin
olusturulmasinda sermaye hareketlerinin serbestligi diger bir ifadeyle sermaye
mobilitesi de Onem tasiyacaktir. Daha oOnce de ifade edildigi gibi uluslararasi
sermaye mobilitesi, faiz paritesi araciligiyla farkli ulusal paralar cinsinden varliklarin
faiz oranlar1 arasinda iligki kurmakta ve bu da faiz oranlarinin ilgili ulusal paralarin
vadeli prim ve iskonto oranlarina esit olmasini gerektirmektedir. Faiz paritesi
kanaliyla iilkelerin faiz oranlar1 arasinda olusan bu baglantilar iilkelerin cari islemler
ac1g1 karsisinda sermaye hesabi kanaliyla dis dengenin saglanmasina katkida bulunsa
da dig alemdeki makro dengesizliklerin ana {ilkeye gecisini kolaylastirict bir etki de

meydana getirebilecektir.

Mundell, sabit kur sisteminde ve dis ticaret ile sermaye hareketleri lizerinde
kisitlamalarin bulunmadigi bir ekonomide dogrudan kontrollere basvurma geregi
olmadan i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasinda, para politikasinin dis denge;
maliye politikasinin ise i¢ denge amaci ile kullanilmasini 6nermis, aksi durumda

dengesizligin daha da artacagim ortaya koymustur®'.

40 Jones, s. 921.
I Robert A. Mundell, The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and External
Stability, IMF Staff Papers IX, (March 1962), (Appropriate Use), s. 70.
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Mundell i¢ ve dis dengeyi saglamaya doniik para ve maliye politikalarini
ortaya koyarken baslangicta mal, para-sermaye ve doviz piyasalarinin dengede
oldugunu varsaymistir*>. Buna gore denge kosulu, mal ve hizmet piyasasi igin,
tasarruf ve yatirimlar arasindaki farkin biitge fazlasi ile dig ticaret agiginin toplamina
esit olmasidir. Denge kosulu, sermaye piyasasi i¢in, yerli bankalar ve yabancilarin
hiikiimet ile hane halkinin borcundaki net artis1 karsilamaya istekli olmasidir. Déviz
piyasasi icin rezervlerdeki gercek artisin merkez bankasinin satin almaya istekli
oldugu miktara esit olmasi ve son olarak para piyasasi i¢in toplumun, bankacilik

sistemi tarafindan para arzinda meydana getirilen artis1 karsilamaya istekli olmasidir.

Para politikasi, agik piyasa islemleri yoluyla, maliye politikas1 ise kamu
bor¢larinin artirilmasi yoluyla finanse edilen kamu harcamalar1 artisi seklinde
uygulanmaktadir. Merkez bankasi ilan edilmis parite lizerinden doviz alip satarak
miidahalede bulunmakta dolayisiyla dalgalanma marjinin bulunmadig: kat1 bir sabit

kur sistemi varsayilmaktadir.

Merkez bankasinin menkul kiymet alimi yoluyla para arzini artirmasi, faiz
oranin1 diislirticii bir etki yapmakta, ancak sermaye kacisi ile birlikte 6demeler
bilangosundaki kotiilesme faizlerdeki diislisii Onlediginden, ulusal paranin deger
kaybini 6nleyebilmek i¢in merkez bankasi yabanci para satip ulusal para satin almak
zorunda kalmaktadir. Mundell’e gore, bu siireg, birikmis doviz aci81, ulusal paranin
acik piyasa alimlarina esit olana ve para arz1 baslangictaki diizeyine gelinceye kadar

. 4
devam edecektir®.

Dolayisiyla merkez bankasi menkul kiymet alimi seklinde acik piyasa
islemleriyle para arzinda meydana getirdigi artis1 ulusal para karsilig1 doviz satarak
geri almis olacaktir. Bu nedenle para politikasi dis dengeyi siirdiirmede daha etkindir.
Ciinkii para politikas1 sabit kur sistemi ve yiiksek sermaye mobilitesi altinda gelir

diizeyi tizerinde siirdiiriilebilir bir etkiye sahip degildir. Hatta sermaye mobilitesi tam

2 Robert A. Mundell, Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and Flexible Exchange
Rates, The Canadian Journal of Economics and Political Science, Vol.29, No.4, (Nov. 1963), (Capital
Mobility), s. 477.

# Mundell, Capital Mobility, s. 479.
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oldugunda merkez bankasinin faiz orani ve para arzi iizerindeki kontrolii de ortadan

kalkmakta ve ilgili degiskenleri ancak gegici olarak etkileyebilmektedir**.

SEKIL 2.5. Sabit Kur Sisteminde Para Politikasi

Doviz
Kuru (E)
E!
EO
0 Milli Gelir
(Y)

Kaynak: Krugman ve Obstfeld, 2000, s. 498.

Konu sekil 2.5. yardimiyla da su sekilde aciklanabilecektir®. Doviz kurunun
E°, milli gelirin Y° oldugu ve iiriin piyasas: denge sediilii DD ile varlik piyasasi
denge sediilii AA’nin kesistigi A noktasinda denge saglanmisken, para otoritesinin
varlik satin alimi yoluyla para arzim artirmasi; varlik piyasasi sediiliinii AA' seklinde
saa kaydirarak kurun E' ‘e yiikselmesini gerektirecek ancak sabit kur sistemi
uygulandigindan ve tam sermaye mobilitesine bagli olarak faiz oranlan
etkilenemediginden yurt i¢i varlik ya da doviz satis1 yoluyla para arzi daraltilarak kur

eski dilizeyine c¢ekilecektir. Para arzi doviz satisi ile daraltildiginda bankanin

* Mundell, Capital Mobility, s. 479.
# Krugman ve Obstfeld, s. 497- 498.
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rezervlerinde bir kayip da s6z konusu olacaktir. Ancak belirtmek gerekir ki, merkez
bankasinin faiz oranini etkileme giiciine sahip olmasi durumunda para politikasini i¢

denge amaclar1 dogrultusunda kullanabilecektir.

Hiikiimetin uygulayacag: genisletici bir maliye politikasi ise, dis dengeyi hem
cari islemler hem de sermaye hesabi kanaliyla etkileyecektir. Ornegin kamu
harcamalarindaki bir artis, tasarruf, gelir ve devletin vergi gelirleri ile birlikte ithalati
da artirict bir etki yapacaktir. Ortaya ¢ikan biitce acigina esit oranda ihra¢ edilecek
menkul kiymetler 6zel kesim tarafindan tasarruf artisina esit bir oranda satin
alinacaktir. Harcama artis1 faiz oranini yiikseltecek ve bdylece artan sermaye girisi

sermaye hesabini gecici de olsa diizeltici bir etki yapacaktir*.

Sabit kuru korumak i¢in bankacilik sistemi tarafindan doviz satin alinarak
rezervlerin artirilmasinin yaninda ithalatin gelire baglilig1 dolayisiyla ithalat artacak
ve bu durum cari islemler hesabini olumsuz yonde etkileyebilecektir. Ote yandan
artan gelir ve talebin fiyatlar iizerinde yukar1 dogru baski olusturmasi durumunda

rekabet giiclindeki kayip dolayisiyla da cari islemler olumsuz etkilenebilecektir.

Nitekim genisletici bir maliye politikasinin agiklanmaya ¢alisildigr sekil
2.6.’da ekonomi baslangicta Y' gelir diizeyine karsilik gelen C noktasinda dengede

bulunmaktadir.

Hiikiimetin kamu harcamalarinda yapacagi bir artis, DD' sediiliinii saga
dogru kaydiracaktir. Yiikselen faiz oranmna bagli olarak milli gelirin Y* ‘ye
yiikselmesi ve ulusal paranin deger kazanmas1 gerekecek; artan para talebinin ulusal
paranin deger kazanmasina yol agmasini engellemek i¢in merkez bankasinin ulusal
para karsihig1 doviz satin alarak para arzim artirmas: gerekecektir'’. Dolayisiyla AA'
sediilii saga dogru kaydirilacaktir. Yeni dengenin olustugu F noktasinda hem ulusal
gelir hem de merkez bankasinin doviz rezervleri artmis olacaktir. Tersi bir durumda
diger bir deyisle daraltici maliye politikasi izlenmesi durumunda ise gelir azalisina
bagl olarak para talebi ve faiz oran1 gerileyecek, merkez bankasinin ulusal paranin

deger kaybini 6nlemek icin doviz satisi rezerv kayiplarina yol agacaktir.

% Mundell, Capital Mobility, s. 479.
“’Krugman ve Obstfeld, s. 499.
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SEKIL 2.6. Sabit Kur Sisteminde Maliye Politikasi

Doviz
Kuru (E)
DD’
B
E2 4
0 Milli Gelir
(Y)

Kaynak: Krugman ve Obstfeld, 2000, s. 499.

Burada, 6nemli bir nokta da sabit bir kur sisteminde para arzini sabit tutmanin
miimkiin olmamasidir. Ciinkii izlenecek genisletici maliye politikasinin yol agacagi
sermaye girigi rezerv ve para arzi artigina; tersi bir politika ise rezerv ve para arzi

azalisina yol acacaktir™®,

Para politikasinin dis denge, maliye politikasinin i¢ denge {izerinde gorece
olarak daha etkin oldugundan hareketle Mundell tarafindan gelistirilen etkin piyasa
siiflandirmasi ilkesine gore s6z konusu politikalar, daha etkin olduklar1 alanlarda
kullanilmalar1 durumunda i¢ ve dis denge ayn1 anda saglanabilecektir. Bu durum ise

sekil yardimiyla su sekilde agiklanabilecektir®’;

* Jacob A. Frenkel, Michael Mussa, Monetary and Fiscal Policies in an Open Economy, The
American Economic Review, Vol. 71, No.2, (May 1981), s. 255.
¥ Walter, s. 412- 414.
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SEKIL 2.7. Etkin Piyasa Simflandirmasi ilkesi’ne Gore Para ve Maliye
Politikalarinin Etkinligi

Resesyon-
4+ DisAgk g
B N
5 « \K
A
3
=
M
G Resesyon-
E Dis Fazla
gl
Enflasyon-
D1s Agik
Enflasyon-
Dis Fazla X
0 r Faiz Orani

Kaynak: Walter, 1975, s. 413.

Sekil 2.7.’de dikey eksen biitce durumunu; yatay eksen ise faiz oranini
gostermektedir. Sadece bir para ve biitge yada maliye politikast bilesimi i¢ ve dis
dengeyi saglayabilmektedir. FF dogrusu dis dengeyi temsil etmekte, dis demeler
dengesi biitce fazlas1 ve diisiik faiz oranimin bir araya getirilmesi ile ya da biitce
acigmnin yiiksek faiz orani ile bir araya getirilmesi ile saglanmaktadir. i1k ifade edilen

durum, dengelenmeyi esas olarak cari islemler, ikinci durum ise sermaye hesabi
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agirhkl olarak saglamayi icermektedir. FF dogrusu iizerinde her noktada dis denge

saglanmaktadir™”.

XX dogrusu ise, i¢ dengeyi saglayan biitge ve para arzi bilesimlerini temsil
etmekte ve enflasyonsuz bir tam istihdamin saglanmasi i¢in siki para politikasinin
genisletici biitge politikasi ile ya da siki biitge politikasinin genisletici para politikasi
ile bir arada uygulanmasini ifade etmektedir. Ancak FF dogrusundan farkl olarak i¢
ve dis dengeyi bir arada garanti eden tek bir para ve biitce politikasi bilesimi s6z
konusu olmaktadir. FF dogrusunun sag tarafindaki her nokta dis fazlayi; sol
tarafindaki noktalar ise dis agig1 temsil etmektedir. Yine, XX dogrusunun sag
tarafindaki noktalar resesyonu, sol tarafindaki noktalar ise enflasyonu

gostermektedir.

Buna gore, enflasyon dis agik ve resesyon dig fazla gibi dengesizlik
durumlarinda para ve maliye politikalarinin her iki amag¢ icinde ayni ydnde
kullanilmas1 i¢ ve dis dengeyi saglamaya yetecektir. Ancak, enflasyon- dis fazla ve
resesyon- dis agik gibi bir dengesizlik durumunda politikalar arasinda zitlik ortaya

cikacaktir.

Baglangigta, ekonomi H noktasinda ise, yani i¢ dengenin saglanmasina karsin
bir dis acik so6z konusu ise dis agiga karsit daraltict maliye politikasi izlenmesi
ekonomiyi G noktasina getirecek dolayisiyla resesyon olusacaktir. Resesyon ig¢in
izlenecek genisletici para politikasi ise ekonomiyi E noktasina getirecek ve dengeden
gittikce uzaklagsma sonucunu doguracaktir. Ekonomi K noktasinda oldugunda ise, dis
dengenin saglanmis olmasina karsin ekonomi resesyonda olacaktir. Boyle bir
durumda politika uygulayicilarimin  genisletici bir para politikast uygulamasi,

resesyonu ortadan kaldirirken dis agiga neden olacaktir’'.

Ancak, ekonomi K noktasinda iken i¢ denge icin genisletici maliye politikasi
uygulandiginda E noktasina gelinecek; E noktasinda iken dis dengeyi saglamak i¢in

sik1 para politikas1 uygulandiginda G noktasina ulasilacak; bu noktada uygulanacak

0 Walter, s. 412.
St Walter, s. 413.
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genisletici maliye politikast da ekonomiyi H noktasina tasiyacak ve sonugta nihai

dengeye gittik¢e yaklasilmig olunacaktir.

Mundell’in etkin piyasa siniflandirmasi i¢ ve dis denge gibi iki temel amag
s0z konusu oldugunda kur degisimine ya da dis ticaret ve ddemeler sistemi tizerine
kisitlamalar getirilmeksizin, para ve maliye politikas1 araglar1 kullanilarak sabit kur
sistemi  igerisinde belirtilen amacglara ulagilmasinin  miimkiin  oldugunu
gostermektedir. Ayrica, ekonomik biiyiime gibi ii¢lincii bir amag¢ s6z konusu ise ve
bu amag i¢in 6rnegin uzun vadeli faiz orani bir ara¢ olarak kullanilabiliyorsa yine
sistem sorunsuz igleyebilecektir. Ancak, uzun vadeli faiz orani kisa vadeli faizlerden
bagimsiz olarak degistirilemiyorsa yani dis denge i¢in kisa vadeli faiz oranini
yiikseltip, biiylime i¢in uzun vadeli faiz orani1 diislik tutulamiyorsa bu durumda amag
ve arag sayisi arasindaki esitlik bozulacak ve ticaret ve 6demeler tizerine kisitlamalar

getirilmesi zorunlu olabilecektir.

2.2. ESNEK KUR SiSTEMi

Sabit kur sisteminin aksine esnek bir kur sisteminde ulusal paranin degeri
tamamen piyasada olusan arz ve talebe gore belirlenmektedir. Dolayistyla gerek
doviz piyasasi gerekse de ddemeler bilangosu dengesinin doviz kurundaki degisme
ile saglandigr sistem uluslararasi likidite ve oOdemeler dengesi sorunlarinin

¢oziimiinde ideal bir arag¢ olarak kabul edilmektedir’.

Sabit kur sisteminde doviz kurunun alt ve iist destekleme noktalar1 arasindaki
degisimi dis dengesizligi gidermede yeterli olmadigi taktirde rezerv degisimi
kagmilmaz olurken; esnek kur sisteminde dengelenme doviz kuru degisimleri ile
saglandigindan ve doviz arz ve talebindeki kiiciik oranli degismeler bile doviz
kurlarina ¢ok biliylik oranda yansidigindan ulusal paranin degerinde siirekli

dalgalanmalar s6z konusu olabilecektir’>.

52 Richard E. Caves, Flexible Exchange Rates, The American Economic Review, Vol. 53, No. 2,
1963, (Flexible Exchange Rates), s. 120.
53 Karluk, s.372.
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2.2.1. Esnek Kur Sisteminde D1s Dengelenme Mekanizmasi

Sabit kur sisteminde 6demeler bilangosunun denklesmesinde gelir, faiz oram
ve fiyat degismeleri etkili olurken, esnek kur sisteminde mal ve hizmetlerin nispi
fiyatlarindaki uluslararas1 degismeler, faiz oranlarindaki degismelerin uluslararasi
sermaye akimlar iizerine etkileri ve gelirlerdeki degisimin ithalat {izerine etkisi gibi
faktorler dis denklesme egilimini beraberinde getirecek ancak fiyat, faiz ve gelir
etkisinin belirleyici role sahip oldugunun kabul edildigi sabit kur sistemlerindeki
denklesme mekanizmasindan farkli olarak en Onemli unsur olacaktir™. Benzer
sekilde nispi fiyat degismelerinin aksine gelir degismeleri dengelenme siirecinde ters
yonde bir etkiye sahip olacaktir. Belirtilen fiyat, gelir ve faiz etkileri asagida daha

ayrintili olarak ele alinmistir.

Esnek kur sistemlerinde doviz piyasasinda ulusal paranin arzinin talebini
asmast 0demeler bilangosu agiklarina yol agmaktadir. Dis dengenin saglanmasi igin
de ulusal paranin diger ulusal paralar karsisinda depresiasyonu (deger kaybi) ya da
tersi durumda apresiasyonu (deger kazanimi) gerekmektedir. Ulkenin ulusal
parasinin depresiasyonundan beklenen ilgili iilke yerlesikleri agisindan ithal mallarin
daha pahali hale gelerek ithalatin azalmasi; ve iilkede iiretilen mallarin ticarette
bulunulan diger iilkeler acisindan daha ucuz hale gelmesidir. Bdylece iilkenin
ithracati artarken ithalati azalacak ve dis denge saglanabilecektir. Ancak bu durum
ulusal paranin depresiasyonunun dis dengenin saglanmasinda ne Olciide etkili

olabilecegi konusunu giindeme getirecek ve ithal elastikiyetleri 6n plana ¢ikacaktir”.

Ulkenin ihra¢ mallarmin  diger iilkelerin ulusal paralar1 cinsinden
fiyatlarindaki diisme uluslararasi ticaret hadlerini aleyhine dondiirecektir. Buna
karsilik iilkenin ihra¢ mallarinin dis talep elastikiyeti sifirdan biiyiik ise {ilkenin ihrag
mallarimin fiyatinin ucuzlamasina karsin toplam ihracat geliri artabilecektir. Benzer
sekilde ithal talep elastikiyetinin 1’den biiyiik olmasi durumunda ulusal paranin

depresiasyonu ithalat harcamalarinda bir azalmayi1 beraberinde getirebilecektir.

>4 Walter, s.383.
55 Walter, s. 384- 388.
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Esnek kur sisteminde dis denklesmenin elastikiyetler yaklasimi ¢ergevesinde

aciklanmasinda ¢ogunlukla Marshall- Lerner kosulundan yararlanilmaktadir.

Marshall- Lerner kosuluna gore 6demeler dengesi acik veren iilkede tiretilen
mallarin yabanci para cinsinden fiyatlarinda iilkenin ithal ettigi mallarin ulusal para
cinsinden fiyatlarina nazaran bir diisme iki iilkenin ithal mallar talep elastikiyetleri
toplam1 1’den biiyiik oldugu taktirde 6demeler bilangosunun denklesmesine katkida
bulunabilecektir. Bu durum doviz piyasasinin istikrarina ve dolayisiyla doviz
kurunda daha kiigiik oranli bir degisme ile dis denklesmenin saglanmasina imkan
verebilecektir. Her iki iilkenin elastikiyetler toplami 1°den kii¢iik oldugunda ise dis
acik veren llkede ithal mallarin fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle ithal mallar i¢in
ulusal para cinsinden yapilan harcamalar ulusal para cinsinden ihracat gelirlerini

asacagindan 6demeler dengesi acig1 daha da biiyliyecektir.

Devaliiasyonun odemeler dengesi iizerine etkisine iligkin elastikiyet ve
massetme yaklagimlarinin 6nemi ile ilgili tartismalarda rol oynayan Laursen- Metzler
etkisine gore ise, ticaret hadlerindeki bir kotiilesme reel geliri azaltmakta; reel
gelirdeki azalma ise her bir gelir diizeyinde tasarruflar1 azaltmaktadir. Dolayisiyla
sabit yatirim ve kamu a¢igmin bulunmamasi varsayimi altinda tasarruftaki degisme
cari islemler fazlasindaki degismeye esit olmaktadir. Bu nedenle Laursen- Metzler
etkisi, ticaret hadlerinin aleyhe donmesinin cari islemler hesabini1 da kétiilestirecegi

anlamim da tasiyacaktir™®,

Elastikiyetler =~ yaklagiminda  devaliiasyonun  etkileri  incelenirken
devaliiasyonun etkisini azaltan tersine g¢evirici nitelikli faktorler olarak yurtici gelir
degismeleri ile bunlarin fiyatlar ve {iretim {izerindeki etkileri yok sayilmistir. Soyle
ki, ilgili tilkede doviz kurundaki yiikselmenin yurtigi liretimi tesvik edici etkisinin bir
sonucu olarak reel gelirde meydana gelecek bir artis, ithalatin da artmasini tesvik
ederek kurdaki ylikselmenin baslangictaki etkisini azaltict bir egilim doguracaktir.
Benzer sekilde artan parasal gelirlerin yurticinde iiretilen mallara olan talebi de
artirmasi bu mallarin fiyatlarini yiikseltici ve i¢ ve dig fiyatlar arasindaki farkliligi

azaltict bir etki meydana getirerek kur degisiminin baslangigtaki etkisini tersine

¢ Lars E. O. Svensson, Assaf Razin, The Terms of Trade and the Current Account: The Harberger-
Laursen- Metzler Effect, The Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 1, 1983, 97- 125.
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cevirici nitelikte olabilecektirs7. Bu durumda dengelenme i¢in daha yiiksek oranli bir

depresiasyon gerekli hale gelebilecektir.

Odemeler bilangosu iizerinde pozitif yonlii etkili olan fiyat etkilerinin aksine
daha gii¢lii bir negatif etki doguran depresiasyonun gelir etkilerine yonelik sistematik
bir yaklasim, Alexander tarafindan gelistirilen “Gelir Massetme Yaklasimi”dir.
Yaklagima gore, ihracat artis1 ya da ithalattaki bir azalmanin dis denge tizerindeki
olumlu etkisi ¢carpan mekanizmasiyla gelir artisini da tesvik edecektir. Gelirdeki artis
aralarindaki baglantiya bagli olarak marjinal ithal egilimi dlgiistinde ithalati da tesvik
edeceginden olasi bir depresiasyonun yol agacagi negatif gelir etkilerinin dis denge
tizerindeki olumsuz etkileri marjinal tiiketim egilimi ve marjinal ithal egilimine bagl

olacaktir’®,

Alexander’in yaklagiminda belli bir donemde parasal gelirlerde meydana
gelen bir artis hem marjinal iddihar egilimini hem de dis ticaret dengesinin marjinal
kotiilesme egilimini artiracaktir. Yaklasimda tasarruf, yatirnma gitmeyip iddihar
edilen geliri ifade etmekte ve marjinal tasarruf egilimi yerine marjinal iddihar egilimi
kullanilmaktadir. Depresiasyon sonucunda artan ihracatin yol actigi gelir artiginin
sadece ithalati artirmakla kalmay1p ihra¢ mallarinin yurtigi tiiketime sokulmasina yol
acarak dis dengesizligi bir de bu kanaldan artirabileceginden marjinal ithal egilimi

yerine de dis ticaret dengesinin marjinal kétiilesme egilimi kavrami kullanilmaktadir.

Marjinal iddihar egilimi ile dis ticaret dengesinin marjinal kdtiilesme
egilimini incelemek acgisindan parasal gelir artiginin etkileri reel gelir etkileri ve fiyat
etkileri olmak tizere ikiye ayrilmistir”’. Bunun i¢in de, dncelikle istihdam edilemeyen
kaynaklarin yogun oldugu bir ekonomi varsayilmistir. Boyle bir ekonomide
harcamalardaki artis reel geliri artiracak fakat fiyatlar1 yiikseltmeyecek ve olumsuz
gelir etkileri, dis ticaret dengesinde meydana gelen iyilesmeden daha kiigiik
olacagindan; gelir, massetme karsisinda yiikselerek dis ticaret bilangcosunda net bir

iyilesme s6z konusu olacaktir®. Bu durum bir iilkenin net ithalat ya da ihracati

°7 Sidney S. Alexander, Effects of a Devaluation: A Simplified Synthesis of Elasticities and
Absorption Approaches, The American Economic Review, Vol. 49, No.1, 1959, s. 22- 42.
58 Walter, s. 419.

% Alexander, s. 31.

50 Walter, s. 419.
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ifade eden ticaret dengesinin ulusal mal ve hizmet iiretimi ile tiikketim ve yatirim
olarak ulusal massetme arasindaki farka esit olmasi seklinde ifade edilebilir. Bu
nedenle eger massetme iiretimi asarsa dis ticaret bilangosu negatif; {retim

massetmeyi asarsa dis ticaret bilancosu pozitif olacaktir.

Tam istihdama yakin seviyedeki bir ekonomide ise depresiasyon parasal
gelirlerde bir artis ile sonuglanacak, reel gelir degismeyecek ve bu nedenle yurtiginde
tiretilen mallarin fiyatlar1 yiikselme egilimine girecektir. Dolayisiyla, gelirde
herhangi bir artis olmaksizin sadece massetmede artisa yol agan bir depresiasyon
marjinal iddihar egilimi yilikselmedigi taktirde sadece dis ticaret bilangcosunda
kotiilesme sonucunu doguracaktir. Yaklasimda, olasi bir depresiasyonun marjinal
iddihar egilimini yiikseltebilmesinin kosullar1 ise Alexander tarafindan su sekilde

61
stralanmistir’;

Eger para arzi esnek degilse ve para sahipleri veri reel nakit balanslar
korumak istiyorlarsa fiyatlar yiikselip iddihara zorlanacaklar ve reel harcamalar

azalacaktir.

Ucret artiglart  fiyat artiglarimin  karsisinda  gecikme egilimine sahip
oldugundan karlar {icretlerden daha hizli yiikselecek ve gelirin yiiksek massetme
egilimine sahip gruplardan iddihar egilimi yiiksek olan gruplara yeniden dagilimi

saglanmig olacaktir.

Para yanilgisi etkisi ekonomik birimleri parasal gelirleri daha yiiksek olsa bile

daha yiiksek fiyatlarda daha az tiiketime yoneltecektir.

Bekleyisler, massetmede iiretime nazaran artis ya da azalis ile sonuglanacak

bir rol oynayabilecektir.

Gelir ve fiyatlarin sabit kabul edildigi Massetme yaklagiminda Alexander,
tam istthdam sartlarindaki bir ekonomide doviz kuru degismelerinin ve buna bagh
olarak gelir etkilerinin iiretim yerine fiyat artislar1 ile ihra¢ mallarinin yurtigi

tiiketime yonelmesi gibi bir sonu¢ dogurabilecegini belirtmistir®®. Dolayisiyla, tam

8 Walter, s. 420.
62 Alexander, s.32.
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istthdamda bulunan bir ekonomide tiiketim ve yatirimi caydirmaya doniik olarak, siki
kredi politikalar1 ile vergi artirmmmi savunmustur. Depresiasyonla birlikte
uygulanacak bu tip politikalar ihra¢ mallarmin yurti¢i tiiketime yonelmesi riskini

azaltarak dis ticaret dengesine katkida bulunabilecektir.

2.2.2. Esnek Kur Sisteminde Para ve Maliye Politikalar:

Sabit kur sisteminin aksine doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talep
kosullarina goére olusumunun esas oldugu ve bu nedenle dis dengenin kur degismeleri
yoluyla otomatik olarak saglandigi esnek kur sisteminde {izerinde durulmasi gereken
temel sorun para ve maliye politikalarindan hangisinin i¢ denge lizerinde daha etkin
olacagr seklini almaktadir. Ornegin, esnek kur sisteminde izlenecek para
politikalarinin i¢ denge iizerinde giiclii bir etkiye sahip olacagi Mundell tarafindan
ortaya konulmustur®. Ancak para politikasinin istihdam ve gelir diizeyi iizerindeki
giicli faiz oranin1 degistirmesinden degil sermaye kagisinin yol agtig1 depresiasyona

bagli olarak ihracat artisindan kaynaklanmaktadir.

Esnek kur sistemini para politikas1 uygulamalar1 agisindan sabit kur
sisteminden ayiran bir diger nokta da para arzinin yabanci para bileseninin sabit
olmasidir. Soyle ki, para talebi fonksiyonunun unsurlarinda ya da para arzinin yurtigi
kredi bileseninde meydana gelecek bir degisme, dengenin para arzinin yabanci para
bileseninde meydana gelecek ayarlanmalarla saglanmasini imkansiz hale
getireceginden doviz kurlarinin dengelenmeyi saglamaya yetecek olgiide degismesi

gerekecek ve boylece para talebi ile para arzi dengeye ulasabilecektir™.

Buna gore sermaye mobilitesi ve menkul kiymetler arasinda tam bir ikame
oldugundan hareketle para otoritesinin agik piyasa islemleri yoluyla yerli menkul
kiymet alimi, para ve kredi hacmini genisleterek faiz oranlar1 iizerinde asag1 yonlii
bir baski olusturacaktir. Ancak oOdemeler dengesi agigt ve doviz kurunun

ylkselmesine yol agacak bir sermaye kacisi faiz oraninin diismesini engelleyecektir.

% Mundell, Capital Mobility, s. 478.

% Michael Mussa, The Exchange Rate, The Balance of Payments and Monetary and Fiscal Policy
Under A Regime of Controlled Floating, Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, No. 2, 1976, s.
231.
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Ote yandan, ddviz kurunun yiikselmesi, dis ticaret dengesini iyilestirerek gelir
artisimt tesvik edecek; gelir artisinin yol actifi para talebi artan para arzina

esitlendiginde yeni bir dengeye ulasilmis olunacaktir.

Para otoritesinin doviz piyasasinda agik piyasa islemleri seklinde bir alternatif
politika izleyerek ulusal para karsiliginda doviz satin alarak para arzini genisletmesi
durumunda ise parasal genisleme faiz oranlari {izerinde yine asag1 yonli bir baski
olustururken bu durum sermaye kagisina ve Odemeler bilancosu agigina neden
olacaktir®. Ancak, dviz kurunun depresiasyonu ise ihracat: ve aym zamanda carpan
etkisi ile gelir ve istihdami artiracaktir. Sonugta gelir artig1 para talebini artirdiginda
daha once oldugu gibi yeniden dengeye ulasilmis; gelire artisina baglh olarak artan

tasarruf ve vergiler ile de sermaye kacis1 finanse edilmis olunacaktir.

Mundell’e gore, bu sonug¢ yukarida ifade edilen politikaya iligskin sonug ile
ayn1 gibi goriinmekle birlikte aralarinda soyle bir farklilik s6z konusu olmaktadir: bir
onceki para politikasinda yerli varliklarda bir artis s6z konusu iken, doviz kuru
politikasinda bankalarin yabanci varliklarinda bir artis ortaya ¢ikmaktadir. Ancak,
doviz kuru politikas1 da aynen para politikast gibi esnek kur sisteminde ¢ok giiglii bir

istikrar politikas1 arac1 olmaktadir®.

85 S3dersten ve Reed, s. 600.
% Mundell, Capital Mobility, s. 478.

93



SEKIL 2.8. Esnek Kur Sisteminde Para Politikasinin Etkinligi

Kaynak: Mundell, 1963, s. 483.

Sekil 2.8.’de i, faiz oranini; e, doviz kurunu, XX dogrusu, doviz kuru veri
iken gelir ile faiz orani arasindaki iligkiyi temsil etmekte ve i¢ denge saglanmis
bulunmaktadir. LL dogrusu benzer bir iliskiyi para piyasasi i¢cin kurmakta ve para
piyasasi dengesini temsil etmektedir. FF dogrusu ise diinya faiz oraninin belirledigi

dis denge durumunu ifade etmektedir. Seklin alt bolimiindeki XX dogrusu benzer
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sekilde i¢ dengeyi temsil ederken FF dogrusu da doviz kuru ve gelirin bir fonksiyonu

olarak dis dengeyi, temsil etmektedir.

Ic denge ile birlikte dis denge ve para piyasasi dengesinin Q noktasinda
saglanmis oldugu bir ekonomide genisletici para politikas1 uygulanarak para arzinin
artirilmasi durumunda iist sekildeki LL dogrusu L'L’ seklinde saga dogru kayacaktir.
Baslangictaki faiz oran1 ve gelir diizeyine gore bir likidite fazlasini ifade edecek bu

durum sermaye ¢ikisini tesvik edecektir.

Sermaye c¢ikisi ile birlikte doviz kurunun yiikselmesi (ulusal paranin deger
kaybetmesi), sifir olarak kabul edilen sermaye girisi ile baglantili FF dogrusunu F F
seklinde asag1r dogru kaydiracak; ulusal paranin depresiasyonu ticaret dengesinin
iyilesmesi ile birlikte gelir ve istihdam diizeyini de ylikseltmis olacaktir. Buna bagh
olarak XX dogrusunun X X seklinde saga kaymasi ile birlikte dengenin yeniden
saglandig1 P noktasinda ticaret dengesi diizelmis ancak sermaye girisi doviz kurunun
yukselmesi sebebiyle azalmis olacaktir. Kisaca kur degisimine izin verilmesi
sayesinde ulusal paranin deger kaybi karsiliginda daha yiiksek bir gelir diizeyinde

yeniden denge saglanmis olunacaktir.
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SEKIL 2.9. Esnek Kur Sisteminde Maliye Politikasi

Kaynak: Mundell, 1963, s. 483.

Esnek kur sisteminde i¢ denge acisindan maliye politikasinin
degerlendirilmesi durumunda ise sekil 2.9.’da belirtildigi gibi, kamu harcamalarinin
arttirilmasi seklinde bir politika 6ncelikle faiz orani ile gelir diizeyi arasindaki iligkiyi
temsil eden XX dogrusunu X’X’ seklinde saga dogru kaydiracaktir. Sabit kur
sisteminde bdyle bir politika gelir ve para talebindeki artisa paralel olarak faiz

oranini yiikseltip 6demeler bilangosunun iyilesmesi ile birlikte para arzinin artigin
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beraberinde getirecek ve FF dogrusu F’F’ seklini alacakken, esnek kur sisteminde
para arz1 sabit kalacak; ancak artan gelir ve para talebi faiz oranlan iizerinde yukari
dogru bir baski olusturacaktir. Sermaye girisinin yine artiy gosterdigi boyle bir
durumda sabit kur sisteminden farkli olarak ulusal para deger kazanacak FF dogrusu
F’F”’ halini alarak R noktasinda yeniden denge saglanacaktir. Yeni denge
noktasinda ulusal para deger kazanmis, gelir ve istihdam seviyesi ise degismemis

olacaktir®’.

Esnek kur sisteminde maliye politikasinin i¢ denge {izerinde giiclii bir etkiye
sahip olabilmesi, sermaye mobilitesinin zayif olmasina bagl olacaktir. Clinkii boyle
bir durumda genisletici maliye politikas1 ithalati artiracak, ulusal para deger
kaybedecek, sermaye akimlar1 s6z konusu olmadigindan ulusal para cinsinden ticaret
dengesi degismeyecektir®™. Bununla birlikte sermaye mobilitesi yiiksek ise izlenecek
genigletici bir maliye politikasi sonucunda faiz oranindaki yiikselme ile birlikte
sermaye hesabinda olusacak bir fazlalikla birlikte wulusal paranin deger
kazanmasindan dolayi cari islemler dengesinde acik; ya da fazlalikta bir azalma sz

konusu olabilecektir.

Ancak, genigletici bir maliye politikasinin i¢ denge tizerinde etkisinin ¢ok net
olmayabilecegi de belirtilmelidir. Soyle ki, ulusal paranin apresiasyonu sonucunda
bozulan cari islemler dengesi toplam talebin daralmasina neden olacaktir. Ote yandan
sermaye mobilitesinin bulundugu disa agik bir ekonomide genisletici maliye
politikasi birbiriyle catisan iki farkli etkiye de sahip olabilecektir. Bunlar, kamunun
vergi gelirlerinde meydana gelecek azalma ya da kamu harcamalarinda artis
seklindeki dogrudan etkisi ile cari islemler dengesinin bozulmasi ve ulusal paranin
apresiasyonu sonucunda toplam talepte meydana gelecek azalma seklindeki dolayl

etki olacaktir. Net etkiyi ise bu iki etkinin biiylikligii belirleyecektir.

Daraltici yonde bir maliye politikas1 izlendiginde ise, azalan kamu
harcamalar1 faiz oranlarin1 distiriicii bir etki gdsterecek; bu durum sermaye girisini

caydiracak ya da yurti¢i yatirrmeilarin yatirimlarini yurtdisina kaydirmalarina neden

57 Mundell, Capital Mobility, s. 483.
5% Egon Sohmen, Fiscal and Monetary Policies Under Alternative Exchange Rate Systems, Quarterly
Journal of Economics, Vol. 81, No.3, 1967, s.522.
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olacak ve doviz kuru ylikselecektir. Bu durum sermaye hesabinin kotiillesmesine
karsilik cari islemler hesabinin diizelmesini saglayacaktir. Genisletici maliye
politikasindakine benzer sekilde kamu harcamalarindaki azalmanin toplam talebi
azaltmasi seklindeki dogrudan etki ile doviz kurundaki yiikselmenin cari iglemler
hesabinda yol agtig1 iyilesme seklindeki dolayli etkiden hangisi daha giiclii ise net
etkiyi belirleyecektir.

Sonug olarak, doviz kuru degismeleriyle dis dengenin saglandigi esnek bir
kur sisteminde para ve maliye politikalariyla i¢ dengenin saglanmasi miimkiin
olabilecektir. Ancak, daha once ele alindig1 ilizere para politikasinin ulusal gelir
diizeyini yiikseltirken maliye politikasinin gelir ve istihdam diizeyini etkilemedeki
zay1flig1 dikkate alindiginda para politikasinin i¢ denge acisindan daha etkin oldugu
kabul edilebilecektir.

Nitekim para ve maliye politikalarinin geliri etkileme giiciinlin izlenen déviz
kuru politikas1 ile sermaye mobilitesinin derecesine bagli oldugu noktasindan
hareketle, sabit ve esnek kur sistemlerinde para ve maliye politikalarina iliskin 6zetle

sunlar soylenebilir®:

- Esnek bir kur sistemi altinda sermaye mobilitesinin diisiik olmasi
durumunda maliye politikast daha etkin olabilecekken; sermaye
mobilitesinin tam olmasi durumunda maliye politikas1 tamamen etkisiz

olacaktir.

- Sabit bir kur sistemi altinda, yiiksek sermaye mobilitesi mevcut iken
maliye politikas1 daha etkin olacak; ancak sermaye mobilitesi sifir

oldugunda tamamen etkisiz hale gelecektir.

- Yiksek sermaye mobilitesi mevcut ise, maliye politikas1 sabit kur

sisteminde esnek kur sistemine nazaran daha etkin olacaktir.

- Esnek kur sistemi ve yiiksek sermaye mobilitesi sartlarinda para politikasi
daha etkin olmakla birlikte sermaye mobilitesi hi¢ olmadiginda dahi para

politikasi etkin olmay siirdiirecektir.

% Sodersten ve Reed, s.648.
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- Doviz rezervlerindeki degismelerin para arzi lizerine etkileri sterilize
edilmedigi siirece sermaye mobilitesi hangi diizeyde olursa olsun para

politikasi sabit kur sisteminde tamamen etkisiz olacaktir.

2.3. KARMA DOViZ KURU SiSTEMLERI

Kat1 bir sabit veya esnek kur sisteminin olumsuz yonlerinin azaltilarak her iki
sistemin avantajlarinin bir araya getirilmesi cabasi iilkeleri, karma doéviz kuru
sistemlerini uygulamaya yoneltmistir. Karma sistemler her iki sistemin temel bazi
ozelliklerini belli derecede bir araya getirmektedir. Sabit kur sisteminin
esneklestirilmesine dayali karma sistemlerin bir kismi gerektiginde doviz kuru
ayarlamalarina olanak tamimakta ancak bu ayarlamalarin blytkligi ve sikligi
yoniinden birbirinden ayrilmaktadir. Sabit kur sisteminin esneklestirilmesine dayali
diger bir karma sistem ise sabit kur sistemindeki alt ve iist destekleme noktalari

arasindaki bantin genisletilmesini 6ngoérmektedir.

Doviz kurlarinin arz ve talep giiclerince piyasada belirlenmesine karsin para
otoritelerinin zaman zaman miidahalesine konu olan karma sistemler ise kontrollii
dalgalanma (managed floating) sistemleri olarak adlandirilmaktadir. Bu sistemlerde
doviz kurlarmmin piyasada olusmasit esas olmakla birlikte kurlardaki agiri
dalgalanmalarin ticaret, finans ve yatirnm faaliyetleri iizerinde dogurabilecegi
olumsuzluklarin Oniine gecebilmek agisindan piyasaya miidahale edilmesi soz
konusu olmaktadir. Asagida bu sistemler olasi avantaj ve dezavantajlar ile birlikte

ele alinmaya ¢alisilmstir.

2.3.1. Sabit Kur Sistemine Esneklik Kazandiran Karma Kur Sistemleri

Biiyiik oranli kur ayarlamalarina olanak taniyan Ayarlanabilir Sabit Kur
Sistemi, 1944 yilindaki Bretton Woods konferansi sonrasinda giindeme gelmis; gerek
1929 yilindaki biiyiik ekonomik kriz ile sona eren ve kat1 bir sabit kur sistemi olan

altin standardinin basarisizligi ve gerekse de daha sonraki esnek kur sistemi
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uygulamasi ile birlikte yayginlik kazanan rekabet¢i kur ayarlamalarinin yol actigi

sorunlar karsisinda bir ¢6ziim olarak uygulamaya konulmustur.

Sistemde lilke paralarinin birbirine baglanarak uluslararasi ticaret ve finansal
islemlerin daha kolay yiiriitiilebilmesi i¢in istikrarli doviz kurlarinin saglanmasi
temel ozelligi olusturmaktadir. Ulkeler ulusal paralar1 ile ABD Dolar1 arasindaki
pariteyi dar bir bant smirlar1 icerisinde tutmakla yiikiimlii olup; para otoriteleri,
hedeflenen kur ile denge doviz kuru arasinda bir uyumsuzluk s6z konusu oldugunda
kur ayarlamalarina bagvurarak hedef kuru degistirebilmekte; ancak bu ayarlamalar
daha once de belirtildigi gibi seyrek ve biiyiilk oranli olacagi gibi sermaye

kontrolleriyle de desteklenebilmektedir’.

Odemeler bilangosunun uzun doénem denge kosullarindan uzaklagmasi
durumunda otoriteler, ulusal paray1 devaliie ya da revaliie ettikten sonra yeniden
sabitleyecektir. Ancak sistemde esas olan O6demeler bilangosu dengesizlikleri
karsisinda oncelikle mevcut paritenin stirdiiriilmeye ¢alisilmasi ve dis dengesizlikler
karsisinda para ve maliye politikalarinin kullanilmasidir. Sistemin avantaji, ekonomi
politikas1 uygulayicilarina i¢ ve dig dengenin birlikte saglanmasinda para ve maliye
politikalarinin yani sira doviz kuru ayarlamalarin1 (devaliiasyon ve revaliiasyon) bir
politika aract olarak kazandirmasidir. Buna karsilik ulusal paranin degerinin
degistirilebilmesinin temel dengesizlik sartina baglanmasi ve temel dengesizligin
uzun yillar boyunca siiregelen biiyiikk hacimli fiili ya da potansiyel dis a¢ik ya da
fazlalig1 ifade etmek icin kullanilmakla birlikte tam bir taniminin olmamasi bir sorun

olarak ortaya ¢cikmaktadir’.

Cogu zaman, devalliasyonun izlenen ekonomi politikalarinin basarisizligina
ve uluslararasi alanda iilkenin prestij kaybina neden oldugunun diistiniilmesi

sebebiyle kaginilmaya ¢alisiimasinin dis rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemesi

7 George S. Tavlas, The Economics of Exchange-Rate Regimes: A Review Essay, The World
Economy, Vol. 26, No. 8, 2003, (Economics of Exchange), s. 1219.
! Salvatore, s. 663.
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miimkiin olmakta, denge doviz kurunun tahminindeki giicliikler devaliiasyon ya da

revaliiasyon oraninin belirlenmesini de gii¢lestirmektedir’>.

Ulkelerin degisen oranlarda kambiyo kontrollerini kaldirarak finans
piyasalarin1 gittikge serbestlestirmesi, zayif para birimlerini uluslararasi sermaye
akimlar1 karsisinda daha kirilgan bir konuma getirerek 6zellikle spekiilatif saldirilar
karsisinda sistemi daha da siirdiiriilmesi zor bir noktaya getirmistir. Soyle ki, doviz
kuru belirlenen bant sinirina ulastiginda sistemin igerdigi esneklik kaybolarak kat1 bir
sabit kur sistemi gorlinimiinii almakta ve boyle bir durumda zayif paralara yonelik
istikrar bozucu spekiilatif faaliyetler hiz kazanarak yapilan bir devaliiasyonun
ardindan zayif paranin daha da deger kaybedecegi beklentisiyle gergeklestirilen

spekiilasyon faaliyetleri sonucu mevcut kurlar siirdiiriilemeyebilmektedir.

Doéviz kuru ayarlamalarinin miimkiin oldugu bir sabit kur sisteminde para
otoritelerinin hedeflenen kuru savunmak i¢in Oncelikle doviz rezervlerini
kullanmalar1 beklenmektedir. Ancak, ¢ogu zaman merkez bankalarinin yeterli
rezervlere sahip olmalarina karsin doviz piyasalarindaki spekiilatif saldirilar
karsisinda ¢aresiz kaldiklar1 goriilmiistiir. Bu durum biiyiik 6lciide otoritelerin sadece
belirlenmis doviz kuru hedefine odaklanarak diger ekonomi politikasi amaglarini

gozden ¢ikarabilmelerinin miimkiin olamamasindan kaynaklanmaktadir.

Ornegin, merkez bankasmin spekiilasyona kars1 koyabilmek igin kisa vadeli
faiz oranini yiikseltmeye dayali bir politika izlemesi, bankacilik sistemine zarar
verdigi gibi, yatirim, istihdam, gelir dagilimi ve kamu gelirleri {izerinde de olumsuz
etkiler dogurmaktadir. Eger merkez bankasi spekiilatorleri faizlerin normal seviyeye
indirilecegine inandiramazsa kisa vadeli faiz artirnmi da sonugsuz kalmakta ve

devaliiasyon kaginilmaz olmaktadir’.

Sabit kur sistemine esneklik kazandirilmasina dayali diger bir ara sistem ise
stirlinen pariteler (crawling pegs) sistemi olup; doviz kurlarindaki ani yiiksek oranh

ayarlamalarin meydana getirebilecegi olumsuzluklardan kaginmak ve yukarida da

72 Robert J.Carbaugh, International Economics, Eighth Edition, South- Western Publishing Company,
USA, 2002, s. 484.

73 Maurice Obstfeld; Kenneth Rogoff, The Mirage of Fixed Exchange Rates, The Journal of Economic
Perspectives, Vol. 9, No. 4, 1995, (Mirage of Fixed Exchange), s. 8-9.
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ifade edilen istikrar bozucu spekiilasyon riskini en aza indirmek i¢in uygulanmasi
savunulmaktadir. Sistemde ayarlanabilir kur sistemindekinin aksine doviz kuru
ayarlamalar1 gelecekteki fiyat bekleyislerini etkilemeye doniik olarak, dnceden ilan
edilen oranlarda ve daha sik araliklarla gergeklestirilmektedir ki bu sisteme “aktif
siiriinen pariteler” de denmektedir. Buna karsilik kur ayarlamalarinin gegmis
enflasyon farkliliklarina dayali olarak yapildig1 sisteme ise “pasif siiriinen pariteler”

denmektedir’®.

Sistemde doviz kurlarmin {lkedeki enflasyon oranina gore siklikla
ayarlanabilmesi ulusal paranin asir1 degerlenmesinin ve bu durumun dig denge
tizerindeki olumsuz etkilerinin daha cabuk bertaraf edilebilmesini saglayabilecegi
gibi, biiyiik oranli ve ani devaliiasyonlara gereksinimi de azaltabilecektir. Nitekim
sistemin, gerek kati sabit kur ve gerekse de esnek kur sistemine gore temel avantaji,
para politikasini1 ekonomik istikrar; doviz kurunu da enflasyonu kontrol etmek ve dis
ticarette fiyat avantajmi siirdiirmek igin bir ara¢ olarak sunmasidir. Ote yandan
sistemde merkezi kurdaki sik ayarlanmalar asimetrik reel soklar ya da enflasyon
farkliliklarindan kaynaklanan problemler ile karsilasan {ilkeler i¢in avantajh
olabilecektir”. Ancak, doviz piyasasinda ulusal paraya karsi bir spekiilatif saldiri
oldugunda ve doviz kuru 6nceden belirlenen bantin {ist sinirina ulastiginda merkez
bankasi doviz rezervlerini kullanarak ulusal para satin almak zorunda kalacagindan

sistemin esnekligi ortadan kalkarak kati bir sabit kur sistemine déniisecektir’®,

Para otoritelerinin ayarlanabilir sabit kur sistemi ya da siiriinen pariteler
sisteminde oldugu gibi, belli bir doviz kuru hedefi belirlemek yerine déviz kurunun
sinirlart  daha genis olarak belirlenmis bir bant igerisinde serbest olarak
dalgalanmasina izin verdikleri sisteme “genis siurli bant sistemi” (wideband)
denilmekte ve s6z konusu sistem i¢in “hedef bolgeler” (target zones) kavrami da

kullanilmaktadir. Sistemin temel avantaji, doviz kurlarina iligkin belirsizligi ortadan

™ Tavlas, Economics of Exchange, s. 1219.

» George S. Tavlas Reviewed work(s): The Crawling Band as an Exchange Rate Regime by John
Williamson, The Economic Journal, Vol. 108, No. 451 (1998), s. 1896
76 James Tobin, Financial Globalization, World Development, Vol. 28, No. 6, June 2000, s. 1102.
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kaldirarak sabit kur sisteminin istikrar1 ile bantin genisligine bagh olarak esnekligi

bir araya getirebilmesidir. ”’

Bu sistemde, dis denge ve rekabet giiciiniin korunabilmesi acisindan merkezi
paritenin enflasyon farkliligi ve diger ekonomik degiskenlerle baglantili olarak
degistirilmesi miimkiin olup, bantin genisligi ise iilkelere ya da uluslararasi

anlagsmalara gore degisiklik gosterebilecektir.

Sistemin bir diger avantaji da bant genisliginin biiyiikliigii 6l¢ilisiinde rezerv
kullanma gereksiniminin o derece az olmasi ve doviz kurlarinin bant igerisindeki
serbestce dalgalanabilmesinin sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte dnem
kazanan istikrar bozucu spekiilatif faaliyetlere ve dis soklara karsi bir giivence
olusturmasidir”®. Ulkenin enflasyon oranmnin diger iilkelere nazaran daha yiiksek
olmas1 halinde bantin genisletilerek ya da merkezi paritenin belli araliklarla
degistirilerek ulusal paranin asirt degerlenmesi onlenebilecek ve rekabet giicii de
korunabilecektir. Bu tip bir bant ya da hedef bolge sisteminin ana amaci denge reel

déviz kuru ile fiili reel déviz kuru arasindaki esitligi siirdiirmek olacaktir’.

Do6viz kurunun bantin smirina ulagsmasi durumunda kati bir sabit kur
sisteminin olumsuz yonleri bu sistemde de kendini gdsterebilecektir. Bant i¢in uygun
genisligin  ne oldugunun ve merkezi paritede yapilacak degisikliklerin
zamanlamasinin ve biiyiikliiglinlin net olarak bilinmemesi belirsizligi artiracaktir.
Belirsizligin piyasada yol agabilecegi spekiilatif hareketler faiz oranlarinin da

oynakligini artirabilecek ve ekonomik istikrar olumsuz yonde etkilenebilecektir.

77 Kavram ilk defa Bergsten- Williamson (1983) tarafindan esnek kur sisteminde doviz kurlarinda
meydana gelen asir1 dalgalanmalarin ekonomide yol agtig1 olumsuzluklar ile miicadele edebilmek icin
hiikiimetin déviz kurlarinin olusumunda aktif rol almas1 gerektigi diisiincesinden hareket ile
gelistirilmistir. Bergsten C. Fred., John Williamson, Exchange Rates and Trade Policy, In Trade
Policy in the 1980s, edited by W. R. Cline, Institute for International Economics, 1983, s. 99- 120.

7 Sebastian Edwards, Miguel A. Savastano , Exchange Rates in Emerging Economies: What Do We
Know?, What Do We Need To Know?, NBER Working Paper 7228, July 1999, (Emerging
Economies), s. 7.

7 Tavlas, Economics of Exchange, s. 1220.
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2.3.2. Esnek Kur Sistemine Istikrar Kazandiran Karma Kur Sistemleri

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde doviz kuru ayarlanmalarinin belli
araliklarla ve ¢ogu zaman gecikmeli olarak gerceklesmesi uluslararasi sermaye
mobilitesindeki artis ile birlikte spekiilatif saldirilar i¢in elverisli bir ortam meydana
getirmekteydi. Ciinkli sistem, ¢ogu zaman sermaye hareketleri iizerine konulan
kisitlamalara ragmen ulusal paranin beklenen devaliiasyondan 6nce es anli olarak
satilip devalliasyondan sonra tekrar satin alinmasina dayanan basarili bir spekiilasyon
mekanizmas1 olusturmakta ve merkez bankalart Onemli rezerv kayiplar ile
karsilasmaktaydi™. Iste bu nedenle onceki dénemde yasanmus olan problemlerin
tekrar yasanmasini Onlemeye doniik olarak gerektiginde hiikiimet miidahalesine
dayanan ve doviz kurlarinin piyasadaki siirekli gelismeler karsisinda gecikmeksizin
ve kiigiik oranlarda degismesini de kapsayacak sekilde Bretton Woods sistemi yerine

kontrollii dalgalanma sistemine gecilmistir.

Hiikiimetlerin doviz kurlarina yonelik miidahalelerinin s6z konusu oldugu bu
sisteme kontrollii dalgalanmanin yani sira kirli dalgalanma da denmekte olup;
dalgalanmalardaki kirliligin derecesi doviz kurlarin1 denge degerinden uzakta tutmak
icin yapilan miidahalelerin biiyiikliigiine bagli olmaktadir. Sistemde kurlarin yapilan
miidahalelerle denge degerinden uzak tutulmasi makro ekonomik istikrar ya da
kurlarin yapay olarak yiiksek tutularak ihracati tesvik edip ithalati caydirmak gibi

amaglardan kaynaklanmaktadir®'.

Doviz kurlarina yonelik miidahalelerin yogunlugu sistemi sabit kur sistemine
yakinlastirirken, azlig1 da esnek kur sistemine yakinlastirmakta ve nihai amag¢ doviz
kurlarindaki asir1 dalgalanmalardan korunmak olmaktadir. Para otoritesi piyasada
yabanci paraya doniik asiri talep s6z konusu oldugunda kurlardaki uzun donemli
egilimleri degistirmeksizin doviz rezervlerini satarak bu talebi gidermekte ve ulusal
paranin depresiasyon oranini azaltmakta, buna karsilik asir1 doviz arzi1 durumunda da

doviz satin alarak ulusal paranin apresiasyon oranini azaltmaktadir.

% Richard N. Cooper, Exchange Rate Choices, Conference Series, Federal Reserve Bank of Boston,
Issue June, 1999, s. 103.
81 Walter, s. 346.
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Sistemde, bazi iilkelerin 6demeler dengesi fazlasi vermek ya da mevcut dis
fazlay1 siirdiirmek amaciyla doviz kurlarim1 yapay olarak yiiksek tutmalar1 diger
tilkelerin siirekli dis agik vermelerine ve buna bagli misillemelere yol acabilmektedir
ki boyle bir durum uluslararasi ticareti olumsuz yonde etkileyebilecek ya da dis agik
veren Tllkelerin sermaye ithali yoluyla dis dengeyi saglamalarini zorunlu

kilabilecektir.

24. SABIT VE ESNEK KUR SISTEMLERININ GENEL
DEGERLENDIRMESI

Doviz kuru sistemleri igerisinde geri donililmez bigcimde sabitlenmis kurlar ile
tamamen esnek kur sistemleri olasi iki u¢ 6rnegi temsil etmekte ve analizlerde bu
basit u¢ Orneklerin iizerinde yogunlasilmasi, literatiirde doviz kuru sistemlerine
iliskin kredibilite ve esneklik gibi temel amaclar arasinda var olan 6nemli ¢eligkilerin
ele alinmasindan kaynaklanmaktadir ®* . Soyle ki sabit doviz kurlarmin
stirdiiriilebilmesi belli bir siire (genellikle dort ay) ithalati1 kargilamaya yetecek doviz
rezervinin bulunmasinmi gerektirmekte; buna karsilik tamamen esnek bir kur
sisteminde doviz kurlari, sermaye akimlar1t ve dis ticaret tarafindan piyasa
kosullarinda arz ve talebe dayali olarak olusmaktadir®™. S6z konusu iki ug sistem
arasinda ¢ok sayida karma doviz kuru sistemleri bulunmaktadir. Ancak karma

sistemlerin incelenmesine ge¢cmeden Once iki u¢ sistemin avantaj ve

dezavantajlarindan bahsedilmesi yararli olabilecektir.

2.4.1. Sabit Kur Sisteminin Avantaj ve Dezavantajlar

Sabit kur sisteminin niteligi geregi doviz kurlarma iliskin belirsizligi
azaltmasi ya da ortadan kaldirmasi sistemin avantajlarindan birisini olusturmaktadir.
Ciinkii, doviz arz ve talebinde ortaya c¢ikacak giinliik degismelere bagli olarak
kurlarda ortaya c¢ikacak ongoriilemeyen oynaklik (volatilite), iilkenin {iretimde

uzmanlasma derecesini azaltabilecegi gibi dis ticaret akimlar1 ve yatirimlar tizerinde

%2 Edwards ve Savastano, Emerging Economies, s. 5.
% Harrigan, 5.207.
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caydirici olabilecek 84 ; doviz arz ve talep egrilerinin nispeten inelastik olmasi
durumunda da doviz kurlarindaki s6z konusu dalgalanmalar biiyiik oranh
olabilecektir®®. Boyle bir durumda iilkenin ulusal parasini bityiik bir iilkenin ulusal
parasina baglamas1 kur riskini ortadan kaldiracak; hatta iilkenin bir adim daha ileri
giderek diger bir iilkenin ulusal parasin1 kendi parast olarak kullanmaya baslamasi
islem maliyetlerini ortadan kaldirarak dis ticaret ve yatinnmlari daha da tesvik

edebilecektir.

Ancak, doviz kurlarinin sabitlenerek kurlara istikrar kazandirilmasi konusuna
teorik analizlerde genellikle su nedenlerden dolay: siiphe ile yaklasilmaktadir™.
Doviz kurlarindaki belirsizlik ancak temel bazi ekonomik gostergelerdeki
degiskenligin bir gostergesi olup; ekonomide yapisal olarak mevcut olan bir
dengesizlik doviz piyasasinda baski altina alinirsa fiyatlar genel diizeyi gibi baska bir
degisken tizerinde kendisini goOsterebilecektir. Ayrica doviz kurlarindaki agiri
oynakliktan (volatilite) olumsuz olarak etkilenen dis ticaretle ugrasanlar ve doviz
cinsi borglanan kesimler vadeli piyasalar yoluyla s6z konusu riskten
korunabileceklerdir. Ugiincii olarak da doviz kurlarindaki artan oynakligin ticaret
tizerindeki zit yonlii istatistiksel etkisini ampirik olarak gosterebilmenin zorluguna

isaret edilmektedir.

Ancak, Frankel’e gore, doviz kurlarindaki oynaklik ile temel makro
ekonomik degiskenler arasinda baglanti olmadigi gibi gelismekte olan iilkelerde
vadeli piyasalar yoluyla kur riskini “hedge” etme (giderme) imkani1 olmayabilmekte
ve doviz kurlarindaki degiskenligin dis ticareti olumsuz etkiledigi son donemde

yapilan ekonometrik ¢alismalarda net olarak goziikmektedir®’.

Ozellikle dis dengesizliklerin gegici bir nitelige sahip olmas1 durumunda kur
degismeleri yerine rezerv degismelerine basvurulmasi daha avantajli olabilecektir.

Ote yandan déviz kurlarindaki asir1 volatilite gerek firmalarin gerekse de iscilerin

% Obstfeld ve Rogoff, Mirage of Fixed Exchange, s.76.

8 Qalvatore, s. 649.

% Jeffrey A. Frankel, Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging
Economies, NBER Working Paper Series, Working Paper No. 10032, 2003, (Experience and
Lessons), s. 9.

87 Frankel, Experience and Lessons, s. 10.

106



kendi hiikiimetlerinden ithalata karsi koruyucu onlemler talep etmelerini beraberinde

getirebilecektir.

Sabit bir kur sisteminden beklenen bir diger fayda ise fiyat istikrar1 yoniinden
ortaya c¢ikmaktadir. Soyle ki, ulusal para, enflasyon orami diisiik olan bir iilkenin
parasina baglanarak; hiikiimetlerin asir1 biitce agiklarindan ya da 6zel kesimin ticret
ve fiyat politikalarindan kaynaklanan enflasyonist baskilarin oniine gegilebilecektir.
Ciinkii boyle bir politika ile hiikiimetler, keyfi biitce politikalar1 izlememe
ylikiimliiliigli altina girdiklerini ilan etmis olacaklardir. Ayrica uzun siiren bir fiyat
istikrarsizligi deneyimine sahip {ilkelerde sabitlenmis doviz kurlari, uluslararasi
ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin ¢apalanmasini beraberinde getirerek o6zel

kesimin enflasyon bekleyisleri agisindan bir rehber gérevi gorebilecektir®®.

Gelismekte olan tilkelerde diger iilkelere nazaran daha yiiksek bir enflasyon
oranina sahip olma egilimi bulundugu kabul edildiginde; bu tip tilkelerde sabitlenmis
doviz kurlar1 gergekten enflasyonu kontrol altina alabilmek icin bir ¢apa islevi
gorebilecektir. Ornegin, para arzinin yurtigi bileseninin biitge agiklarinin kapatilmast
amaciyla artirilmasi talep cekisli bir enflasyonist siireci baglatarak dis ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlarinin ticari mallara nazaran yiikselmesini beraberinde

getirecektir.

Thracatin azalip; ithalatin arttigi boyle bir durumda ddemeler bilangosunun
acik verip doviz rezervlerinin azalmasi para arzinin yabanci bilesenini ve dolayisiyla
enflasyonist baskilart da azaltacaktir. Ciinkii, nominal doviz kurlarmin sabit
tutulmasi reel doviz kurunu yiikselterek yurtici talebin reel degerini azaltacaktir.
Nitekim yurtici fiyat artislarini frenlemesi sebebiyle sabit doviz kurlar1 ¢apa olarak
adlandirilmakta ve biitge lizerindeki harcama yonlii baskilar sebebiyle maliye ve para
politikalarinda disiplinin saglanamadigi gelismekte olan iilkelerde ¢apa argiimani

sabit kur rejimini desteklemek amaciyla 6n plana ¢ikmaktadir®.

Sabit kur sisteminin bir diger avantaji da iilkelerin dis ticarette ustiinliik

saglamaya doniik bir ara¢ olarak doviz kurlarinin depresiasyonunu kullanmaktan

88Frankel, Experience and Lessons, s. 9.
% Harrigan, s. 208.
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vazgecmeleridir. Clinkli biitiin iilkelerin digerleri karsisinda avantaj elde etmek
amaciyla parasini devaliie ettigi bir ortamda devaliiasyon, pek ¢ok iilke i¢in bir fayda
saglayamayacak; bir {ilkenin parasini devaliie etmesi ise diger iilkelerin 6demeler
bilangosu iizerindeki baskiy1 artiracaktir. Bu nedenle sabit kur sistemi iilkelerin
izledikleri makro ekonomik politikalarin koordinasyonunu da zorunlu hale

getirecektir.

Sabit kur sisteminde doviz kurlarma yonelik spekiilasyon faaliyetlerinin
esnek kur sistemine nazaran daha istikrar saglayici oldugu da sistemi savunanlar
tarafindan ileri stirlilmektedir. Buna gore, spekiilatorlerin doviz kuru yiikselirken
daha fazla yiikselmeyecegi beklentisiyle ulusal para satin almaya baglamalari
spekiilasyonun istikrar saglayict nitelikte olmasini saglarken; aksine doviz kuru
yiikselirken daha da yiikselecegi beklentisiyle doviz satin alimini hizlandirmalar: ise
spekiilasyonu istikrar bozucu bir nitelige sokacaktir ki bu durum doviz kurlarindaki
dalgalanmalar1 artirarak uluslararasi islemlerdeki risk ve belirsizligi de artiracaktir.
Iste bu tip spekiilatif hareketler ddviz kurlarindaki déngiisel dalgalanmalar

artiracaktir. Bu durum asagida sekil 2.10 yardimiyla da agiklanmaya calisilmustir’.

Sekilde bir birim yabanci para birimi karsilig1 ulusal para birimi olarak doviz
kuru, “e” simgesi ile gosterilmistir. DOviz kurunun uzun dénem denge degeri
etrafindaki spekiilatif olmayan dalgalanmalari R egrisi ile gosterilmistir. Doviz
kurunun A noktasindan B noktasina dogru yiikselmesi, spekiilasyonun istikrar
bozucu nitelikte olmasi durumunda spekiilatorleri kurlarin daha da yiikselecegi
diisiincesiyle yabanci para satin almaya tegvik edecektir. Boylece spekiilatorler kurlar

B noktasinda iken daha sonra diisiik bir fiyattan satin alma beklentisiyle ulusal para

satarak doviz kurlarin1 olmasi gereken C noktasinin 6tesine tagiyacaklardir.

90 Appleyard ve Field, s.717- 718; Sodersten ve Reed, s. 645- 646.
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SEKIL 2.10: Spekiilasyonun Déviz Kurlarindaki Déngiisel

Dalgalanmalara Etkisi

¢]

Kaynak: Appleyard ve Field, 1992, s. 717.

Ulusal para ters yonde hareket ederek deger kazanmaya basladiginda ise
spekiilatorler doviz kuru D noktasinda iken daha da diisecegini bekleyerek gelecekte
yuksek bir fiyattan satmak icin ulusal para satin almaya baglayacaklardir. Bu nedenle
d6viz kuru olmas1 gereken E noktasinin altina inecektir ki bu durum (istikrar bozucu

spekiilatif islemler) R dogrusu ile gosterilmistir.

Buna karsilik spekiilasyon faaliyetlerinin R dogrusu ile gosterildigi gibi
istikrar kazandiric1 bir nitelige sahip olmasi durumunda; 6rnegin A noktasindan B

noktasina ulasildiginda spekiilatorler, ulusal paranin yeterince deger kaybettigini
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disiinerek satin almaya gegeceklerdir. Boylece doviz kurlarindaki dongiisel
hareketler azaltilmis ve hatta doviz kurlarina R dogrusu ile ifade edilen normal

seyrine gore daha fazla istikrar kazandirilmis olunacaktir.

Ancak kur sistemlerinin spekiilasyon faaliyetleri konusundaki olasi
avantajlarina iligkin goriis birligi oldugunu belirtmek zor olacaktir. Soyle ki, esnek
kur sistemini savunanlara gore bir paranin pahali iken satin alinip, ucuz iken
satilmas1 spekiilatorlerin zarar etmelerine yol acgacagindan dolayr spekiilatorler
acisindan rasyonel olacak tavir, parayr denge degerlerinin altinda iken alip; denge
degerinin iizerinde iken satmaktir ki boyle bir durumda spekiilatif faaliyetler zaten
istikrara yonelik olmus olacaktir. Ancak bu sonucun da her zaman dogru oldugunu
sOylemek miimkiin olmayabilecektir. Ciinkii, her ne kadar piyasaya iliskin ortaya
cikan yeni bilgi ve haberler kimi spekiilatorlerin faaliyetleri ile doviz kurlarini
istenen yonde hareket ettirse de diger spekiilatorlerin ortaya ¢ikan yeni bilgi yerine
digerlerinin islemlerine dayali olarak hareket etmeleri durumunda déviz kurlari

olmasi gereken diizeyi asabilecektir’.

Son olarak belirtmek gerekir ki, sabit bir kur sisteminde doviz kurlari
uygulanan bantin iist sinirinda ise ve rezervlerin harcanmasina bagli olarak ulusal
paranin devaliie edilme olasilig1 yiliksek olarak goriiliiyorsa sabit kur sistemi istikrar
bozucu spekiilasyonu tesvik ederek; para otoritesini sabit pariteyi siirdiirebilme

konusundaki giiciinii spekiile eder bir duruma sokacaktir’,

Sabit kur sistemine yonelik elestiriler kisaca su noktalar {zerinde
toplanmaktadir. Oncelikle, para otoriteleri sabit bir kur sisteminde para arz1 {izerinde
tam bir kontrole sahip olamayacaklar; diger bir deyisle iilkeler ayni para arzina sahip
olacaklarindan para arzinin yurti¢i bilesenini kontrol edebilmekle birlikte yabanci
para bilesenini olusturan dis rezervleri tam olarak kontrol edemeyeceklerdir. Bu

durum o6zellikle tilkeye dis alemden sermaye akimlarinin yogun olmasi durumunda

o Harry G. Johnson, The Case For Flexible Exchange Rates, Hobart Papers No. 46, 1969, (Flexible
Exchange), s. 20.
92 Johnson, Flexible Exchange, s. 20- 21.
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otoritelerin para politikas1 uygulamalarinda bagimsizliklarini kaybetmeleri anlamini

tastyacaktir’".

Sabit kur sisteminde iilkelerin yiiksek istihdam ve biiylime gibi i¢ denge
amaclarin1 dig denge amac1 karsisinda geri plana itmek zorunda kalmalar1 bir diger
elestiri konusunu olusturmaktadir. Syle ki, iilkeler her ne kadar kisa donemde i¢
denge amaglar i¢in rezervlerini kullanarak O6demeler dengesi agiklarin1 finanse
edebilseler de belli bir siire sonra doviz rezervleri tilkkenme noktasina gelecek ve
daraltic1 para ve maliye politikalar1 zorunlu hale gelebilecektir. Ozellikle halen
tilkede igsizlik orani yiiksek ve biiytime hiz1 diisiikse doviz kurlarini sabit tutabilmek

i¢in i¢ dengeye iliskin amaglardan daha fazla uzaklasilmis olunacaktir.

Sabit kur sisteminde rezervlerin uzun siire dis agiklarin finansmaninda
kullanilabilmesinin imkansizlig1 yaninda iilke kaynaklarmin sermaye stoguna ilave
yoluyla iiretken alanlarda kullanilmasi yerine doviz rezervi seklinde nispeten diisiik
bir getiri ile tutulmasmmin yol agtigt maliyet de bir diger elestiri konusunu

olusturmaktadir.

Sabit kur sisteminin avantajlarindan birisi iilkelerin uyguladiklari makro
ekonomik politikalarin koordinasyonunu gerektirmesidir. Ancak, tilkelerin ekonomik
yapilarinin ve ozellikle i¢ dengeye yoOnelik olarak izlemeleri gereken politikalarin
cogunlukla birbirinden farkli olmasi sabit bir kur sisteminin tilkeler arasinda isbirligi
icerisinde uygulanmasini imkansiz hale getirebilecektir. Soyle ki baz1 iilkeler igin
fiyat istikrar1 temel amag iken diger bazilar i¢in gelir ve istthdamin biiyiime hizinin
yiikseltilmesi temel bir dncelik olabilecektir. Ulkelerin enflasyon oranlari arasindaki
farkliligin biiyiikk olmasi ise yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerin siirekli
O0demeler dengesi ac1g1 vermesine; diisiik enflasyon oranina sahip tilkelerin 6demeler
dengesinin ise fazla vermesine neden olacak ve dis agik veren iilkelerde devaliiasyon

kaginilmaz olacaktir.

Sabit kur sistemine yonelik 6nemli bir elestiri de, ekonomide etkin kaynak

dagilimmi engelledigi yoniinde ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki, ekonomik

% Harrigan, s. 207.
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dengelenmede fiyat mekanizmasi ya da fiyatlarin elastikiyeti temel bir role sahiptir.
Fiyatlarin elastikiyetine bagli olarak olusan rekabet ekonomide etkinligi en fist
seviyeye cikarirken fiyatlarin serbestce olusumuna her hangi bir sekilde miidahale
edilmesi ekonomide kaynaklarin etkin dagilimimni engelleyecek; fiyat carpikliklarina
yol acarak karar birimlerini yanhs yonlendirebilecektir. Iste, bir fiyat olarak doviz
kurlarinin sabitlenmesi nispi fiyat degismeleri yoluyla kaynaklarin etkin dagilimini
engelleyerek  fiyat mekanizmasindan  beklenen  faydanin  saglanmasin
engelleyecektir. Cilinkii her iilkenin karsilastirmali iistiinliige sahip oldugu endiistriler
zaman igerisinde degisime ugramakta; yeni kaynaklar ve teknolojiler ortaya ¢ikarken
nispi fiyat degismeleri bu dinamik siirecin hem kaynagini olusturmakta hem de bu

siiregten kaynaklanmaktadir®.

Sabit kur sisteminin olasi1 avantaj ve dezavantajlart yOniinden
degerlendirilmesinde 6ne ¢ikan 6nemli bir nokta da dis soklar karsisinda iilkeler i¢in
ne Ol¢lide koruma saglayabildigidir. Soyle ki, Mundell ve Poole tarafindan yapilan
calismalar ile birlikte doviz kuru sistemlerinin goreceli olarak iistiinliiklerinin
ekonomiyi vuran soklarin niteligi ile yakindan baglantili oldugu kabul
edilmektedir”®. Buna gore soklar, yurtigi para piyasasi kaynakli ise sabit bir kur
sistemi s0z konusu soklarin reel etkilerinin ortaya c¢ikmasini engelleyebilecektir.
Ornegin pozitif bir talep soku karsisinda para otoritesinin ulusal paramin deger
kazanmasimni Onlemek i¢in doviz satin alarak rezervleri artirmasi sonucunda reel
tiretim degismeden kalmis olacaktir. Halbuki, esnek kur sisteminde para otoritesi
fiyat ve gelir diizeyindeki degismeleri onlemek amaciyla para arzini degistirmedigi
stirece gelir diizeyinin diismesi gerekecek ve bdylece reel para talebi sabit durumdaki

para arz1 seviyesine indirilmis olacaktir’®,

Ulkenin ihra¢ mallarma olan talebin azalmasi ya da dis ticaret hadlerinde
degisme biciminde ortaya ¢ikan reel dis soklar karsisinda ise sabit kur sistemi iilkeyi

koruyamayacaktir. Ornegin dis iilkelerdeki bir resesyon iilkenin ihra¢ mallarma olan

* Appleyard ve Field, s. 711-712.
% William Poole, Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic Model,
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No.2, 1970, s. 197- 216.

% Christian Broda, Coping with Terms of Trade Shocks: Pegs versus Floats, The American Economic
Review, Vol. 91, No. 2, 2001, s. 376.
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talebi azaltarak ¢carpan mekanizmasi yoluyla ana tilkenin milli gelirini de azaltacaktir.
Ana tilkenin diger iilkelerden ithalatin1 azaltmasi resesyonun daha da yayilmasini
beraberinde getirebilecektir. Bu nedenle negatif bir reel sokun etkiledigi ve sabit kur
sistemi uygulanan bir iilkede otoriteler resesyon ile miicadele edebilmek i¢in yurtigi
fiyatlardaki yavas degisime giivenmek zorunda kalacaklardir. Dis iilkelerde resesyon
yerine ekonomide biliylimeye dogru bir egilim varsa bu durumda enflasyonun iilkeler
arasinda aktarimi s6z konusu olacak ve bu durum doéviz kuru degismelerinin pasifize

edilmis olmasindan kaynaklanacaktir.

2.4.2. Esnek Kur Sisteminin Avantaj ve Dezavantajlari

Esnek kur sisteminde, rekabet¢i piyasalarda déviz arz ve talebini birbirine
esitleyen fiyatin olugmasiyla dengelenmenin kendiliginden saglanmasi sistemin
temel karakteristigi olmaktadir. Fiyat ve iicret katiliklarinin bulunmadigi bir
ekonomide, sabit kur sistemi altinda tam istthdama ulasmak ya da siirdiirmek
miimkiin olabilecektir. Ayrica, ekonomide fiyat ve iicret katiliklar1 bulunmakla
birlikte doviz piyasasi dengesinin saglanmasi ve diger ekonomik amaglara ulasmak
icin gerekli politika araglarina sahip bulunulmasi durumunda esnek kur sistemi
uygulama zorunlulugu ortaya ¢ikmayabilecektir””. Ancak, séz konusu araglarin
bulunmamasi ya da ekonomideki fiyat ve tiicret katiliklar1 esnek kur sisteminin

politika tercihi olarak dnemini artiracaktir.

Esnek kur sistemi, ekonomi politikas1 uygulayicilarina dis ticaret ve 6demeler
tizerine her hangi bir kisitlamaya bagvurmaya gerek kalmaksizin belirlenen politika
amaclart dogrultusunda ekonomi politikas1 araglarim1 serbest¢ce kullanabilme
6zgiirliigiinii saglamasi yoniiyle 6n plana ¢ikmaktadir’®. Nitekim esnek kur sistemine
atfedilen olasi avantajlardan birisi sistemin merkez bankasinin para politikasi
tizerindeki kontroliinii artirmasi; diger bir deyisle daha bagimsiz bir para politikasi

izleme olanagina kavusmasidir.

97 Caves, Flexible Exchange Rates, s. 121.

% Johnson, Flexible Exchange, s. 18.
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Ekonomide yiiksek issizlik orant gibi bir problem ile karsilagiimasi
durumunda merkez bankasi igsizlikle miicadele amaciyla para arzin1 genisletecek ve
ulusal paranin depresiasyonu s6z konusu olacaktir. Depresiasyon ise ulusal mallarin
nispi fiyatim1 diistirerek ihracatt ve dolayisiyla milli gelir ve istihdam seviyesini
artiracaktir. Merkez Bankasinin yabanci para satin alarak doviz rezervlerini
artirmaya yonelik bir doviz politikas1 izlemesi halinde de sonug¢ deginilen para
politikasina benzer olacak; sadece bankalarin yurti¢ci varliklar1 yerine yabanci

varliklari artmis olacaktir”.

Esnek kur sistemi, para politikalarinda serbestligin yani1 sira, ekonomi
politikas1 uygulayicilarina sabit kur sisteminin aksine ideal olduguna inandiklari
enflasyon oranin1 se¢me Ozgiirliigiinii de saglamaktadir. Soyle ki, bazi iilkelerin
temel amag¢ Onceligi issizlik ile miicadele olup; bunu gerceklestirebilmek igin
uygulanacak politikalarin enflasyon olarak 6denecek bedeline razi olurken; diger
bazi iilkeler icin fiyat istikrar1 temel 6nceligi olusturabilecektir. Boyle bir durumda
sabit kur sistemi enflasyonu, ayni kur sistemini uygulayan {lilkelere yayacak ya da
diger bir deyisle iilkeler disaridan enflasyon ithal etmis olacaklardir. Halbuki, esnek
kur sistemi altinda tilkelerin birbirinden bagimsiz olarak izleyecekleri politikalara
ragmen uluslararas1 denge saglanabilecektir. Ciinkii, fiyat istikrarini benimseyen
ilkelerin ulusal paras1 enflasyonist politikalar izleyen iilkelerin ulusal paralari
karsisinda deger kazanacak ve dig fiyatlardaki artislarin enflasyonist etkilerinden

korunmus olacaklardir'®.

Esnek kur sisteminin olas1 avantajlarindan birisi de, sistemin ayni1 zamanda
ticaret hadleri ile reel faiz soklar1 da dahil olmak iizere dis kaynakli soklar karsisinda
ekonomiyi koruyucu bir igleve sahip olmasi ve uzun siiren ve yiiksek maliyetli
yeniden dengelenme siireclerinden de korumasidir'®'. Ciinkii, ekonominin maruz
kaldig1 sok yurti¢i para piyasasi kaynakli ve pozitif yonlii ise, para arzi otoriteler
tarafindan artirthp ulusal paranin deger kazanmasi engellenecek ve gelir diizeyi

degismemis olacaktir.

% Mundell, Capital Mobility, s. 477- 478.

1% K rugman ve Obstfeld, s. 570.

%1 Sebastian Edwards, Eduardo Levy Yeyati, Flexible Exchange Rates as Shock Absorbers, European
Economic Review, Vol. 49, 2005, (Shock Absorbers), s. 2080.

114



Reel dis soklar karsisinda ise, ekonomideki fiyat katiliklar1 dikkate
alindiginda en ideal ¢6ziim doviz kurlariin degismesi olacaktir. Ciinkii, dis ticaret
hadlerinin iilke aleyhine degismesi ya da ihra¢ mallarina olan talebin azalmasi
nominal doviz kurlarinin depresiasyonuna yol acacak; depresiasyon da s6z konusu
negatif sokun etkisini kismen de olsa azaltmis olacaktir. Ayrica ihra¢ mallarinin
doviz cinsinden fiyatin1 distiriip (ulusal para cinsinden ithal mallarin fiyatlarini

yiikseltip), daha sancisiz bir dengelenme siirecine imkan da saglamis olacaktir'®,

Ulusal paranin depresiasyonu siireci ise soyle gerceklesecektir; ihrag
mallarina olan talep ve liretimdeki diisiis para talebini azaltacak, para talebindeki
azalma da faiz oranim diisiiriicii bir etki doguracaktir. Ulusal faiz oranindaki diisme
de doviz piyasasinda ulusal paranin deger kaybini beraberinde getirecektir. Halbuki,
sabit kur sistemi altinda, negatif soklar karsisinda ekonominin resesyondan
kurtulabilmesi yurti¢i fiyatlarda yavas olarak gerceklesen degismeleri gerektirirken;
merkez bankasinin ulusal paranin depresiasyonunu Onlemek icin piyasalarda
gerceklestirecegi islemler ekonomideki daralmayr ve gelir azalmasini daha da
hizlandiracaktir. Buna karsilik doviz kurlarindaki degismeler ise otomatik bir

stabilizator islevini yerine getirebilecektir'®.

Sonug olarak esnek kur sisteminde dis dengelenmenin tamamen déviz kuru
degismelerine birakilmasi, ekonomi politikas1 uygulayicilarini i¢ dengeyi saglamaya
doniik politikalarda serbestlige kavusturmanin yani sira, dis dengenin saglanmasini
da piyasa mekanizmasina terk ederek uluslararasi ticaret ve 6demeler {iizerine
kisitlamalar getirilmesi geregini de ortadan kaldirmaktadir. Ayrica esnek kurlar, dis
kaynakli reel soklarin ekonomi iizerindeki etkilerini yumusatarak dengelenme

stirecini daha ¢abuk ve kolay hale getirmektedir.

Esnek kur sisteminin elestirildigi yonlerden biri ise kisa donemde kurlarda
ortaya ¢ikan volatilitenin yol acabilece§i zararlardir. Séyle ki, doviz kurlarindaki
stirekli dalgalanmalarin meydana getirebilecegi belirsizlik, gerek uluslararasi ticaret

ile ugrasanlarin elde edecekleri karlarda ve gerekse de dis iilkelerde yapilacak

12 Walter, s. 384.
103 Broda, s. 376.

115



yatirimlardan elde edilecek gelirlerde diismelere yol acabilecek ve bu faaliyetler

tizerinde caydirici bir etki dogurabilecektir.

Doviz kurlarindaki oynakligin dis ticaret ilizerinde yol actifi belirsizligi
onlemek icin Onerilen vadeli doviz islemleri ise hem maliyetli olmasi yoniinden
elestirilmekte hem de tiim kur risklerini karsilayip karsilamadigi yoniinden siipheyle
karsilanmaktadir. Ancak ani parite deg§ismelerinin makro ekonomik yonden avantajli
oldugu durumlarda otoritelerin sabit kur sistemi altinda da doviz kurlarim
degistirebildikleri ve bu tip ani kur degismelerinin sabit kur sisteminin olas1
avantajlarin1 azalttig1 esnek kur sistemi taraftarlarinca savunulmaktadir. Ayrica, kisa
donemde doviz kurlarindaki dalgalanmalarin zararli olabilecegine dair verilerin son
derece siirli olmasinin yani sira inandiriciligi yeterli olmayan sabit kurlarin yiiksek
sermaye mobilitesi altinda ekonomi agisindan daha maliyetli olabilecegi ileri

siiriilmektedir'®.

Esnek kur sistemine yoneltilen elestirilerden bir digeri de sistemin sagladigi
serbestligin hiikiimetleri doviz rezerv kaybi endisesi tasimaksizin genisletici para ve
maliye politikas1 uygulamaya yoneltmesi ve sabit kur sisteminin aksine mali
disiplinin terk edilmesinin enflasyonist bir sarmali baslatabilmesidir. Soyle ki, bir
iilkede enflasyon oraninin diger iilkelerden yiiksek olmasi, esnek kur sistemi altinda,
tilkenin dis rekabet giiclinde sabit kur sisteminde oldugu gibi bir azalmaya yol
acamayabilecektir. Ciinkii, lilkenin ulusal parasi doviz piyasasinda depresiasyona
ugrayacak ve enflasyonun olumsuz etkisini giderecektir. Ancak iilke agisindan sorun,
dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki ayarlanmalarin dis ticarete konu
olan mallarin fiyat ayarlanmalarina nazaran daha yavas olmasi; diger bir deyisle
depresiasyonlarin ithal mallarin fiyatlarin1 yiikseltmesi ve buna bagh olarak fiyatlar

genel diizeyindeki artislarla depresiasyonlarin siireklilik kazanmasidir'®.

Boyle bir durumda esnek kur sisteminin merkez bankasina sagladigi nominal

para arz1 lizerindeki daha fazla kontrol imkani; bankanin iiretim ve istthdam gibi reel

1% Maurice Obstfeld, Richard N. Cooper, Paul R. Krugman, , Floating Exchange Rates: Experience
and Prospects, Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1985, No. 2, 1985, s. 372.

105 Robert Carbaugh, International Economics, Eighth Edition, South- Western Publishing, USA,
2002, s. 484.
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degiskenleri etkileyen reel para arzi iizerinde de giiclii bir kontrole sahip oldugu

anlamina gelmeyecektir'*.

Depresiasyon-enflasyon sarmalini iicret ayarlanmalar1 da artirabilecektir.
Soyle ki, ulusal paranin deger kaybi, veri nominal iicretlerin reel degerinin
azalmasina yol acarak iscilerin mevcut yasam standardini siirdiirebilmek icin
nominal {icretlerde artis taleplerini beraberinde getirecektir. Nominal iicret artislar

da enflasyonist baskilar1 artiracaktir'’.

Esnek kur sisteminde spekiilasyonlarin istikrar bozucu bir nitelige sahip
olmasi elestirildigi bir diger konu olmaktadir. Ciinkii, spekiilatorler depresiasyona
ugramis bir ulusal paranin uzun donem denge degerini dikkate almaksizin gelecekte
paranin depresiasyon egiliminin devam edecegi beklentisiyle s6z konusu parayi
ellerinden ¢ikarmaya devam edecekler; diger spekiilatorlerin de ayni beklenti ile

hareket etmeleri ise depresiasyon beklentisinin gerceklesmesine neden olacaktir.

Ancak esnek kur sistemini savunanlar, depresiasyona ugrayarak piyasada
degeri uzun donem denge degerinin altina inen bir paraylr satmanin ya da
apresiasyona ugrayarak uzun dénem denge degerinin {izerine ¢ikan bir paray: satin
almanin spekiilatdre para kaybettirecegini bu nedenle de spekiilasyon faaliyetlerinin
istikrar saglayici nitelikte olacagi lizerinde durmuslardir. Nitekim Friedman, istikrar
bozucu spekiilasyonun karli ve uzun donemde stirdiiriilebilir olmadigindan dolay1
mimkiin olamayacagini savunmustur. Bir ulusal para eksik degerlenmis ise
spekiilatorler gercek degerine ulasincaya kadar satin almayi siirdiirecekler; asirt

degerlenmis ise gercek degerine ulasincaya kadar satmayi siirdiireceklerdir'*®.

Rasyonel hareket eden spekiilatorlerin faaliyetlerinin ayni zamanda istikrar
saglayici nitelikte spekiilasyonu garanti edecegi arglimanina karsin yakin zamandaki
analizler, spekiilasyonun hem rasyonel hem de istikrar bozucu olabilecegine isaret
etmektedir. Clinkii, spekiilatorlerin doviz kurlarina iligskin kendi olusturduklar1 model

dogru olan modelden farkli olabilir. Bdyle bir durumda spekiilatorler, kendi

1% K rugman ve Obstfeld, s. 576.

197 Mussa, s. 239.

108 K orkut Ertiirk, Macro Economics of Speculation, The Levy Economics Institute of Bard College,
Working Paper No. 424, 2005, s. 5- 6.
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olusturduklar1 modelleri cercevesinde doviz kurlarim1 olmasi gereken seviyenin
uzagina ¢ekebilecek ve eger diger spekiilatorler de ayni model cgergevesinde ayni

yonde hareket ederlerse yanlis olan model pratikte dogru hale gelebilecektir'®.

Esnek kur sistemi taraftarlarinin isaret ettigi bir diger nokta da sermaye
hareketlerindeki artan serbestlestirme dikkate alindiginda sabit kur sisteminde
spekiilatif faaliyetlerin daha fazla istikrar bozucu nitelikte olabilecegidir. Nitekim,
sabit kur sistemlerinde spekiilatif saldirilar sonrasindaki ortaya ¢ikan 6demeler
bilangosu krizleri, merkez bankasinin mevcut déviz kurunu desteklemeye calisirken
spekiilatorlerin portfoy ayarlamalart ile doviz rezervlerinin énemli bir kismini elde
etmeleri ile birlikte ortaya ¢ikmakta; ¢ogu zaman birbiriyle celisebilen i¢ ve dis
denge amaclarinin bir arada gerceklestirilmesine yonelik olarak izlenen makro
ekonomik politikalarin ekonomide meydana getirdigi hassasiyetin merkez bankasinin
hareket marjim1 daraltarak spekiilatorlere risksiz bir kazan¢ olanagi sunmasindan

kaynaklanmaktadir''°.

Gelecegi dogru olarak tahmin edebilen spekiilatorlerin kar maksimizasyonu
hedefinin dogal bir sonucu olan s6z konusu spekiilatif saldirilar, merkez bankasinin
iliml1 bir 6demeler bilangosu acigin1 karsilamaya yetecek diizeyde doviz rezervine
sahip oldugu durumlarda da kendiliginden ortaya ¢ikabilecek; baska bir deyisle
spekiilatorlerin sabit kur sisteminin terk edilmek zorunda kalinacagi beklentisiyle
hareket etmeleri sebebiyle merkez bankasinin rezervleri tilkkenmeden krizle karsi

karstya kalabilecektir' .

Esnek kur sisteminin ekonomi politikast uygulayicilarina sundugu
serbestligin de etkisiyle her {ilkenin kendisi i¢in en uygun politikay1 izlemesi ve
dolayisiyla ekonomi politikalarinda koordinasyon saglanamamasina bagli olarak
rekabet avantaji saglamaya doniik depresiasyonlara basvurulabilmesi esnek kur
sistemine yonelik bagka bir elestiri konusunu olusturmaktadir. Ciinkii, 1929 yilindaki

biiylik kriz sonrasinda pek c¢ok iilke, iiretim ve istthdami tesvik etmek amaciyla

109 Sgdersten ve Reed, s. 646.

"% Maurice Obstfeld, Rational and Self- Fulfilling Balance-of- Payments Crises, American Economic
Review, Vol. 76, No. 1, 1986, s. 72.

" Payl Krugman, A Model of Balance-of- Payments Crisis, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 11, No. 3, 1979, (Balance-of- Payments), s. 319.
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ulusal paralarinin degerini diisiirme yoluna bagvurmus ve rekabet¢i depresiasyonlar

baglamistir.

Ulkelerin diger iilkeler karsisinda bagvurduklar1 bu depresiasyonlar ekonomi
politikalarinin  koordinasyonu yerine ¢atismasini (policy conflict) beraberinde
getirmistir. Ancak su belirtilmelidir ki, bu ¢atisma, sabit kur sisteminde bir iilkenin
genisletici; digerinin ise daraltict para ve maliye politikalar1 izlemesi durumunda
ortaya ¢ikacaktir. Esnek kur sisteminde ise, her iki iilkenin de es anli olarak hem
iretim ve istthdami artirmak hem de enflasyonu diisiirmek i¢in karsilikli olarak déviz

kurlarmni arag olarak kullanmak istediklerinde ortaya ¢ikabilecektir' ',

2.5. DOVIZ KURU SISTEMININ SECIMINE ILiSKIN TEORIK
YAKLASIMLAR

Altin standardina dayali sabit kur sisteminde uluslararasi dolagimdaki altin
miktarinin yetersizliginin yani sira dis denklesmenin yiikiiniin deflasyonist politikalar
yoluyla dis acik veren iilkelerin iizerine yikilmasi; buna karsilik dis fazla veren
tilkelerin altin girislerini sterilize ederek rezerv biriktirmeleri ve kisa vadeli sermeye
akimlarinin olumsuz etkileri sistemin sonunu hazirlamistir. Ancak daha sonraki
esnek kur sistemi doneminde yasanan istikrar bozucu spekiilatif hareketler ve
rekabetc¢i devaliiasyonlar sonucta dis ticaret ve uluslararas1 6demeler iizerinde yikici

bir etkiyi beraberinde getirmistir' .

Geleneksel yaklasgimin 6ngdrdiigii altin standardindaki kat1 sabit kur sistemi
ile sonrasindaki esnek kur sistemi uygulamalarinin yukarida ifade edilen nedenlerden
dolay1 basarisizlig1 sonucu uygulamaya konulan ve gerektiginde kur ayarlamalarinin
miimkiin olabildigi bir sabit kur sistemi olan Bretton Woods sisteminde sabit ve
esnek kur sistemlerinin avantajli yonlerinin bir araya getirilmesi amaclanmigti.
Ancak sistemde diger iilke paralarinin degerinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

Dolarina baglanmasi ve Dolar’in altin paritesi sebebiyle merkezi bir role sahip olan

2 Mussa, s. 239.

"% Harold James, Michael D. Bordo, Haberler Versus Nurkse: The Case for Floating Exchange Rates
as an Alternative to Bretton Woods, ed. Jorg Baumberger, University of St. Gallen, Department of
Economics, Discussion Paper No. 2001- 08, 2001.
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ABD’nin artan 6demeler dengesi agiklarina karsin Dolar’in altin karsisinda degerini
diisiirememesi ya da altinin ABD Dolar1 cinsinden fiyatin1 dalgalanmaya
birakamamas1 bagimsiz bir doviz kuru politikasi izleme olanagini ortadan
kaldirmaktaydi. Cilinkii, ABD’nin altinin Dolar cinsinden fiyatin1 yiikseltmesi, diger
tilkelerde boyle bir durumun tekrarlanabilecegine iliskin beklentileri artirarak altin
rezervlerinin daha hizli tilkenmesini beraberinde getirirken; altin fiyatinin
dalgalanmaya birakilmasi ise altin ile ABD Dolar1 arasindaki baglantinin tamamen

kopmasina neden olabilecekti''™*.

ABD tarafindan yapilacak tek yanli doviz kuru ayarlamalar1 diger iilkelerin
kars1 ayarlamalariyla etkisiz hale getirilebileceginden sistem giiclii bir dengelenme
mekanizmasina sahip degildi. Baslangigta 6demeler dengesi fazlasina sahip olan
tilkenin dis agik vermeye baslamasi ve diger iilkelerdeki hizli verimlilik artisinin yol
actig1 yiiksek enflasyonun neden oldugu asirt degerlenmis Dolar’in dis agiklart daha
da biiylitmesi ABD Dolarinin resmen devaliie edilmesi ile sonuglanmisti. Ancak,
ABD’nin 6demeler dengesi aciklar1 artmaya devam etmis ve ikinci devaliisyonun da
¢ozlim getirememesi sonucu sabit kur sistemi 1973 yilinda terk edilerek kontrollii
dalgalanma sistemine (managed floating exchange rates) gecilmisti. Bdylece
uluslararas1 diizeyde doviz kuru politikalarinin  koordinasyonu cabasi basariya

ulasamamuis oldu.

Bretton Woods sisteminin yikilmasi, daha ¢esitlenmis doviz kuru sistemi
tercihlerinin yolunu agmis; diger bir deyisle gelismis ve daha fazla da gelismekte
olan iilkeler i¢in en ideal doviz kuru se¢imine iliskin arastirmalar 6nem kazanmustir.
Yapilan analizlerde yakin zamana kadar Optimum Para Alanlari teorisi referans
almmig ve Optimum Para Alanmi Yaklasgimi déviz kuru rejiminin tercihinde yol

gosterici bir rol distlenmistir' .

Sermaye hareketlerinin gittikge serbestlesmesi ile birlikte 6zellikle gelismekte
olan {ilkelerde artan finansal krizler; bu krizleri tetikleyip, makro ekonomik

dengesizlikleri artirabilen doviz kuru rejiminin se¢imine iligkin yeni yaklagimlarin

"4 Eichengreen Barry, Global Imbalances and The Lessons of Bretton Woods, NBER Working Paper
Series, Working Paper No. 10497, May, 2004, s. 17.

'3 Jiirgen von Hagen, Jizhong Zhou, The Choice of Exchange Rate Regime, “An Empirical Analysis
for Transition Economies, Economics of Transition, Vol. 13, No. 4, 2005, s. 680.
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Oniinii agmustir. Geleneksel Optimum Para Alanlar1 teorisinin zimni bir takim
varsayimlara dayanmasi sebebiyle ¢ogu gelismekte olan iilkeye uygun olmamasi da

s0z konusu yeni yaklagimlarin 6nemini artirmistir.

1990’1 yillardan itibaren daha da biiyiiyen sermaye akimlarmin istikrar
bozucu etkileri, stirdiiriilebilir bir doviz kuru rejimi konusunda sabit ve esnek kur
sistemi taraftarlar1 arasinda tartismalar1 daha da siddetlendirmistir. Ancak bu
dénemde s6z konusu tartigmalarin yerini sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir
ekonomide ara doviz kuru sistemlerinin uygulanmasinin miimkiin olabilirligi
tartigmalar1 almis ve diinya sermaye piyasalarinin gittikce biitiinlestigi bir ortamda
ancak u¢ doviz kuru sistemlerinin basarili olabilecegi iizerine kurulu Iki Kutup
Hipotezi (Hollowing Out, Two Corner) ile tam esnek bir kur sisteminin 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerde fiillen uygulanabilirli§inin sorgulandigi “Dalgalanma

Korkusu” (Fear of Floating) fenomeni ortaya atilmistir.

2.5.1. Optimum Para Alanlar Teorisi

Doviz kuru sisteminin se¢imine iliskin analizler genellikle optimum para
alanlan teorisi kullanilarak gergeklestirilmektedir. Optimum para alanlar1 teorisi
cercevesinde uygun doviz kuru secimine iliskin ilk katkilar ise Mundell’den
gelmistir. Mundell, teorisinde, donemin hakim Keynezyen yaklasimi 1s18inda talep
soklarinin yonetilmesi ve arz yanli soklarin etkileri ile basa ¢ikabilmede para ve
maliye politikalarinin etkinligi tizerinde durmus; iilkeler agisindan sabit ya da esnek
kur sisteminden hangisinin tercih edilebilir olduguna dayali bir teori olusturmay1
amaglamstir. Icerisinde doviz kurlarinin sabitlenebilecegi optimal bir alanin
olabilirliginden hareketle de para alanini igerisinde doviz kurlarinin sabitlendigi bir

alan olarak tanimlamustir' '°,

Mundell, Bretton Woods sistemindeki uluslararasi sabitlenmis doviz kurlar
ile fiyat ve ticret katiliklarinin, ticaret hadlerinin dis dengelenmedeki roliinii yerine

getirmesini engelledigi siirece ddemeler bilancosu krizlerinin uluslararasi sistemin

16 paul Kenny, The Theory of Optimum Currncy Areas, Student Economic Review Vol. 17, 2003, s.
138.
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ayrilmaz bir parcasi olarak kalacagini belirtmistir''’. Nitekim bu dénemde yasanan
O0demeler dengesi sorunlart nedeniyle onem kazanan esnek kur sisteminin olasi

avantajlar1 Mundell tarafindan séyle vurgulanmustir:

Esnek kur sisteminde bir dis acik s6z konusu oldugunda depresiasyon
issizligin yerini; dis fazla durumunda da apresiasyon enflasyonun yerini alacaktir''®.
Tek para biriminin gegerli oldugu para alanmi ile sabit kur sisteminin uygulandigi
fakat birden ¢ok para biriminin kullanildig1 bir para alan1 arasinda temel bir farklilik
bulunmakta; diger bir deyisle bolgelerarasi ayarlanma ile uluslararasi ayarlanma
birbirinden farkli bulunmaktadir. Mundell, bu durumu asimetrik talep soklarindan
etkilenen farkli bolgelerdeki ayarlanma siireci ile ilgili ti¢ farkli durumu ele alarak

aciklamaya ¢aligmistir.

Buna gore, ulusal paraya sahip A ve B gibi iki ayr lilke s6z konusu
oldugunda, asimetrik talep sokunun olumsuz yonde etkiledigi B iilkesinde; A
iilkesinde enflasyona izin verildigi o6l¢iide ticaret hadlerindeki de§isme yoluyla dis
dengelenmenin yiikii hafifleyecektir. Ancak A {ilkesinin merkez bankasi siki para
politikalar1 ile enflasyonist baskilar1 hafifletme yoluna giderse B iilkesi fiyatlar genel
diizeyinin katilig1 6l¢iisiinde issizlik orani artisina razi olarak dengelenmenin tiim

yukiinii istlenmis olacaktir.

D1s fazla veren iilkelerin fiyatlar genel diizeyindeki ylikselmeyi onlemeye
doniik politikalar1 bu sebeple sabit kur sisteminin uygulandig1 diinya ekonomisinde
ya da ayr1 para birimlerinin bulundugu bir para alaninda resesyon egilimini

giiclendirmektedir' "’

Asimetrik talep sokunun aymi iilkenin 1ki bdlgesi iizerindeki etkisi
aragtirildiginda ise, hiiklimetin tam istthdam politikasi izledigi varsayimi altinda
asimetrik bir talep sokunun olumsuz etkiledigi B bolgesinde issizlik; A bolgesinde de
dis fazla ve enflasyonist baskilar ortaya ¢ikacaktir. Para otoritesinin B bdlgesindeki

igsizligi onlemek i¢in para arzini genisletmesi A bolgesindeki enflasyonist baskilari

"7 Robert A. Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas, American Economic Review, Vol. 51,
No. 4, 1961, (Optimum Currency), s. 657.

8 Mundell, Optimum Currency, s. 657.

19 Mundell, Optimum Currency, s. 658.
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artiracaktir. Sonucta tam istihdam politikasi, ortak paraya sahip bir para alaninda

enflasyon egilimini beraberinde getirecektir.

Diinya’da birden ¢ok para alaninin varligi esnek doviz kurlarini beraberinde
getirecektir. Uluslararas1 talebin herhangi bir B iilkesince iiretilen {irlinlerden A
tilkesinin triinlerine dogru kaymasi durumunda; B iilkesinin ulusal parasinin deger
kaybetmesi, A tlkesinin ulusal parasinin ise deger kazanmasi issizlik ve enflasyon
gibi olumsuzluklara gerek kalmaksizin dis dengenin saglanmasini garanti edecektir.
Bununla birlikte Esnek kur sistemi her durumda asimetrik talep soklarinin yol actigi
maliyetlerin azaltilmasin1 garanti edemeyebilecek; diger bir deyisle optimum para

alanlari tilkelerle 6zdes olmayabilecektir.

Nitekim, Mundell, optimum para alanlarin1 bdlgeler arasi emek mobilitesi
olarak tanmimlayarak iilkeler yerine bolgeler ile 6zdes kabul etmistir. Buna gore, iki
tilkenin bulundugu, her iki tilkenin Dogu ve Bat1 olmak iizere iki bolgeden olustugu,
dogu bolgelerinin birbiri ile ayni mali, bati bolgelerinin de birbiri ile ayni mali
tirettigi varsayimi altinda dogu bolgelerinde issizlige yol agan bir asimetrik sok
karsisinda merkez bankasinin izleyecegi genisletici bir politika bati bolgelerinde

enflasyona yol agacaktir.

Boyle bir durumda hangi iilkenin parasini devaliie etmesi gerektigi de net
olarak belli olmayacak; esnek kur sistemi de dengelenmeyi garanti
edemeyebilecektir. Ancak, iilkelerin kendi aralarinda bir optimum para alani
olusturmadig: siirece yine de esnek kur sistemi sabit kur sistemine gore avantajli

olacaktir'?’.

Mundell’in  faktér mobilitesi {izerinde yogunlasan teorik yaklagimi,
McKinnon tarafindan yeniden ele alinmis ve ekonominin disa ag¢ikli§i optimum para
alan1 i¢in bir kriter olarak ortaya konulmustur. Bir optimallik kriteri olarak
ekonominin disa a¢ikligi, yurti¢i liretim ve tliketimde dig ticarete konu olan mallarin
dis ticarete konu olmayan mallara orani olarak tanimlanmistir'>'. Optimum kavrami

McKinnon tarafindan tam istihdam, uluslararasi 6demeler dengesi ve yurti¢i fiyat

120 Julius Horvath, Optimum Currency Area Theory: A Selective Review, BOFIT Discussion Papers,
No. 15,2003, s. 12- 13.
121 Horvath, s. 15.
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istikrar1 gibi birbiriyle ¢elisebilen ii¢ amacin birlikte gergeklestirilebilmesi ig¢in
igerisinde para ve maliye politikalari ile disa kars1 esnek doviz kurlariin uygulandigi

tek para alanini tanimlamak amaciyla kullanilmstir' 2.

McKinnon, dis dengenin iiretim ve harcamalarin dis ticarete konu olan ve dis
ticarete konu olmayan mallar arasinda kaydirilarak siirdiiriilebileceginden hareketle
esnek doviz kurlar1 ya da para ve maliye politikalarindan hangisinin dis denge
tizerinde daha etkin oldugunu arastirmistir. McKinnon’a gore, ticarete konu olan
mallarin yurti¢i liretim ve tiiketimde yliksek paya sahip oldugu, dis dengenin esnek
kurlar ile saglandigi, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin sabit tutuldugu
bir ekonomide, dis denge amaciyla ulusal paranin devaliie edilmesi, dis ticarete konu

olan mallarin ulusal para cinsinden fiyatlarini yiikseltecektir.

Boyle bir politika ile ihrag ve ithal edilebilir mallarin iiretimi artirilip;
tilketimi ise azaltilarak dis 6demeler dengesi iyilestirilecek ve ekonomide ciddi bir
igsizlik sorunu bulunmuyor ise daraltict para ve maliye politikalari ile ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlarindaki yiikselmenin de Oniine gecilmis olunacaktir. Ancak
yiiksek oranda diga agik ve tam istihdama yakin bir diizeyde faaliyette bulunan bir
ekonomide esnek doviz kurlar ile yurtigi fiyat istikrar1 amaglart birbiri ile uyumlu
olamayacak; dis dengede kayda deger bir diizelme ancak yurtici massetme

oranindaki azalma ile saglanabilecektir'>.

McKinnon’a gore doviz kurlarindaki degismenin ticaret dengesi iizerindeki
olumsuz etkisi yurti¢i fiyat degismeleri tarafindan tamamen ortadan kaldirilacak,
esnek kur sistemi diga acik bir ekonomide hem daha az etkin bir ara¢ hem de i¢ fiyat
istikrar1 lizerinde daha zararli olacaktir. Bununla birlikte, yurtici iiretim ve tiiketimde
dis ticarete konu olmayan mallarin agirlikli olmast durumunda optimal kur
diizenlemesi, dis ticarete konu olmayan mallarin yurti¢i fiyatlarini sabitleyip doviz
kurlar1 yoluyla dis ticarete konu olan mallarin yurtigi fiyatlarmi degistirmek

olacaktir. Boyle bir politika fiyat istikrar1 agisindan daha az zararl olmakla birlikte

122 Ronald 1. McKinnon, Optimum Currency Areas, The American Economic Review, Vol. 53, No.4,
1963, (Optimum Currency Areas), s. 717.
123 McKinnon, Optimum Currency Areas, s. 719.
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daraltict para ve maliye politikalar1 dig ticarete konu olmayan sektorde ilk

durumdakinden ¢ok daha fazla igsizlige sebep olacaktir.

McKinnon’in yaklagiminda disa acik ekonomilerin sabit kur sistemi altinda
fiyat istikrarin1 saglayabilmeleri, dis diinyada fiyat istikrarinin saglanmis olmasi
durumunda miimkiin olabilecek; aksi taktirde dig kaynakli istikrarsizlik sabit kurlar
araciligiyla ulusal ekonomiye yayilacak ve disa agik bir ekonomi i¢in esnek kur

sistemi daha avantajli hale gelebilecektir'**.

McKinnon, optimum para alanlarina iliskin teorisinde Mundell’in faktor
mobilitesi yaklasiminda oldugu gibi optimal doviz kuru sorununu incelemis; ancak
Mundell, faktér mobilitesi ve doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalara neden olan
sartlar1 ele alirken; McKinnon, mal piyasalarinin entegrasyonu ve doviz kuru

ayarlanmalarini etkisiz hale getiren sartlar iizerinde yogunlagmustir.

Optimum para alanina iliskin bir diger yaklasim da Kenen tarafindan ortaya
konulmustur. Kenen, iiretimde yiiksek oranda iiriin ¢esitliligini bir optimallik kriteri
olarak ele almistir. Ciinkii yiiksek oranda iiriin ¢esitliligine sahip bir ekonomi, ihrag
tirtinleri i¢in dis talebi koruyabilecek ve asimetrik soklarin meydana gelme olasilig1
ile bunlarin olumsuz etkilerini azaltabilecektir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerin sabit

bir kur sistemi uygulamasi uygun olacaktir.

Cok cesitli mallar tireten bir ekonomide bazi mallarin dis talebinde meydana
gelecek bir azalma, diger bazi mallarin dis talebinde meydana gelecek bir artis ile
dengelenerek; toplam iiretimdeki daralma ve issizlikteki artis daha hafif olarak
gerceklesebilecektir. Kur degisimine de gereksinim kalmayacagindan para alanina
katilim avantajli olacak; buna karsilik daha az iiriin c¢esitlendirmesine sahip
ekonomiler dis kaynakli soklara karsi esnek kur sistemine yonelmek zorunda

kalacaklardir'?’.

124 WM. Corden, Monetary Integration, Essays in International Finance, 93, International Finance
Section, Princeton University, USA, 1972, s. 18.
125 Horvath, s. 16.
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Nitekim, Kenen, iiretimlerini daha az cesitlendirmis ve politika aracglari
yoniinden daha yoksun olan az gelismis iilkelerin doviz kurlarinda tam esneklige

sahip olmalarinin daha avantajli olabilecegini ileri stirmiistiir'*.

Finansal biitiinlesmeyi optimum para alan i¢in bir kriter olarak ortaya koyan
Ingram’a gore, iilkeler finansal agidan yiiksek derecede birbirine entegre olmus ise,
sermaye akimlar1 6demeler dengesinin saglanmasinda hayati bir rol oynayabilecek;
gecici nitelikteki asimetrik soklar1 azaltmada etkili olabilecektir. Uzun donemde
sermaye akimlar1 dolayisiyla refah etkisi s6z konusu olacak; dis fazla veren tilkeler
harcamalarin1 artirirken, dis acgik veren Tlilkeler azaltacak ve bdylece reel
dengelenmeye katkida bulunacaktir. Dengeleyici sermaye hareketlerinin ortaya
cikabilmesi i¢in ¢ok kiiclik oranli faiz degismeleri dahi yeterli olabilecektir. Ancak
stirekli ve yliksek oranli cari agiklar veren fiilkelerde yatirimeilarin ilgili {ilkenin
aciklarini finanse etme konusunda goniilsiiz olmalar1 durumunda sermaye girisindeki
azalmaya bagl olarak sabit kur sistemini siirdiirmeyi olanaksiz kilacak spekiilatif

saldirilar s6z konusu olabilecektir.

Optimum para alanlar1 teorisine yonelik bir diger katkinin sahibi olan
Haberler ve Fleming ise; {lilkelerin enflasyon oranlarinin yakinlhigini sabit kur
sisteminin siirdiirtilebilmesi i¢in bir 6n sart kabul etmislerdir. Dolayisiyla, enflasyon
oranlar1 arasindaki farklilik cari islemler dengesi agiklarinin temel nedenini

olusturmaktadir'?’.

2.5.2. iki Kutup (Hollowing Out) Hipotezi

1990’lh1 yillarda ©nem kazanan ve {lkelerin karma kur sistemlerini
uygulamalarmin zorlugundan yola ¢ikan Iki Kutup (Hollowing Out) hipotezine gére

tilkelerin tam esnek kur sistemi ya da para kurulu benzeri kat1 bir sabit kur sistemi

126 peter B. Kenen, The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View, in Mundell R. and
Swoboda A., (eds), Monetary Problems of The International Economy, University of Chicago Press, s.
4.

12" Hans Visser, A Guide To International Monetary Economics, Exchange Rate Systems and
Exchange Rate Theories, Edward Elgar Publishing Ltd., Great Britain, 1995, s. 137.
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uygulamalar1 durumunda yikici etkilere sahip olabilen spekiilatif sermaye akimlarina

kars1 ekonomik istikrar1 koruyabilmeleri miimkiin olabilecektir.

Yaklasima gore karma kur sistemlerinin yerine u¢ doviz kuru sistemlerinin

Oonem kazanmasinda rol oynayan faktorler ise;

e sermaye akimlarinin artmasi sonucu kur ¢apasina dayali bir sabit kur sistemi
altinda bagimsiz bir para politikasi izleyebilme olanaginin ortadan kalkmasi
(Unholy Trinity),

e sermaye akimlarinin hacmen biiylimesinin yani sira s6z konusu akimlarin
aniden girdikleri tilkeyi terk etmeleri sonucu 6zellikle kur ¢apasi uygulayan
tilkelerde doviz ve finans piyasalarinda yasanan krizler,

e kur c¢apast uygulayan iilkelerde doviz piyasalarindaki istikrarsizliklarin
yayilma (Contagion) egilimine sahip olmasi seklinde belirtilebilecektir'*®.
Karma kur sistemlerinin uctaki kur sistemlerine goére daha dezavantajh

olacagi gorlistinii ilk ortaya koyan Friedman’ a gore ara doviz kuru sistemi,
spekiilasyonu tesvik edip kendi istikrarini1 zayiflatici bir yapiya sahiptir ve gecici
olarak sabitlenmis fakat belli araliklarla hiikiimetler tarafindan degistirilebilen bir kur
sistemi altinda her déviz kuru degisimi krizin nedeni olabilecektir'®. Ciinkii, boyle
bir sistem serbest ticaretin gecerli oldugu bir diinyada ne kati bir sabit kur
sistemindeki gibi beklentileri istikrara kavusturabilmekte; ne de esnek kur

sistemindeki hassasiyete sahip olabilmektedir'*’.

1990’Ih yillardaki ve ozellikle 1992-93 yillarindaki Avrupa Para Sistemi
krizleri ile sermaye hareketlerindeki biiyiik 6lgekli artislar bu goriisiin dogrulugu
kanisini pekistirmis; tam bir esnek kur sistemi ya da para kurulu ve parasal birlik gibi
kat1 sabit kur sistemlerinin para krizlerinin onlenmesi agisindan ve oOzellikle

gelismekte olan iilkelerde tercih edilmesi goriisii agirlik kazanmugtir™'

Friedman’in 1953 yilinda ortaya koydugu bu tezin ilk savunucularindan

Eichengreen ise, u¢ doviz kuru sistemlerini destekleyen yazarlar1 iki gruba ayirarak

128 Tavlas, Economics of Exchange, s. 1216- 1217.

12 Milton Friedman, The Case for Flexible Exchange Rates, “Essays in Positive Economics”, Chicago
and London, The University of Chicago Press, 1953,(Flexible Exchange), s. 163- 164.

30Ftiedman, Flexible Exchange, s. 164.

! Harrigan, s. 210.
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incelemistir. Buna gore, bir grup, déviz kurlarmin belirlenmesinde en iyi yontemin
kurlarin piyasada serbest¢ce olusmasi oldugunu ve bdylece doviz kuru politikasi ile
para politikasi arasinda tam bir uyumun s6z konusu olabilecegini savunurken; diger
grup ise, karma kur sistemlerinin krizleri kolaylastiric1 etkiye sahip oldugunu kabul

etmekle birlikte piyasa mekanizmasinin etkinligine siiphe ile yaklagsmaktadir.

Eichengreen’e gore sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir diinyada
ideal doviz kuru politikasi, tam bir sabit kur sistemi uygulamak ya da ulusal paranin
degerinin dalgalanmasina izin vermek olacaktir. Ciinkii, doviz kurlarinin arz ve talep
kosullarindaki degismeleri yansitacak sekilde degismesi firma ve bankalar1 yaptiklari

déviz islemlerinde kendilerini garantiye almalar1 konusunda tesvik edecektir'**.

Ug sistemler hipotezinin temel dayanagi, doviz kuru istikrari, para politikasi
bagimsizlig1 ve sermaye mobilitesini es anli olarak siirdiirmenin miimkiin olmadig:

seklinde ortaya konulan “Olanaksiz Ugleme” (Impossible Trinity) teoremidir.

S6z konusu teoreme gore, otoriteler doviz kuru istikrar1 ve sermaye
mobilitesini segerler ise para politikas1 bagimsizligindan vazge¢cmek; para politikasi
bagimsizlig1 ile sermaye mobilitesini secerler ise sabit kur sistemi yerine esnek bir
kur sistemi uygulamak; ve son olarak para politikasi bagimsizlig ile istikrarli bir kur
sistemini secerler ise sermaye hareketleri lizerine kisitlamalar koymak zorunda
kalacaklardir. Ancak giiniimiiz kosullarinda sermaye hareketlerinin kisitlanmasi
etkinligi fazla olamayacak bir ¢o6ziim oldugundan otoriteler acisindan ilk iki

secenegin gecerli olacagi sdylenebilecektir.

Hipotezi savunan yazarlara gore gelismekte olan iilkelerin 6zellikle 1990’
yillarda finans piyasalarini sermaye akimlarina agmalar1 ve 6zel sermaye akimlarinin
bu iilkelere yonelmesi teoremin (impossible trinity) gecerliligini ortaya koymus ve
esnek kur ¢apasina dayali pek ¢ok karma kur sisteminin finansal krizlerle birlikte

¢Okmesine yol agmistir .

32 Barry Eichengreen, Toward A New Financial Architecture: A Practical Post- Asia Agenda,
Washington, DC, Institute For International Economics, 1999, (New Financial), s. 105.

13 Stanley Fischer, Distinguished Lecture on Economics in Government: Exchange Rate Regimes: Is
The Bipolar View Correct?, Journal of Economic Perspectives, Vol. 15, No. 2, 2001, s. 10- 11.
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SEKIL 2.11. Olanaksiz U¢leme (Impossible Trinity) Teoremi

Sermaye

Mobilitesi
Bagimsiz ‘
Para Sgblt Kur
Politikasi Sistemi

Ayrica esnek bir kur capasina dayali sistemi siirdiirebilmek i¢in para
politikasinin kullanilabilirligi yoniinden konu ele alindiginda da yine teoremin
gecerliligi sonucuna ulasilacaktir. Ciinkii, i¢ ya da dis kaynakli bir ekonomik sokun
denge nominal kurunu resmi kurdan uzaklastirmasi ve O0rnegin resmi ya da c¢apa
kurun asir1 degerlenmesi durumunda devaliiasyondan kaginmak isteyen otoriteler
faiz oranlarini ylikseltmek zorunda kalacaklardir. Eger dengesizlik kiiclikse faizlerin
yiikseltilmesi istikrar kazandirabilecek; ancak gii¢lii ve uzun siireli bir soktan
kaynaklanan biiylik bir dengesizlik s6z konusu ise gerek politik nedenler ve gerekse
de yiiksek faiz oraninin bankacilik sistemi ve toplam talep {izerindeki olumsuz

etkilerinden dolay1 faizlerin yiiksek tutulmasi uzun siire devam edemeyecektir.

Boyle bir durumda otoritelerin devaliiasyona mecbur kalacag: diislincesiyle
spekiilatorlerin  ulusal parayr elden ¢ikarmaya baglamasi beklenebilecek ve

dengesizlik biiyiikse s6z konusu spekiilatif saldirilar basariya ulasabilecektir'**.

Sermaye hareketlerinin kisitlanmasi yoluyla belirtilen ii¢ hedefin ayni anda
gerceklestirilebilirligi arastirildiginda ise yukarida da kisaca ifade edildigi gibi
sermaye giris ve ¢ikislarinin engellenmesi bu amaca ulagmada etkin bir ¢6zim

olamayacaktir. Ciinkii, sermaye ¢ikislar1 {izerine konulan engeller, uygulanan

134 Fischer, s. 11.
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ekonomi politikalar1 kur ¢apasimi siirdiirmeye imkan vermiyorsa devaliiasyonu
engellemede fayda saglayamayacagi gibi, iilkeye yonelik sermaye girislerini de

engelleyecek ve sonugta etkin bir ¢oziim olmayacaktir'*.

Sermaye girislerinin vergilendirilmesi ise, kur capasi yoluyla enflasyonun
diistiriilmesi amaclandiginda faiz oranlarinin diger iilkelere nazaran ytiikseltilmesinin
sermaye girislerini artirarak ulusal paranin deger kazanmasmin ve para arzinin
artmasinin Oniine ge¢mek icin basvurulan bir arac olabilecektir. Fakat, boyle bir
politika para politikas1 bagimsizlifi ve sermaye akimlarimin kompozisyonunu
degistirme yoOniinden basarili olsa da zaman i¢inde etkinliginin azaldig
goriilmiistiir' .

Karma doviz kuru sistemlerinin siirdiiriilebilir olmamast ya da diger bir
deyisle bu rejimlerin kirilganliginda finansal kuruluslarin faaliyetleri 6nemli bir rol
oynamaktadir. Soyle ki, gelismekte olan iilkelerde hiikiimetlerin bankalar1 riske
atamayacag1 diislincesi yabanci yatirnmcilarin bu iilkelerde riskli yatirimlar
yapmalarin1 saglamakta ve hiikiimet garantilerinin varligi, sermaye faktoriiniin kit
olmasina bagli olarak faiz oranlarinin yiiksek oldugu bu iilkelere yogun fon girisi

saglamaktadir.

Finansal kesimdeki asir1 borglanma ise; doviz kurlarina yonelik spekiilatif
saldirilar sonucu kur capasinin terk edilmesi ile birlikte yasanan biiylik oranh
devaliiasyonlarin makro ekonomik sonuglarim1 da agirlastirmaktadir.  Ciinkii
hiikiimetlerin doviz kuru ¢apasini siirdiirme konusundaki taahhiitleri bagta bankalar
olmak {izere finansal kesimdeki aktdrlerin kur dalgalanmalarina kars1 kendilerini

garanti altina alma gereksinimini ortadan kaldirmaktadir'’.

133 Sebastian Edwards, How Effective are Capital Controls?, Journal of Economic Perspectives, Vol.
13, No. 4, 1999, s. 68- 71.

¢ Fischer, s. 11- 13.

137 Eichengreen, New Financial, s. 104.
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2.5.3. Dalgalanma Korkusu (Fear of Floating) Olgusu

Doviz kurlarindaki “Dalgalanma Korkusu” (Fear of Floating) olgusu sabit ya
da karma doviz kuru sistemlerinin daha once ifade edilen olasi dezavantajlarina
karsin pek ¢ok iilkenin ve Ozellikle gelismekte olanlarin bu kur sistemlerini tercih
etme sebeplerini agiklamaya yoOnelik olarak ortaya konmustur. Bu fenomene gore
karma doviz kuru sistemlerinin gittik¢ce ortadan kaybolmasi s6z konusu olmayip; pek
cok iilkenin doviz kurlarinin dalgalanmasina cesitli araglarla miidahale ettikleri

goriilmektedir'*®,

Bazi iilkelerde para otoritelerinin giivenilirliginin az olmasi, kontrol
edilmedigi takdirde doviz kurlarinin oynakliginin ytiksek olmasina neden olmaktadir.
Soyle ki, gilivenilirlik problemi faiz oranlarinda dalgalanmalar1 artirabilmekte;
yiikiimliiliiklerin dolarizasyonu siirecini hizlandirarak merkez bankasinin son kredi
mercii olma iglevini azaltmakta ve sonucta kurlardaki dalgalanma endisesini
artirmaktadir. Doviz kurlarindaki oynakligin yiiksek olmasi ise su nedenlerden dolay1

bu iilkelerde kotii sonuglar dogurabilmektedir'*’.

Ik olarak, déviz kurunun enflasyon beklentisi acisindan mihenk tas1 islevi
gordiigl disa acik bir ekonomide, doviz kurlarindaki dalgalanma tiiketici fiyatlarinda
da hizla istikrarsizliga yol agabilmektedir. Ikinci olarak ise, bu tip iilkelerde firma ve
hane halklarinin siklikla yabanci para cinsinden bor¢lanmalarina karsin gelirlerinin
ulusal para cinsinden olmasi sonucu doviz kurundaki dalgalanmalar borg¢larinin net

degerini etkileyebilmektedir.

Pek ¢ok iilkenin doviz kurlarimin serbestce dalgalanmasina izin vermekten
kacinarak doviz rezervleri yoluyla kurlara istikrar kazandirmaya calismasinda etkili
olan iki yonlii temel kaygi sOyle ifade edilebilir; sermaye girislerinin yogun olmasi
ya da pozitif yonlii ticaret hadleri soklart gibi sartlarin olumlu oldugu durumlarda
ozellikle gelismekte olan iilkeler, rekabet giiclerini korumak acisindan gerek

nominal, gerekse reel olarak ulusal paranin deger kazanmasini istemezken; sartlar

138 Guillermo A. Calvo, Carmen M. Reinhart, Fear of Floating, Quarterly Journal of Economics, Vol.
CXVII, No. 2, 2002, s. 404.

139 Ben S. Bernanke, Monetary Policy in A World of Mobile Capital, Cato Journal ,Vol. 25, No. 1,
2005, s. 8.
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olumsuz oldugunda ise, yukarida ifade edildigi gibi yiikiimliiliikklerin dolarizasyonu
sebebiyle ulusal paranin deger kaybim1 engellemek isteyeceklerdir. Bdyle bir
durumda devaliiasyon, ihracat artis1 ve biiylime degil resesyon ve enflasyonu

beraberinde getirecektir'*.

Tam esnek bir kur sisteminde doviz kurlarinin istikrarli olabilecegi; diger bir
deyisle igerisinde yer aldigi ekonomik sartlar ve hiikiimet politikalar1 degismedigi
sirece doviz kurlarinin  dalgalanma egiliminde olmayacagr ve kurlardaki
dalgalanmalarin sadece ekonomideki bir makro dengesizligin gostergesi oldugu
esnek kur sisteminin temel istinliigii olarak savunulmaktadir'*'. Son yillarda
yasanan para ve banka krizlerinde 6zellikle kur capasina dayali rejimlerin sorumlu
tutulup, gelismekte olan {ilkelerin de ulusal paralarinin serbestce dalgalanmasina izin
vermeleri yogun olarak onerilmesine ragmen ilan edilmis (De Jure) esnek kur sistemi
uygulayan iilkelerin dahi buna izin vermedikleri goriilmekte ve buna bagli olarak
Dalgalanma Korkusu (Fear of Floating) olgusunu savunan yazarlar su sonuglara

ulagmaktadir'*;

- Esnek kur sistemi uyguladigmi ilan eden iilkelerin ¢ogunda doviz
kurlarinda goézlenen degiskenlik olduk¢a diisiik olup; bu durum séz
konusu ekonomilerin reel ya da nominal soklara maruz kalmamasindan

kaynaklanmamaktadir.

- Doviz kurlarindaki nispi olarak diisiik degiskenlik kurlar1 istikrara
kavusturmak amaciyla uygulanan politikalarin bir sonucu olup; buna

bagl olarak rezervlerdeki degiskenlik oldukca yiiksek olmaktadir.

- Reel ve nominal faiz oranlarindaki dalgalanma olduk¢a yiiksek olup; bu
durum otoritelerin kurlarin istikrara kavusturulmasinda doviz piyasalarina
yonelik miidahalelere fazlaca giivenmemelerinden ve kronik bir

giivenilirlik probleminin varligindan kaynaklanmaktadir.

140 Ronald McKinnon, Gunther Schnabl, The East Asian Dolar Standard, Fear of Floating, and
Original Sin, Review of Development Economics, Vol. 8, No. 3, 2004, s. 336.

"I Harry G. Johnson, The Case for Flexible Exchange Rates, Further Essays in Monetary Economics,
Harvard University Press, 1969, s. 208.

142 Carmen M. Reinhart, The Mirage of Floating Exchange Rates, The American Economic Review,
Vol. 90, No. 2, 2000, s. 352.
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- Kendi rejimini kontrollii dalgalanma olarak tanimlayan {ilkelerin
uygulamada kur capast benzeri bir rejime sahip olmasi sabit kur
sisteminin hala baskin bir giice sahip oldugunu ve doéviz kurlarindaki
dalgalanmalara kars1 korkunun kimi gelismis tilkelerde dahi etkili oldugu

goriilmektedir.

2.5.4. Déviz Kuru Sistemi Seciminin Gelismekte Olan Ulkeler A¢isindan

Degerlendirilmesi

Daha once de belirtildigi gibi optimum para alanlar1 teorisinin dayandigi
temel varsayimlarin ¢ogunlukla gelismekte olan tlkelerde gecerli olmamasi, bu
ilkelerde uygun doviz kuru sisteminin se¢iminde yeni bazi yaklasimlari zorunlu
kilmaktadir. Hatirlanacagi iizere optimum para alanlar1 teorisi, sabit kur sisteminin
uygulanabilmesinin kosullarini agiklamakta; sabit kur sisteminin siirdiiriilebilirligini
garanti edecek kurumlarin kolaylikla kurulabilecegini varsaymaktadir. Halbuki
yasanan para krizleri gelismekte olan iilkelerde boyle bir garanti mekanizmasinin

¢ogu zaman olusturulamadigini gostermistir.

Son donemde yasanan ekonomik krizlerde para ve bankacilik sisteminin
belirleyici rol oynamasina karsin geleneksel teorinin mal ve isgiicli piyasalarindaki
dengelenme {izerinde yogunlasip finansal sistemi ihmal ettigi ve {ilkelerin
uyguladiklar1 doviz kuru sistemine iligkin tercihlerinin pratikte siklikla degismesi
gercegine karsin, doviz kuru siteminin zaman igerisinde degismedigini varsaydigi

goriilmektedir'®.

Gelismekte olan iilkelerde izlenecek doviz kuru sisteminin belirlenmesinde
gelismis {ilkelerden farkli olarak bazi kurumsal zayifliklarin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. SOyle ki s6z konusu iilkelerde mali disiplinin, finansal ve parasal
kurumlarin zayifligi ile firmalarin ve finansal kuruluslarin yiikiimliliiklerinin

dolarizasyonu yiiksek enflasyonu beraberinde getirebilmekte ve sermaye

'3 Guillermo A. Calvo, Frederic S. Mishkin, The Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging
Market Countries, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 17, No. 4, 2003, (Mirage of
Exchange), s. 103.
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akimlarindaki ani duraklamalarla ya da ters yonlii akimlarla birlikte para krizleri

yogun olarak yasanabilmektedir'**.

Ulkenin sabit kur sistemini tercih etmesi durumunda iilke agisindan temel
zorluk daha once de belirtildigi gibi para arzinin yabanci tilke parasi bileseninin para
otoritesi tarafindan kontrol edilememesinden dolay1 para politikast iizerindeki
kontroliin kismen kaybedilecek olmasidir. Ornegin, sermaye akimlarmin
serbestlestirilmesi durumunda, ekonomik biiylimeyi tesvik etmek amaciyla faiz
oranlarinin  diisliriilmesi sermaye c¢ikisina neden olabilecek; doviz kurunun
yiikselmesini Onlemek i¢in rezervlerin kullanilmas1 gerekebilecektir. Ancak
rezervlerin tiilkenmesiyle birlikte otoriteler déviz kuru sistemini degistirmek ya da
faiz oranlarini yiikseltmek seklinde iki segenekle karsi karsiya kalacaklardir. Sabit
kur sistemi igerisinde {lilkelerin parasal disipline uymak zorunda kalmalar1 yani
sistemin disipline edici bir arag olma yonii ise bir avantaj olarak

degerlendirilebilecektir.

Sabit kur sisteminde ortaya c¢ikabilecek bir diger problem de para
otoritelerinin anti enflasyonist politikalar izlemesi durumunda yurti¢i enflasyon
oraninin dig diinya enflasyon oranindan diigiik olmasi sonucu ticarete konu olan
mallarin fiyatlariin dis ticarete konu olmayan mallara nazaran yiikselmesi sonucu
O0demeler bilancosunun fazla vermesine bagl olarak para arzinin artmasi ile ortaya
cikan ithal edilen enflasyon problemi ile karsilasilmasidir. Ancak enflasyonun
genellikle yiiksek, 6demeler bilangosunun agik verme egiliminde oldugu gelismekte
olan tllkelerde sabit kur sisteminin belirtilen olumsuzluktan ¢ok; c¢apa olarak

enflasyonu 6nleme ihtimali daha fazla olabilecektir.

Enflasyonun yiiksek oldugu bu iilkelerde yukarida belirtilen durumun tersine
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 ticari mallara nazaran yiikselecek ve
olusacak dis acik ile birlikte para arz1 daralacagindan, sonugta enflasyon diisecektir.
Nitekim gelismekte olan iilkelerde sabit kur sistemini desteklemek amaciyla bu

ozellik siklikla vurgulanmakta; kur c¢apasinin  katiligi Olgiisiinde  sistemin

144 Calvo, Mishkin, Mirage of Exchange, s. 104.
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kredibilitesinin artacagi savunulmaktadir. Hatta Dornbusch’a goére enflasyon oraninin

diisiiriilmesi yatirimlar ve bityiimeyi de olumlu yonde etkileyebilecektir'*.

Geligsmekte olan iilkelerde doviz kuru sisteminin se¢iminde son yillarda
gittikce Onem kazanan finansal serbestlestirme sonucu, kisa vadeli spekiilatif
sermaye akimlarinin belirleyici bir role sahip olmaya basladigr goriilmektedir.
Ozellikle piyasadaki yatirimeilarin sabit kur sisteminin siirdiiriilemeyecegine
inanmalar1 durumunda kurlara yonelik spekiilatif saldirilara girismeleri sonucunda
olusacak bir para kriziyle birlikte sabit kur sistemi terk edilmek zorunda

kalinabilecektir.

Para krizleri ile izlenen doviz kuru politikalar1 arasindaki baglantiy1 ortaya
koymak acisindan cesitli modeller gelistirilmistir. ilk nesil modellerde sabit kur
sistemi ile hiikiimetlerin izledikleri politikalar arasindaki uyumsuzluklarin piyasa
oyuncular tarafindan algilanarak spekiilatif saldirilara yol agacagi ve sabit kur

sisteminin siirdiiriilemez hale gelecegi savunulmaktadir.

Bu modellerin onciilerinden Krugman’ a gore, kiiciik ve disa acik bir
ekonomide kamu agiklarinin finansmani ig¢in para arzinin artirilmast durumunda
spekiilatorler olusan bu uyumsuzlugu algilayarak saldiriya gegeceklerdir'*. Soz
konusu spekiilatif saldirilar, yatirnmcilarin portfdylerindeki ulusal para miktarmi

azaltip; yabanci para miktarim artirmasi seklinde olmaktadir'®’

. Boyle bir durumda
otoritelerin doviz rezervlerini kullanarak ya da dis piyasalardan borg¢lanarak sabit
kurlar1 ~ slirdirmeye c¢alismalart da rezerv kaybindan bagka bir sonug

dogurmayacaktir'*®.

Uygulanan sabit kur sistemi ile otoritelerce uygulanan makro politikalar
arasinda bir uyumsuzluk s6z konusu olmasa da para krizlerinin ortaya ¢ikmasi ise
s0z konusu iliskiyi agiklamada yeni bazi modelleri zorunlu kilmistir. Bu modellerde
doviz kurlarn varlik fiyatt olarak ele alinmakta, iilkenin finansal sisteminin

durumunun izlenen déviz kuru politikalari {izerindeki etkileri incelenmektedir.

145 Rudi Dornbusch, Fewer Monies, Better Monies, The American Economic Review, Vol. 91, No. 2,
2001, (Economic Review), s. 5.

146 Krugman, Balance of Payments, s. 311- 325.

17 Krugman, Balance of Payments, s. 312.

18 K rugman, Balance of Payments, s. 312.
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Ornegin, piyasalarin bankalarm aldiklar riskler konusunda asimetrik bilgiye
sahip oldugu, bankalarin sahip olduklar1 smirh yiikiimliiliik sebebiyle asir1 riskli
islemlere girisebildigi ve dolayisiyla finansal sistemin yeterince denetlenemedigi pek
cok gelismekte olan iilkede bankalar i¢ piyasada rekabet iistiinliigli elde edebilmek
icin yurtdist borglanmalara yogun olarak basvurarak bir sinirlama olmaksizin
bilangolarim1  biiylitmektedirler. Boyle bir sistemde sabit kur sistemi, kur
degismelerinin yaratacagi kayiplara kars1 hiikiimetler tarafindan verilmis bir garanti
islevi gorerek finansal kuruluslarin kendilerini risklere karst koruma ihtiyacini

ortadan kaldirmakta ve para krizlerinin kaynagi haline gelmektedir'*.

Gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerindeki belirtilen bu kirilganliklar
karsisinda kur ¢capasina dayali ilimli bir sabit kur sisteminin ¢6zliim olamayacagindan
hareketle bu gibi lilkelerde parasal ve finansal krizlerin 6nlenmesinde hangi déviz
kuru rejiminin uygulanabilecegine iliskin g¢esitli goriisler ortaya konulmustur.
Ornegin esnek bir kur sisteminin uygulanmasi kuruluslarin asir1 risk almasini
Onleyebilecek ve risklere karst kendilerini koruyucu tedbir almalarini zorunlu
kilabilecektir. Diger bir ifadeyle kur ¢apasinin getirdigi garanti ortaminda asir1 dis

bor¢lanmaya gidemeyeceklerdir.

Gelismekte olan bir iilkede finansal sistem ag¢isindan bir diger problem de
ulusal paranin yurtdist bor¢lanmalarda kullanilmamasinin yani sira yurtici uzun
vadeli bor¢lanmalarda da kullanilmamas1 ve buna bagli olarak finansal kuruluslarin
yabanci para cinsinden bor¢lanma ile ulusal para cinsinden kisa vadeli bor¢lanma
arasinda tercih yapmak zorunda kalmalaridir. Boyle bir durumda esasen zorluk,
izlenecek doviz kuru politikast agisindan ortaya ¢ikardigi dilemmadan

kaynaklanacaktir.

Otoritelerin faiz oranlarmi yiikselterek ulusal paranin devaliiasyonunu
Onlemeleri bankalar1 artan fonlama maliyeti sebebiyle kredilerini geri cagirarak
portfoylerini daraltmak zorunda birakacak; ancak vade uyusmazligi sebebiyle bu
krediler geri 6denemezse bir bankacilik sistemi krizi kagcinilmaz olacaktir. Aksine,
otoritelerin doviz kurlarinin serbest¢e dalgalanmasina izin vermesi halinde ise, ulusal

paranin depresiasyonu ile birlikte kuruluslar ulusal paranin ileride daha fazla deger

14 Eichengreen, Hausmann, Financial Fragility, s. 7- 8.
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kaybedecegi ve zararlarim1 azaltma diisiincesi ile yabanci para satin almaya
yonelecekler ve bu durum ulusal paranin deger kaybini daha da hizlandiracaktir'’.
Ulusal paranin terk edilerek tam dolarizasyona gecilmesi s6z konusu problemin

astlmasina yardim edebilecektir.

Gelismekte olan disa acik iilkelerde uygun doviz kuru rejiminin se¢imine
iliskin literatiirde 1970’li yillarin sonuna kadar olan dénemde sermaye akimlari
izerine konulan kisitlamalar, doviz ve sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi gibi
nedenlerle esnek kur sisteminin uygun olmayabilecegi kimi yazarlarca
savunulmustur. Ancak 6zellikle 1970’1 yillarin sonu ile 1980°li yillarin basinda s6z
konusu iilkelerde asir1 degerlenmis ulusal paralar sonucu 6demeler dengesi sorunlari
ile karsilasilmasi1 ve dis ticaret lizerine dogrudan kisitlamalar konulmasi Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin esnek kur sistemini dnermesini

beraberinde getirmistir.

Esnek kur sistemini savunan yazarlar, sabit kur sisteminin disipline edici
yonilinlin tam anlamiyla gercegi yansitmadigindan hareketle sabit kur sisteminin
disipline etmekten ¢ok hiikiimetleri yliksek kamu acgiklart yoluyla gegici yiiksek
biiylime hiz1 saglamaya yoneltecegini ve sonunda kur ¢apasinin yiiksek enflasyon ile
birlikte ¢okecegini savunmuslardir''. Sabit kur sistemine yonelik bir diger elestiri de
Edwards ve Levy Yeyati tarafindan dile getirilmis; yazarlar yaptiklar1 analizde ticaret
hadleri soklarinin sabit kur rejimine sahip ekonomilerde daha gii¢lii hissedildigi ve
daha esnek bir kur sistemine sahip iilkelerin, sabit kur sistemine sahip olan

ekonomilere nazaran daha hizli bityiidiigii sonucuna ulasmislardir'>.

Geligsmekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin artisi ile birlikte yasanan
finansal krizlerde sabit kur sisteminin spekiilatif sermaye akimlarini tesvik etmesi ve
sonucta hem kur ¢apasina dayali sistemin ¢okmesi hem de reel ekonomi {izerinde yol
actig1 tahribat daha 6nce de ifade edildigi {izere bu iilkelerde esnek kur sisteminin

daha avantajli olacagi yolundaki kaniy1 giderek giiclendirmistir.

130 Eichengreen, Hausmann, Financial Fragility, s. 13.

131 Aasim Husain, A. Mody, Kenneth Rogoff, Exchange Rate Regime Durability and Performance in
Developing Versus Advanced Economies, Journal of Monetary Economics, Vol. 52, No. 25, 2005,s.
46.

152 Edwards, Yeyati, Shock Absorbers, s. 2079- 2105.
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Spekiilatif sermaye hareketleri karsisinda esnek kur sisteminin tam bir
glivence saglayacagl anlamina gelmedigi de literatiirde siklikla yer almaktadir.
Ornegin finansal sisteme iliskin yasal diizenlemelerin giiglii olmadig1 ve esnek kur
sisteminin uygulandig1 ekonomilerde finansal kuruluslar giivencesiz olarak diisiik
faiz ile yabanci para cinsinden bor¢lanmakta ve bu fonlar1 daha yiiksek faiz ile ulusal
para cinsinden kredi olarak kullandirmaktadir. Ulusal para ile yabanci para arasinda
faiz farklilig1 ise kurlardaki dalgalanmanin getirdigi risk (currency risk) nedeniyle
artmaktadir. Yatirimceilarin ulusal varliklart elde tutmak amaciyla talep ettikleri ek
getiriden kaynaklanan risk primi bu faiz farkliliginin nedenini olusturmaktadir. Bu

durum McKinnon ve Pill tarafindan su esitlik ile ifade edilmistir'>.

. o F
i—i =Fex +p,,

Esitlikte sol taraf ulusal para ile yabanci para arasindaki faiz orani farkini,
Eex, beklenen nominal depresiasyon oranini ve pysx de kurlardaki dalgalanmanin

getirdigi belirsizlikten kaynaklanan risk primini ifade etmektedir.

Esnek kur sisteminin gelismekte olan iilkelerde makro ekonomik istikrari
saglama konusunda yeterince basarili olamamasi karsisinda makro ekonomik istikrar
yoniinden sabit kur sistemi son yillarda yeniden 6nem kazanmaya baglarken 6zelikle
sistemin saglayabilecegi iki temel avantaj iizerinde durulmustur. Bunlardan ilki,
belirsizligin azalmasina bagli olarak faiz oranlarinda meydana gelecek biiyiik
orandaki azalis iken; bir digeri ise, enflasyonun diisiikk seviyelerde istikrara
kavusmasindan dolay1 yatirimlar ve ekonominin biiylime oranindaki artis seklinde
olmaktadir. Dolayisiyla sabit kur sisteminin katilig1 arttikgca ekonomik istikrar ve

v e 154
biliylime orani da artacaktir ™.

Gelismekte olan {ilkeler acisindan hangi doviz kuru rejiminin en ideal
olabilecegi konusunda tam bir goriis birliginden s6z etmek miimkiin olamamaktadir.
Ozellikle bu iilkeler ile gelismis iilkeler arasindaki mali kontrol yetersizliginden

kaynaklanan yiiksek enflasyon, parasal kurumlarin kurumsal olarak gili¢siizliigii,

'3 Ronald I. McKinnon, Huw Pill, Exchange-Rate Regimes For Emerging Markets:Moral Hazard and
International Overborrowing, Oxford Review of Economic Policy, Vol. 15, No. 3, 1999, s. 24.
154 Dornbusch, Economic Review, s. 5.
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finansal piyasalarin yeterli derinlige ve olgunluga sahip olmayis1 vb. gibi yapisal

farkliliklar doviz kuru rejiminin se¢imini daha karmasik bir hale sokmaktadir.

Belirtilen bu farkliliklar nedeniyle kimi yazarlar, doviz kuru sisteminin
seciminin bu iilkeler agisindan ikinci Onceligi olusturmasi gerektigi, buna karsilik
birinci Onceligin mali disiplin, bankacilik ve finansal sektore iliskin yasal
yetersizliklerin giderilmesi, Ongoriilebilir ve siirdiiriilebilir bir para politikasina
iliskin konsensiis olusturulmasi gibi temel reformlarin olmasi gerektigini; boylece bu
tilkelerin krizlere kars1 dayanikli hale gelecegini ve doviz kuru sistemine iliskin

secimin kolaylasacagini savunmuslardiriss.

Yurti¢i finans piyasalarinin uluslararasi sermaye akimlarina agmis tilkelerde
ayarlanabilir sabit kur rejimlerinden parasal birlik vb. daha kat1 sabit kur rejimine ya
da tam esnek kur sistemine dogru bir yonelis oldugu ve bu durumun uluslararasi
sermaye piyasalari ile biitiinlesen iilkelerde sabit kur sisteminin kisa bir donem igin
dahi siirdiirilememesinden kaynaklandigi goriisii siklikla seslendirilmektedir ' .
Ancak, pratikte, cok kati sabit kur sistemi uygulayan {ilkelerin ekonomik
performanslarinin iki kutup hipotezini hakli ¢ikarir nitelikte olmadigi; esnek kur
sisteminin ise spekiilatif saldirilara kars1 bir giivence olarak iilkeler tarafindan tercih
edilmekle birlikte olas1 dezavantajlar1 sebebiyle; pratikte faiz oranlar1 ve rezervler
kullanilarak doviz kurlarina istikrar kazandirilmaya calisildigi karsit bir argiiman
olarak siklikla belirtilmektedir. Bu durum {igiinci bdliimde yanit aranmaya
calisilacak olan Tiirkiye gibi sermaye akimlarina nisbeten daha acik olan gelismekte
olan tlkelerde uygun doviz kuru sisteminin se¢imi konusunu daha karmasik bir hale

getirmektedir.

155 Calvo, Mishkin, Mirage of Exchange, s. 115.
136 Fischer, s. 9- 10.
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UCUNCU BOLUM

AVRUPA EKONOMIK ALANI iCINDE BULUNAN ULKELERIN DOViZ
KURU POLITIKALARININ KARSILASTIRILMASINA YONELIK BiR
UYGULAMA

Tiirkiye gibi diinya finans piyasalart ile 6nemli Olglide entegre olmusg
gelismekte olan iilkeler ile gelismis tilkeler arasindaki yapisal farkliliklar ile
Optimum Para Alanlar1 Teorisine iligkin makro ekonomik degiskenlerin doviz kuru
sistemi tercihini agiklamada yetersiz kalmasi {ilkelerin finansal biitiinlesme derecesi
ile baglantili yeni bazi1 degiskenlerin analizlere dahil edilmesi sonucunu
dogurmustur. Caligmamizin bu boliimiinde ele alinacak olan makro ekonomik ve
finansal degiskenlerden yararlanilarak Tiirkiye’de secilmis doviz kuru sisteminden
hangisinin Avrupa Ekonomik Alan1 (AEA) igerisinde bulunan iilkeler ile uyumlu bir

sistem oldugunu aciklayan bir uygulama yapilmaktadir.

3.1. TURKIYE’'DE UYGULANAN DOViZ KURU SIiSTEM VE
POLITIKALARI

Tirkiye’de 1980 yilina kadar olan donemde ayarlanabilir bir sabit kur
sisteminin uygulandig1 gortiilmektedir. 1980 yilinda alinan 24 Ocak kararlariyla da
kur rejiminde degisiklige gidilerek siirlinen parite rejimine geg¢ilmistir. 1983 yilina
kadar doviz kurlart devlet tarafindan dogrudan belirlenirken 1983 yilindan itibaren
kambiyo rejimi liberalize edilerek ticari bankalara Merkez bankasi tarafindan ilan
edilen kurlar disinda kur belirleyebilme olanagi saglanmistir. Yine bu donemde
Tiirkiye’deki kisilere doviz bulundurma ve doviz cinsi hesap actirma ile efektif

olarak kullanabilme imkan1 saglanarak liberalizasyon daha da genisletilmistir.

140



1988 ve 1989 yillarinda ise mali piyasalar agisindan 6nemli bir doniim
noktas1 teskil edebilecek nitelikteki kararlar alinmistir. Bu baglamda 1988 yilinda
doviz kurlarinin piyasa kosullarinda tespiti sistemine gecilmistir. 1989 yilinda da
Tiirkiye’de yerlesik kisilere bankalar ve diger finansal kuruluslardan diledikleri kadar
doviz satin alarak bu dovizleri yurtdigina transfer etme hakkinin yani sira; disarida
yerlesik kisilerin borsada islem goren Tiirk menkul kiymetlerini; Tiirkiye’de yerlesik
kisilerin de yabanci borsalarda islem goren menkul kiymetleri satin almalar1 ve

bunlarin satig ve alis bedellerini yurt disina transfer etmeleri serbest birakilmistir.

Sermaye hareketlerini serbestlestiren bu kararlar sonrasinda Tiirkiye’ye kisa
vadeli sermaye girisleri hizlanmis ve bu donemde yasanan finansal krizlerin
kaynagini olusturmustur. Nitekim 1994 yilinda TL likiditesindeki fazlaligin déviz
kurlar iizerinde yol agtig1 baskinin faiz artirnmi seklinde alinan tedbirlere ragmen
giderilememesi devaliiasyonu zorunlu kilmis ve bir dizi istikrar tedbiri yirtrliige
konulmustur. Ticari ve ticari olmayan islemlerde uygulanacak doviz kurlarinin,
piyasa kurallar1 igerisinde 1ilgili kuruluglarca serbest olarak belirlenmesi
benimsenmistir. Bu dénemde ddviz kuru politikasi, enflasyonun diisiiriilmesinde
nominal ¢apa iglevi gorecek sekilde tasarlanmistir. Buna bagh olarak da kur sepeti
olusturulmus ve kur sepetinin aylik degerinin 6ngoriilen aylik enflasyon orani kadar
artirllmasi benimsenmistir. Buna bagli olarak TL’nin reel olarak asir1 degerlenmesini

onlemeye doniik miidahalelerde bulunulmustur.

2000 yilinda uygulanmaya baglanan yeni istikrar programi ile doviz kur
politikasinda da degisiklige gidilmis; kur artislari, tahmin edilen enflasyon yerine
hedeflenen enflasyon oranina gore tesbit edilmeye baslanmistir. Programin ilk 18
aylik doneminde 6nceden ilan edilmis bir doviz kuru rejimi uygulanirken; ikinci 18
aylik donemde bant sistemine gegilerek sistemin esneklestirilmesi hedeflenmistir. Bu
donemde doviz kurundaki asir1 degerlenme ve belirsizlik sonucu sistemin devam
ettirilemeyeceginin anlasilmasi ile birlikte yasanan 2001 krizi sonrasinda uygulanan
doviz kuru rejiminde kapsamli bir degisiklige gidilerek esnek (dalgali) kur sistemine

gecilmistir.

Esnek kur sistemine gegildikten sonraki donemde doviz kurlarindaki asiri

dalgalanmay1 onlemek amaciyla alim ve satim yoOniinde miidahalede bulunmaya
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baslanmistir. Bu baglamda 2002 yilindan itibaren dévizde olusan arz fazlasi ile
birlikte doviz rezervlerini giiclendirmek amaciyla, kurlardaki uzun donemli
egilimleri etkilemeyecek ve uygulanan kur rejimiyle ¢elismeyecek sekilde doviz alim
ithalelerine girisilmistir. Yapilan doviz alim ve satimlarinda kurlarin yonii ve diizeyini
belirleme amaciin bulunmadigina sadece rezerv biriktirme ve asirt volatiliteyi

Onlemenin amaglandigina vurgu yapilmstir.

Merkez bankasinin doviz piyasalarina yonelik miidahaleleri, ¢ogunlukla
doviz alimi seklinde gergeklesmis ancak uygulanan istikrar programi dolayisiyla
izlenen sik1 para politikasina bagl olarak faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi doviz
rezervlerindeki artigin para arzi tizerindeki etkisinin sterilize edilmesini beraberinde
getirmistir. Bu durum ise ekonominin kendi dengelenme mekanizmalarinin
calismasini Onlemis; doviz arzi fazlasina ve doviz kuru iizerindeki asagi yonlii
baskiya siireklilik kazandirmistir. 2007 yilinda baslayip 2008 yilinda derinlik
kazanan kiiresel kriz ile birlikte krizin yol agtig1 durgunluga kars1 faiz oranlar1 hizla

asag1 dogru ¢ekilirken mevcut dalgali kur politikasinin siirdiiriilecegi ilan edilmistir.

3.2. LITERATUR OZETI

Ulkeler agisindan en uygun doviz kuru sisteminin segimine iliskin ilk
caligmalarda optimum para alanlar1 teorisinden yararlamildigr goriilmektedir.
Optimum para alanlar teorisinin ortaya koydugu teorik alt yapi bir iilkenin ekonomik
yapist dikkate alindiginda alternatif doviz kuru sistemlerinin uygulanabilirligini
etkileyen temel faktorlerin arastirilmasinin yolunu agmistir. Bu alanda ilk ampirik
arastirmalar Heller (1978), Dreyer (1976), Holden (1976), Holden ve digerleri (1979)

tarafindan yapilmistir.

1980’li yillarin sonlarindan itibaren sermaye hareketlerinde meydana gelen
artiglar karsisinda klasik optimum para alani degiskenlerinin kur sistemi tercihini
aciklamada yetersiz kalmas1 déviz kuru sistemi ile para ve finans krizleri arasindaki
iliskinin sorgulanmasini ve yeni bazi finansal degiskenlerin de analizlerde dikkate
alinmasini beraberinde getirmistir. Ote yandan bazi yazarlar déviz kuru sisteminin

seciminde hiikiimetlerin politik yonden zayifliginin yada giicliniin de bir kriter olarak
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alinabilecegini savunarak; politik yonden giiclii olmayan ve enflasyonu onlemeyi

amaclayan hiikiimetlerin sabit kur sistemini tercih etmelerini 6nermislerdir.

Yapilan ampirik analizlerde genellikle belirli  hipotezler {izerine
odaklanilmakta, aciklayict degiskenler cesitli teoriler ile baglantili olmaktadir.
Omegin Bayoumi ve Eichengreen (1998), Mundell (2000), Honkapohja ve
Pikkarainen (1994), Ricci (1997) gibi yazarlar kur sisteminin se¢imini para alanina
katilimin miimkiin olabilirligini test etmek acisindan ele alarak optimum para alanlari
teorisi ¢ercevesinde degiskenlerini se¢mislerdir. Juhn ve Mauro (2002), optimum
para alan1 degiskenlerine ek olarak makro ekonomik degiskenler, sermaye akimlarina

iliskin degiskenler ile tarihsel ve kurumsal bazi1 degiskenleri analizde kullanmastir.

Edwards (1996), Meon ve Rizzo (2002) Bénassy-Quéré ve Coeuré (2002) kur
sisteminin se¢iminde politik faktorleri analize dahil etmiglerdir. Poirson (2001) ise
gerek optimum para alani1 gerekse politik ve yeni finansal degiskenleri birlikte analiz
etmeye calismistir. Von Hagen ve Zhou (2005), optimum para alani ile ¢esitli makro
degiskenler ve para krizlerine iliskin degiskenleri analizlerine dahil etmislerdir.
Calvo ve Reinhart (2000) ile Hausman, Panizza ve Stein (1999) gibi yazarlar ise

Dalgalanma Korkusu olgusunu analiz etmeye ¢alismiglardir.

Do6viz kuru sisteminin esneklik derecesinin Olg¢lilmesine iliskin ampirik
analizler genellikle IMF’nin resmi doviz kuru sistemleri siniflandirmasina
dayanmaktadir. Bazi {ilkelerin doviz kurlarini sabit tutma yiikiimliligi altina
girerken diger bazilarinin ni¢in boyle bir yiikiimlilik altina girmediginin
arastirilmasina dayanan bu analizler De Jure ve De Facto politikalar arasindaki
muhtemel uyumsuzluklarin dikkate alinamamasi ve IMF siniflandirmasinin karma
kur sistemlerini dikkate almayip tiim sabit kur sistemlerini tek bir sinif olarak ele
almasina bagli olarak analizlerde sabit ve esnek kur sistemleri seklinde ikili bir

ayrima gidilmesi yoniiyle elestiri konusu olmaktadir.

Doviz kuru sisteminin esneklik derecesinin ampirik olarak ol¢iilmesinde bir
diger yaklasim da {ilkelerin uyguladiklarimi ilan ettikleri doviz kuru sistemi ile
pratikte izledikleri doviz kuru sistemi arasindaki farkin karsilagtirilmasi esasina

dayanmaktadir. Bu yaklasima onciiliik eden Holden ve digerleri (1979), iilkelerin fiili
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olarak uyguladiklar1 doviz kuru politikalarinin analitik olarak belirlenmesinde
kullanilmak tiizere ve optimum para alanlar1 teorisine dayali olarak déviz kuru
politikalarinin se¢ciminde Onemli bir etkiye sahip oldugu kabul edilen bazi
degiskenlerin fiili politika tercihleri iizerindeki etkisini arastirmaya ydnelik bir
indeks olusturmustur. S6z konusu indeks, nominal doviz kuru oynakligr ile doviz

piyasasina yonelik miidahalelerin biiylikliigiinii esas almaktadir.

Poirson (2001) ise, soz konusu indeksi, rezerv degismelerinin tek basina
otoriteler tarafindan yapilan miidahaleleri yansitamayabilecegi ve digsal soklardan
kaynaklanan rezerv degismeleri ile miidahaleden kaynaklanan rezerv degisimleri
arasinda bir ayirim yapmamasindan dolay1 elestirerek, otoriteler tarafindan yapilan
miidahaleleri tesibit edebilmek amaciyla s6z konusu indekse para arzi degisimlerini

de dahil etmistir.

Doviz kuru sistemi tercihine iligkin olarak yapilan analizlerde bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki etkilesimin teorik olarak kabul edilen yoniine dair
tam bir goriis birliginden s6z etmek miimkiin goziikmemektedir. Ornegin, bazi
yazarlar ticari agikligin sabit kur sisteminin uygulanmasini avantajli hale getirecegini
ve dolayisiyla bagimli degisken ile arasinda negatif yonlii bir iliskinin varoldugunu
savunurken; diger bazi yazarlar ise disa agik ekonomilerde dis soklarin daha 6nemli
hale geleceginden hareketle esnek kur sisteminin soklara karsi daha avantajli olacagi
ve disa acikligin doviz piyasalarinda derinligi artirarak esnek kur siteminin

uygulanmasini kolaylastiracagini savunmuslardir’.

Doviz kur sisteminin se¢imine iligkin olarak yapilan analizlerde ¢ogunlukla
yatay kesit, havuzlanmis veri analizi ile Probit ve logit yontemleri kullanildigi
goriilmektedir. Elde edilen sonuglar yapilan ampirik ¢alismalara gére 6nemli dlgiide
farklilik gostermektedir. Ornegin, Poirson (2001) tarafindan yapilan ampirik
calismada sermaye akimlarinin serbestligi ile doviz kuru sisteminin esnekligi
arasinda pozitif yonlii bir iligki tesbit edilirken; Juhn ve Mauro (2002) tarafindan
yapilan analizde ele alinan 6rneklere iliskin anlamli bir iliskiye rastlanilamamustir.

Benzer sekilde, von Hagen ve Zhou (2005), ekonominin disa agikligi ile déviz kuru

" Grace Juhn ve Paolo Mauro, Long- Run Determinants of Exchnage Rate Regimes: A Simple
Sensitivity Analysis, IMF Working Paper, June, 2002, s. 5.
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sisteminin esnekligi arasinda negatif yonlii bir iliski tesbit ederken, Meon ve Rizzo
(2002), aym1 degiskenler i¢in pozitif yonlii bir iliskiye rastlamistir. Ancak elde edilen
sonuclarin farkliliginda ele alinan iilke ve donemlerin farkli olmasi ve yukarida ifade

edildigi gibi farkli ampirik yontemlerin tercih edilmesi de etkili olmustur.

3.3. AMAC, VERI VE YONTEM

3.3.1. Amag¢

Bir iilkenin mevcut ekonomik yapist ve amaglarina uygun doéviz kuru
sisteminin belirlenmesi yakin zamandan beri cevabi aranan; ancak goriis birliginin en
az saglanabildigi konulardan birisini olusturmaktadir. Literatiirde iilkelerin doviz
kuru sistemleri arasindaki tercihlerinde sahip olduklari bazi makro ekonomik ve
finansal degiskenlerin rolii oldugu kabul edilerek ve bu degiskenlere ait 6zellikler
dikkate alinarak hangi déviz kuru sisteminin tercih edilmesi gerektigi sorusuna cevap
aranmaktadir. Kur sitemi tercihini belirleyen makro ekonomik degiskenlerin bir
boliimii Optimum Para Alanlar1 Teorisi’nden gelmis; ancak artan sermaye hareketleri
ve finansal entegrasyon ile birlikte teorinin kur sistemi tercihini agiklamada yetersiz
kalmasi, Iki Kutup Hipotezi, Dalgalanma Korkusu Olgusu gibi yeni baz

yaklagimlara dayali degiskenlerin analizlere dahil edilmesini gerekli kilmigtir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte Ozellikle gelismekte
olan tlilkelerde doviz kurlarma yonelik spekiilatif saldirilar sonucu yasanan para
krizleri, uygulanan kur sisteminin terk edilmek zorunda kalinmasi ve otoriteler
acisindan itibar kaybinin yani sira biiytime ve istihdam gibi reel unsurlar tizerinde de
olumsuz sonuglar1 beraberinde getirmistir. Yasanan bu olumsuzluklarda iilkelerin
finans sistemlerinin de etkili oldugunun diisiiniilmesi ise bazi finansal degiskenlerin

analizlerde dikkate alinmasini saglamistir.

Calismamizin temel amaci, llkeler agisindan secilmis kur sistemine bagli
olarak Optimum Para Alan1 teorisi degiskenleri ile yeni finansal de§iskenlerin doviz

kuru sisteminin esnekligi iizerindeki etkisini parametrik bulgularla ortaya koymak ve

145



elde edilen analitik bulgulardan hareketle yeni politika onerileri gelistirmektir. Doviz
kuru sisteminin esnekligi ise temel olarak kurlardaki oynaklig1 ve kurlara yonelik
miidahaleleri 6lgen bir indeks ile agiklanmaya calisilmistir. Calismamizda, iilkeleri
fiilen takip ettikleri doviz kuru sistem ve politikalarina gore siiflandirmak yerine,
kur politikalarinin esnekligine iligkin indeks yardimiyla adi gecen degiskenlerin kur
politikasi tercihleri lizerinde etkili olup olmadig: arastirilmakta teorik beklentiler ile

uyumlulugu test edilmektedir.

Bu baglamda ampirik analiz i¢in olusturulan temel hipotez sudur: “Avrupa
Ekonomik Alani icinde yer alip parasal birlige dahil olmayan {ilkeler ile birlikte
yapisal uyumluluk gdsteren ancak AB {iyesi olmayan Tiirkiye, doviz kuru sisteminin
uygulanmasi siirecinde benzer parametrelere sahiptir*. Bu hipotez, tarafimizdan
kurulan modelin tahmincilerinden yararlanilarak test edilmekte ve Tirkiye’de
uygulanan doéviz kuru sistemlerinden hangisinin beklentilerle paralel, politika
sonuglartyla uyumlu bir sistem oldugunu arastirmak, uygulanan sistem ve politikanin

yoniinii incelemek amaglanmaktadir.

3.3.2. Veri ve Yontem

Caligmamizin bu boliimiinde Tirkiye ile birlikte bazi Avrupa Ekonomik
Alam {lkelerinde, secilmis kur sisteminin esnekligi iizerinde belirleyici oldugu
diistiniilen degiskenler ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu degigkenler, Optimum
Para Alan1 Teorisi degiskenleri ile kur sisteminin se¢imine iligkin yeni yaklagimlara
dayali finansal degiskenlerdir. Ampirik analiz icin Danimarka, Ingiltere, izlanda,
Isveg, Macaristan, Norveg, Polonya, ve Tiirkiye ele alinmustir. Ulkelerin

belirlenmesinde verilere ulasilabilirlik dikkate alinmustir.

Ele alinan bagimsiz degiskenler icin elde edilen katsayilarin isaretlerinin
(pozitif/ negatif) teorik olarak gerceklesmesi beklenen katsay1 isareti ile uyumunun
da incelenebilmesi acisindan asagida ilgili degiskenlerin elde edilme yonteminin yani
sira bagimli degisken ile aralarindaki iliskinin yonii de belirtilmeye ¢alisiimistir. Bu

calismada, finansal degiskenlerin etkisini 6l¢ebilmek agisindan Tiirkiye’de sermaye

*Bu hipotez, tez ¢alismamiz esnasinda Prof. Dr. Recep KOK tarafindan olusturulmustur.
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hareketlerinin serbestlestirildigi donem {iizerinde yogunlasilarak 1990 yil1 baslangic¢

yil1 olarak alinmustir.

1990 ile 2008 yillar1 arasindaki yillik donemler itibariyle ABD Dolari
cinsinden veriler kullanilarak analiz yapilmistir. Veriler, Uluslararas1 Para Fonu
IMF’nin International Financial Statistics (IFS) ve Directory of Trade (DOT) veri
tabanlar1 ile Diinya Bankasi’nin World Development Indicators (WDI online) veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Ek Tablo 1 ve Ek Tablo

2’de gosterilmistir.

Ulusal para cinsinden verilerin ABD Dolarina doniistiiriilmesinde Uluslararasi
Para Fonu’nun, “International Financial Statistics” veri tabanindaki déonem sonu
piyasa kurlarindan yararlanilmistir. Analizde normal dagilisa uymayan EVOL,
OPEN, MON ve ENF degiskenlerine logaritmik transformasyon uygulanmis;
potansiyel icsellik olgusuna karsi Size ve Develop degiskenleri disindaki makro

ekonomik ve yeni finansal degiskenlerin bir gecikmeli degeri alinmustir. Stata paket

programinin kullanildig: ampirik calismamizda olusturulan
EVOL = f(ENF,OPEN,GCON, MON, EXTFN, EXTFS, RES, SIZE, DEVELOP) seklindeki

fonksiyon g¢ercevesinde yararlanilan degiskenler ise sunlardir;

Doviz Kuru Esnekligi (EVOL): Uygulanan Do6viz Kuru Sisteminin
belirlenmesinde sadece doviz kurlarindaki nominal degismelerin temel alinmasi
yaniltic1 olabilmektedir. Ciinkii doviz kurlarindaki nominal dalgalanmalar hiikiimet
midahalelerinin varligi konusunda yeterince ipucu verememektedir. Bu nedenle
doviz kuru sisteminin esnekliginin belirlenmesinde, Poirson (2001) tarafindan
kullanilan bir indeksin esas alinmasi diisiiniilmiistiir. S6z konusu indeks doviz
kurlarindaki mutlak degismelerin yan1 sira mutlak para arzi degisimi ile normalize

edilmis rezerv degismelerini kapsamakta ve yillik olarak soyle hesaplanmaktadir:

E -FE ,

/E,,
R, ~R,|/M

=E yoL

y-1

EVOL degiskeni {ilkenin izledigi doviz kuru politikasinin sabit yada esnek

olmasina gore sifir ile sonsuz arasinda degerler alabilmektedir.

147



Enflasyon (ENF): ilgili iilke ile diger iilkeler arasinda siirekli ve biiyiik
oranli enflasyon farkliliginin bulunmasi enflasyonun yiiksek oldugu iilkede ulusal
paranin reel olarak asir1 degerlenmesine, buna bagl olarak dis agik olusmasina yol
acmaktadir. Doviz rezervlerinde ortaya c¢ikacak kayiplar ise para krizlerini
beraberinde getirebilmekte ve devaliiasyonu zorunlu kilabilmektedir. Halbuki esnek
kur sisteminde rezerv kayiplar1 ve devaliiasyonlara gerek kalmadan, degisen doviz
kurlar1 ile asir1 degerlenme Onlenebilmektedir. Bu nedenle bagimli degisken ile
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu kabul edilmistir. Degiskene ait
hesaplamalarda, iilkenin enflasyon orani ile analize konu diger iilkelerin enflasyon

oranlar1 ortalamasi arasindaki fark kullanilmistir.

Ticari A¢ikhik (OPEN): Dis ticarete bagimlilig1 yiiksek olan bir ekonomide
sabit kur sisteminin avantajli olacagi genel kabul gormektedir. Bu nedenle de disa
aciklik ile bagimli degisken arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu kabul
edilebilmektedir. Disa agiklik, toplam dis ticaret hacminin (ithalat ve ihracat)
GSYIH’ya oram seklinde dlgiilmiistiir. Degiskene ait hesaplamalarda, yiizde degerler

kullanilmistir.

Ticarette Cografi Yogunlasma (GCON): Literatirde dis ticaretini
cesitlendirmis iilkelerin dis soklar karsisinda daha dayanikli olabilecegi ve bu
tilkelerin esnek kur sistemini; dis ticaretinde belli iilke ya da iilkelerin agirlig1 olan
tilkelerin ise sabit kur sistemini tercih etme egiliminde oldugu kabul edilmektedir.
Bagimli degisken ile arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu genel olarak kabul
edilmektedir. Degiskenin hesaplanmasinda ilgili lilkenin Avrupa Birligi ile olan
ticaretinin diinya tlkeleri ile olan toplam ticaretine orani kullanilmis; hesaplamalarda

yilizde degerler alinmustir.

Finansal Gelismislik (MON): Genis para arzinin GSYIH’ya oran1 seklinde
ifade edilen ve iilkenin finansal gelismisligini 6lgen bu degisken; finans piyasalarinin
gelismisliginin ¢ok boyutlu bir siire¢ olmasi sebebiyle ¢ok hassas bir gosterge
degildir. Ancak, literatiirde finansal gelismisligin oOlg¢iilmesinde yaygin olarak
kullanildigindan mevcut g¢alismamizda da kullanilmis ve bagimli degisken ile

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu kabul edilmistir.
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Dis Finansman Ihtiyac1 (EXTFN): Cari islemler agiginin GSYIH’ya orani
olarak olgiilen ve uygulanacak kur sisteminin belirlenmesi agisindan 6nem tastyan bu
degisken ile bagimli degisken arasinda, cari a¢igin giderilmesinde esnek kur sistemi

daha avantajl olabileceginden dolayi pozitif yonlii bir iligski oldugu kabul edilmistir.

Dis Finansman Yapis1 (EXTFS): Toplam sermaye yatirimlari igerisinde
kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli portfoy yatirimlarinin girdigi iilke agisindan olasi
zararlan dikkate alindiginda dogrudan yatirimlarin daha biiyiik bir paya sahip olmasi
ekonomideki kirilganhigi azaltabilmektedir. Ulkeye giren sermayenin niteligi ayni
zamanda uygulanan kur sistemini de etkilemektedir. Degiskene ait veriler, dogrudan
yatirimlarin iilkeye gelen toplam sermaye igerisindeki pay1 olarak elde edilmistir.
Bulunan oranin yiiksek olmas1 kurlardaki dalgalanma korkusunu (Fear of Floating)
azaltabileceginden esnek kur sistemi avantajli olmakta ve bagimli degisken ile

arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu kabul edilebilmektedir.

Rezervlerin Biiyiikliigii (RES): Degisken, altin disindaki uluslararasi
rezervlerin genis para arzina orani olarak 6l¢iilmektedir. Rezervlerin biiytikliigii sabit
kur sistemini siirdiiriilebilir kilacagindan bagimli degisken ile arasinda negatif yonlii

bir iligki olabilecegi kabul edilmistir.

Finansal Kirilganhk (VUL): Ulkenin déviz rezervlerinin uzun bir zaman
icin ithalatin1 finanse edebilmesi olasi1 spekiilatif saldirilara karsi koyma giiclinii
artirabilmekte ve sabit kur sistemi uygulayabilme giici artmaktadir. Bu nedenle
bagiml degisken ile doviz rezervinin kag aylik ithalat1 finanse edebilecegini gosteren

bu degisken arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu kabul edilmistir.

Ekonominin Biiyiikliigii (SIZE): Literatiirde genellikle biiylik ekonomilerin
esnek kur sistemini uygulamasimin daha avantajli olabilecegi kabul edildiginden
bagimli degisken ile aralarinda pozitif yonli bir iligki bulundugu kabul edilmistir.
Degiskene ait veriler, Satin Alma Giicii Paritesine gore hesaplanmis GSYIH nin

logaritmasi alinarak hesaplanmaistir.

Ekonominin Gelismislik Derecesi (DEVELOP): Daha once de ifade

edildigi gibi gelismis ekonomilerin esnek kur sistemini tercih etmesinin daha
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avantajl olabilecegi siklikla vurgulanmaktadir. Bu nedenle bagimli degisken ile ilgili
degisken arasinda pozitif yonli bir iligkinin var oldugu kabul edilmektedir.
Degiskene ait degerler Satin Alma Giicii Paritesine gore kisi basina GSYIH nin

logaritmas1 alinarak bulunmustur.

Doviz kuru politikasinin  esnekligi ile makro ekonomik ve finansal
degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesinde ampirik yontem olarak Panel Veri
Analizi secilmistir. Panel veri yonteminin yatay kesit veri ve zaman serisi analizi
karsisinda sahip oldugu avantajlar literatiirden bilinmektedir. Modelin, s6z konusu
avantajlar1 ¢ergevesinde daha iyi sonuglar verebilecegi beklentisi, yontemin tercih
edilme sabebidir. Ayrica yontem, s6z konusu degiskenler icin ele alinan
birimler/iilkeler benzer bir davranisa sahipse; digerlerinin davranisini gézlemleyerek
arastirilan  birimin/iilkenin davranist konusunda bilgi sahibi olabilme imkan
vermektedir. Boylece, panel veri, belli bir birime/iilkeye iligkin olarak zaman serisi

analizine gore daha dogru tahminleme yapma imkani saglamaktadir®.

Belirtilen bu avantajlar dikkate alindiginda panel veri yontemi ile Tiirkiye
acisindan daha giivenilir tahminleme yapma imkani elde edilebilecegi gibi;
Tiirkiye’nin sabit kur sistemi altinda segilen 7 Avrupa Ekonomik Alani iilkesi ile
ayni1 para alami igerisinde yer alabilme hipotezi de onem kazanmaktadir. Model
tahminine ge¢gmeden Once ise asagida ayri1 bir baglik altinda panel veri yontemi

hakkinda bilgi verilmesinin uygun olacag: diisiiniilmiistiir.

3.4. PANEL VERI ANALIiZi YONTEMIi

Panel veri analizi, hanehalki, iilke, firma vb. ekonomik birimlere ait zaman
boyutuna sahip kesit serilerine iliskin gozlemlerin havuzlanmasi (Pooling) esasina
dayali olarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesini ifade etmektedir. Zaman ve

kesit serilerine gore yontemin avantajlari genel olarak su sekilde siralanmaktadirs;

2 Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, Second Edition, Cambridge University Press, 2003, s. 3, 7.
* Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Second Edition, John Wiley and Sons Ltd.,
Great Britain, 2001, s. 5- 7.
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- Panel veri, zaman ve kesit serisi analizlerinin aksine birimler arasindaki
heterojenligi de dikkate almaktadir. Dolayisiyla bir ekonomik iligkinin tahmin
edilmesinde hanehalki, firma yada iilkeye ve zamana gore farklilik gosteren
degiskenlerin yanm1 sira zamana ve incelenen kesite gore farklilik
gostermeyen, Olgiilmesi zor olabilen degiskenler de analizde kontrol

edilebilmektedir.

- -Panel veri, daha fazla bilgi, serbestlik derecesi ve etkinlik ile degiskenler

arasinda daha az dogrusallik saglamaktadir.

- Panel veri, ayarlanma dinamiklerinin daha iyi analiz edilebilmesine imkan

saglamaktadir.

- Panel veri analizi, zaman yada kesit serilerinde kolaylikla arastirilamayan
degiskenlere ait etkilerin tanimlanmasi ve Olgiilmesinde daha etkin bir

yontemdir.

- Panel veri modelleri, zaman ve kesit serisine gore daha karmasik davranis

modellerinin olusturulmasina imkan vermektedir.

- Panel veri ile, ¢cok sayida birim bir araya getirilmekte ve ¢ok sayida degisken

daha dogru olarak dl¢iilerek sapma (bias) minimize edilebilmektedir.

Bir panel veri regresyonu, y, =+ X, +v, seklinde ifade edilmekte; X,
i=1,........ N;vet=1,...... ,T olmak iizere i simgesi, hanehalki, iilke yada firma vb.
birimleri, t simgesi de zamani ifade etmektedir. Dolayisiyla regresyon denklemi,
zaman serisi veya kesit regresyonundan farkli olarak i ve t gibi iki alt indisle ifade

edilmektedir.

Panel veri modellerinde grup veya zaman etkileri yada her iki etki
arastirtlmakta; bu etkiler sabit yada rassal olabilmektedir. Sabit etkili modellerde
(Fixed Effect Model) birimler arasindaki farkliliklar sabit terimdeki farkliliklar
yoluyla tesbit edilmektedir’. Bu modellerde sabitlerin, grup ve zamana gore degisimi
arastirilmakta, ve kukla degisken i¢in parametre tahmini sabitin bir bileseni olarak

yapilmaktadir. Model ile sabitteki grup ve zaman farkliliklarinin arastirilabilmesi

* William H. Greene, Econometric Analysis, Fifth Edition, Prentice Hall, 2003, USA, s. 287.
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miimkiin olmaktadir. Ornegin bir sabit grup etkili model tiim birimler i¢in egim
katsayilarinin ve hatanin varyansinin sabit oldugu kabul edilerek model, su formda

ifade edilebilmektedir;
Y, =(a+u)+ X, [p+v,

Sabit etkili modellerde tahmin i¢in LSDV, “Within Effect” yada “Between
Effect” yontemleri kullanilmaktadir. LSDV yontemi ile modelin tahmin edilmesinde
kukla degiskenlerden (dummy variable) yararlanilmaktadir. Within Effect
yonteminde sabit ve kukla degiskenler yer almamakta ve grup yada zaman
ortalamalarindan sapmalar kullanilmakta iken, Between effect yonteminde ise kukla
degiskenler bulunmamakta ve bagimli ve bagimsiz degiskenlerin grup yada zaman

ortalamalar1 kullanilmaktadir.

Rassal etkili panel veri modellerinde ise grup yada zaman etkilerinin hata
varyanslari iizerindeki etkisi arastirilmakta ve model, biiyiik bir popiilasyondan rassal
olarak alinan “n” sayida birimin analiz edilmesi agisindan uygun olmaktadir. Bu tip
modellerde serbestlik derecesi kaybinin Onlenmesi amaciyla grup yada zaman
yoniinden ortaya ¢ikan degismeler modelde hata teriminin bileseni olarak yer

almaktadir.

Sabit yada rassal etkili modelerin hangisinin tercih edilmesi gerektigine karar
verilmesinde genellikle Hausman tarafindan gelistirilen testten yararlanilmaktadir.
Ciinkii, Hausman bir ekonometrik modelin spesifikasyonu i¢in gelistirdigi testi panel
veri analizinde sabit yada rassal etkilerin belirlenmesinde kullanilmak tizere

Onermistir.

Hausman testi, iki bilesenli bir panel veri modelinde bireysel 6zellikli rassal
etkiler ile aciklayici degiskenler arasinda korelasyon bulunmadigi varsayimindan
hareketle (sifir spesifikasyonu) hem sifir, hem de alternatif spesifikasyonlar ile

uyumlu bir alternatif tahminleyicinin varlig1 tizerine kurulmaktadirs.

3 Marc Nerlove, Essays in Panel Data Econometrics, Cambridge University Press, UK, 2002, s. 36.
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Olusturulan modelde bireysel 6zellikli etkiler ile diger agiklayict degiskenler
arasinda korelasyon yok ise, Hy hipotezi kabul edilecek; buna karsilik korelayon var
ise Hy hipotezi reddedilecek ve Gauss-Markov varsayimlarindan biri ihlal edilerek
olusturulacak rassal etkili bir model dogru olmayan tahminleyiciler iireteceginden

sabit etkili modelin tercih edilmesi gerekecektir.

3.5. MODEL TAHMINLERI

Bir regresyon modelinin giicii bazi  varsayimlarin  gergeklesip
gerceklesmediginin test edilmesi ile anlasilabilmektedir. Bu varsayimlardan biri de
olusturulan modelde hata teriminin birbirini takip eden degerleri arasinda iliski
bulunmasini ifade eden otokorelasyonun (Autocorrelation) bulunmamasidir. Bir
regresyon analizinde hatalarin otokorelasyonu, hatalar arasinda otokorelasyon
olmadigina iliskin En Kii¢iik Kareler (EKK) varsayiminin ger¢eklesememesi
anlamina geldiginden, Oncelikle bu otokorelasyonun aragtirilmasi gerekmektedir.
Otokorelasyonu aragtirmak amaciyla panel veri modelleri icin Wooldridge tarafindan

gelistirilen bir test kullanilmistir®.

Anlamli bir test istatistiginin elde edilmesi otokorelasyonun varliginin

gostergesi olarak kabul edilmistir. Yapilan test sonucu asagida gosterilmistir.

TABLO 3.1. Panel Veri icin Wooldridge Testi

Hy: Birinci derece otokorelasyon bulunmamaktadir.
F( 1, 7= 2071

Prob>F= 0.1933

Buna gore, Ho hipotezi kabul edilebilmekte, diger bir deyisle veriler arasinda

otokorelasyon bulunmamaktadir.

6 Wooldridge J.M., Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, MIT Press, Cambridge,
MA, 2002, s. 282- 283.
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Coklu regresyon modelinde ortaya ¢ikabilecek bir diger problem de ¢oklu
dugrusallik (multicollinearity) seklinde olmaktadir. iki veya daha fazla aciklayici
degisken arasinda yiiksek bir korelasyonun olmasi durumunu ifade eden coklu
dogrusalligin derecesinin artmasi katsayr tahminlerinin istikrarsizlagmasit ve
katsayilarin standart hatalariin gereginden fazla biiylimesi gibi yonlerden
elestirilmektedir. Bu sebeple olusturulan modelde cokludogrusallik olup olmadigi

(1344
1

analiz edilmek istenmis ve bir “i” degiskeni ile diger bagimsiz degiskenler arasindaki
coklu korelasyon katsayisina dayali bir indeks olarak Varyans Enflasyon Faktorii
(Variance Inflation Factor) “VIF” coklu dogrusalligin arastirilmasinda bir gosterge

olarak kullanilmustir.

VIF’in hesaplanmasinda VIF, = " ! denkleminden faydalanilmistir. Denklemde

2
i

R’ ¢oklu regresyon katsayisini ifade etmektedir. Katsaymin 10’un iizerinde deger

almasinin potansiyel ¢oklu dogrusalligin gostergesi olabilecegi kabul edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda ticari agiklik ve rezerv degiskenlerinin elde edilen
VIF degerlerinin nisbeten yiiksek olmasi sebebiyle veri ve ydntem kisminda
belirtilen Res degiskeni, ¢oklu dogrusalliga yol agtig1 i¢cin modelden c¢ikarilmistir.
Elde edilen sonug Tablo 3.2.’de gosterilmistir.

TABLO 3.2. Coklu Dogrusallik Testi (Res Degiskeni Haric)

Karekok

Degigken VIF VIF Tolerans R’

Evol 6.75 2.6 0.1482 0.8518
Enf 2.21 1.49 0.4523 0.5477
Open 7.94 2.82 0.126 0.874
Gceon 2.58 1.61 0.3874 0.6126
Mon 2.63 1.62 0.3799 0.6201
Size 2.00 1.41 0.5009 0.4991
Develop 4.7 2.17 0.2126 0.7874
Extfn 2.46 1.57 0.4067 0.5933
Extfs 1.04 1.02 0.9613 0.0387
Vul 1.69 1.3 0.5919 0.4081

Ortalama VIF 3.40
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Tablo 3.2 de elde edilen yeni sonug potansiyel bir ¢oklu dogrusallik sorununa

isaret etmemektedir.

Dogrusal bir regresyon analizinin giivenilirliginde hata teriminin varyansinin
sabit olmasi (Homoskedasticity) seklindeki varsayimin gerceklesmesi Onem
tagimakta; hata terimlerinin sabit varyansa sahip olmamasi durumunda bunlarin
degisir varyanshi  (Heteroskedastic) oldugu kabul edilmektedir. Modelin
heteroskedastik olmasi1 ise modeldeki tahminleyicinin minimum varyansa sahip
olamamasi ve gilivenilirliginin azalmasma bagl olarak “F” ve” t” testlerinin de

giivenilirliginin azalmasina yol agmaktadir.

Olusturulan modelin heteroskedastik olup olmadiginin test edilebilmesi igin
oncelikle degiskenlerin regresyon analizi yapilmis, daha sonra da Breusch- Pagan
testi uygulanmistir’. Sabit terim de dahil olmak iizere tim agiklayici degiskenlerin
test istatistigini hesaplamak icin kullanilan test, degisir varyanslilig1 ortaya ¢ikarmak
i¢cin belli bir degiskene ya da fonksiyonel forma dayanmamakta ve dogru sonuglari
elde edebilmek igin hatalarm normal dagilisa sahip oldugu varsayimi yapmaktadir®.

Elde edilen sonuclar Tablo 3.3’de gosterilmistir.

7 Test aym zamanda Cook -Weisberg testi olarak da adlandiriimakta ve bu durum Breusch ve Pagan
(1979), Godfrey (1978) ve Cook ve Weisberg (1983) ‘in ayr1 olarak ayni test istatistigini elde
etmelerinden kaynaklanmaktadir.

¥ Kuan Pin Lin, Computational Econometrics: Gauss Programming for Econometricians and Financial
Analysts, Etext Textbook Publisher, 2001, s. 132- 133.
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TABLO 3.3. Panel Veri i¢in Breusch- Pagan Testi

Varyasyon | Kareler Serbestlik | Kareler Gozlem Sayisi= 152
Kaynagi Toplami Derecesi | Ortalamasi
Model 339.922967 9 37.7692186 F(,9 90.66
Hata 59.1578458 142 0.416604548 P>F = 10.0000
Genel 399.080813 151 2.64291929 R’ = |0.8518
Diizeltilmis R* = | 0.8424
Kok Standart Hata | 0.64545
Evol Katsay1 Standart t P>t [95% Giiven Aralig1]
Hata
Enf -0.17354 0.116326 -1.49 0.138 -0.4035 0.056414
Open -1.00893 0.048199 -20.93 0.000 -1.10421 | -0.91365
Gceon -0.00788 0.010358 -0.76 0.448 -0.02836 | 0.012596
Mon 0.844766 0.569817 1.48 0.140 -0.28165 | 1.971186
Size 0.09899 0.050411 1.96 0.052 -0.00066 | 0.198644
Develop -0.24321 0.185311 -1.31 0.191 -0.60953 | 0.123116
Extfn 0.000779 0.001804 0.43 0.667 -0.00279 | 0.004345
Extfs -0.01025 0.007448 -1.38 0.171 -0.02497 | 0.004477
Vul -0.16535 0.041769 -3.96 0.000 -0.24792 | -0.08278
_Cons 1.492419 2.875088 0.52 0.605 -4.19109 | 7.175925

Ho: Sabit Varyans
Y(10) = 3138
P>y = 0.0003

Test sonucglari Ho hipotezinin kabul edilemeyecegini gostermektedir.
Dolayisiyla, hatalarin varyansi birbirlerinden farkli ve model degisir varyansh
(heteroskedastik) goziikmektedir. Bu durumda degisir varyansliligin nasil ortadan

kaldirilabilecegi sorunu 6nem kazanmaktadir.

Halbert White, bir regresyonda s6z konusu problemin ortadan

kaldirilabilmesi i¢in degisir varyanslilik uyumlu kovaryans matris tahminleyicisinin
(Heteroskedasticity Consistent Covariance Matrix Estimator) kullanilabilecegini

ortaya koymus ve bir En Kiiciik Kareler (OLS) parametre tahminleyicisine dayali
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olarak  degisir varyanslibk ile uyumlu varyans- kovaryans matrisini

V= (X' X)X WX (X X)" olarak elde etmistir’.

Ilgili esitlikte W, temel kdsegen (main diagonal) iizerinde hatalarmn
karelerinin yer aldig1 n*n kdsegen matrisi temsil etmektedir'®. Mevcut ¢alismamizda
White tarafindan gelistirilen matris tahminleyicisi degisir varyanslhiliktan arindirilmis

giiclii bir model elde edebilmek amaciyla kullanilmistir.

Panel veri analizinde sabit yada rassal etkili model arasinda se¢im yapilmasi
gerekmektedir. Bir ekonometrik modelin spesifikasyonunda sabit yada rassal etkili
modellerin test edilmesi agisindan Hausman tarafindan bir test Onerilmistir.
Hausman’im sifir spesifikasyon testi, iki bilesenli bir panel modelinde gézlemlenen
aciklayici degiskenler ile kendine 6zgii rassal etkiler arasinda korelasyon olmamasi
varsayimini ifade etmekte ve hem sifir hem de alternatif spesifikasyonlar ile uyumlu

alternatif bir tahminleyicinin varlig1 tizerine kurulmaktadir''.

TABLO 3.4. Hausman Testi

Katsayilar
(b) B) (b-B) Sqrt
Sabit . Fark (diag(V_b-V_B))
S.E.

Enf -0.1412006 -0.1735406 0.03234 0.0730263
Open -2.096133 -1.008931 -1.087202 0.9814921
Gcon 0.0148169 -0.0078804 0.0226973 0.0039304
Mon 1.747475 0.844766 0.9027087 0.7465161
Extfn 0.0024103 0.000779 0.0016312 0.0004306
Extfs -0.0091036 -0.0102468 0.0011432 0.0025155
Vul -0.1351431 -0.1653492 0.0302061 0.070015
Size -2.828206 0.0989901 -2.927197 2.751164
Develop 2.867752 -0.2432081 3.110961 2.975364

b = Ho and H, altinda sabit
B = H, altinda sabit degil, Ho altinda etkin

Test:  Ho: Katsayilarin farki sistematik degildir.
%°©) = (-B)[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

= 33.10
P>y ?=0.0001

? Russell Davidson, James G. MacKinnon, Estimation and Inference in Econometrics, Oxford
University Press, 1993, s. 552- 553.

' L.G. Godfrey, Misspecification Tests in Econometrics “The Lagrange Multiplier Principle and
Other Approaches”, Cambridge University Press, USA, 1997, s. 134.

" Nerlove, s. 36.
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Model icin yapilan Hausman testinin sonucu Tablo 3.4’de gosterilmistir.
Yapilan test sonucunda katsayilarin farkinin sistematik olmadigi seklindeki Hy

hipotezi reddedildiginden sabit etkili modelin secilmesi gerektigine karar verilmistir.

Sabit etkili modelin uygunluguna karar verildikten sonra modelin
tahminlenmesinde izlenecek stratejinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu stratejilerden
ilki En Kiiclik Kareler Kukla Degisken (LSDV olarak belirtilecektir) Modeli iken
digerleri Within Effect (Yatay Kesit I¢inde) yada Between Effect (Yatay Kesit
Arasinda) Modeli olabilmektedir. LSDV modeli kukla degisken kullanirken adi

gecen diger modeller kukla degisken kullanmamaktadir.

Calismamizda, LSDV modelinin se¢ilmesinin uygun olacag: diisiintilmiistiir.
Bu tercihte modelin dogru istatistik sonuglar vermesi (Goodness of Fit) ve Within
Effect modelinin dezavantajlar etkili olmustur. Soyle ki, Within Effect modelinde
kukla degigskenler icin katsayr elde edilemediginden bu katsayilarin ayrica
hesaplanmasi gerekmekte, kukla degisken kullanilmadigindan hatanin serbestlik
derecesi biliylimekte ve parametre tahminleyicilerinin standart hatasi kiiciilmektedir.

Ayrica R? ve F degerleri dogru olarak elde edilememektedir.

Between Effect modelde ise bagimli ve bagimsiz degiskenlerin grup
ortalamalar1 kullanildigindan gézlem sayis1 azalmaktadir. Caligmamizda el alinan
Within Effect ve Between Effect modellerinin bazi tahminleme giicliiklerini
icerisinde barindirmasi sebebiyle LSDV modeli secilmistir. Analizde ele alinan grup

sayisinin ¢ok fazla olmamasi da LSDV yonteminin tercihinde etkili olmustur.

LSDV regresyon modelinin temel olarak kukla degisken kullanmasi bagimsiz
degiskenler arasinda tam bir ¢oklu dogrusalliktan kaynaklanan ve “Kukla Degisken
Tuzag1” olarak adlandirilan bir olumsuzlugu beraberinde getirebilmektedir. Kukla
Degisken Tuzagi’ndan (Dummy Variable Trap) sakinabilmek i¢in bazi dnlemlerin

alinmas1 gerekmektedir. Bu a¢idan LSDV modelinin ii¢ farkli yaklagimi s6z konusu
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olmakta ve bunlar kukla degisken parametrelerinin yorumlanmasi ve modelin

tahminlenmesi agisindan birbirlerinden ayrilmaktadir'?.

Bu yaklagimlardan ilki LSDV 1 olarak adlandirilmaktadir. Bir kukla degisken
modelden atilmakta ve bu kukla degiskenin parametresi referans olmak iizere sifir
olarak kabul edilmektedir. LSDV 2 modelinde sabit terim sifir olarak kabul edilip
tiim kukla degiskenler modelde korunurken, LSDV 3 modelinde ise, sabit terim ve
tim kukla degiskenler muhafaza edilmekte, fakat tim kukla degiskenlerin

parametrelerinin toplamu sifir kabul edilmektedir.

Olusturulan modele iliskin panel veri analizi yapilabilmesi agisindan temel
Onem tastyan bir diger konu da egimlerin kesit serileri veya zaman agisindan ayni
olup olmadiginin ya da diger bir ifadeyle havuzlanabilirliginin (Poolability)
aragtirtlmasidir. Havuzlanabilirlik, olusturulan modelde parametre tahminlerinin
giivenilirligi bakimmdan 6nem tasimaktadir'’. Soyle ki, havuzlanabilir oldugu tespit
edilmis sabit ve rassal etkili modellerde egim (tahminleyici katsayilari)
degismemekte; sadece sabit terim ve hata varyanslar degismektedir. Elde edilecek
sonug, analizde panel veri yada hiyerarsik regresyon modelleri arasinda tercih
yapilmasi bakimindan da onem arz etmektedir. Calismamizda havuzlanabilirligin

arasgtirilmasinda Chow testi kullanilmis ve

F oo (ee—Zee)/(n-1)K N

: , F [(n -D)K,n(T-K )] denkleminden
2ee /n(T -K)

yararlanilmistir. Denklemde,

e’e : toplanmig OLS nin hata kareler toplami

ei’ei: her bir grubun OLS’lerinin hata kareler toplamlarinin toplami

n: iilke sayis1

K: kukla degiskenler disindaki tiim bagimsiz degiskenlerin sayisinin 1 fazlasi.

T: toplam zaman periyodu sayisini ifade etmektedir.

'> Daniel B. Suits, Dummy Variables: Mechanics V. Interpretation, Review of Economics and
Statistics, Vol. 66, No. 1, 1984, s. 177- 178.
" Baltagi, s. 55.
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Hp : Bik =By seklindeki sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda panel verinin
havuzlanabilir olmadigi kabul edilmektedir. Havuzlanabilirligi tespit edebilmek
amactyla her bir grup i¢in ayr1 ayr1 EKK regresyonu yapilarak hatalar
hesaplanmaktadir. Danimarka, ingiltere, Izlanda, Isve¢, Macaristan, Norveg, Polonya
ve Tiirkiye’den olusan her bir grup igin yapilan regresyonlar Ek tablo 3’de

gosterilmistir.

Yapilan Chow testi sonucunda bulunan F degeri 1,155 olup 1,48 olan tablo
degerinden (F 0.05 70,72; Tablo Degeri) (F 0.01 70,72=1,74) kii¢iik oldugundan Hj

hipotezi kabul edilerek verilerin havuzlanabilir (poolable) oldugugdriilmektedir.

Yapilan Breusch-Pagan testi sonucunda degisir varyansliligin tespit edilmis
olmas1 bir sonraki asamada olusturulacak simiilasyon modelinin saglamlig1 ac¢isindan
bu durumun giderilmesini gerektirmektedir. Soyle ki, degisir varyanshlik, yapilan
regresyonda degiskenlerin standart hata ve t degerlerinin olmasi gerekenden farkl
olarak elde edilmesine ve aslinda 6nem derecesi diisiikk olan bazi degiskenlerin
onemli gibi gdriinmesine neden olmustur. Bu durum modelin agiklama giiclinii de
olumsuz etkilemektedir. Bu sebeple degisir varyanslilik durumu giderildikten sonra

LSDV yontemi uygulanmasinin uygun oldugu diigiiniilmektedir.

Daha oOnce de belirtildigi gibi LSDV yonteminde kukla degiskenler
kullanilmas1 Kukla Degisken Tuzagi (Dummy Variable Trap) olarak adlandirilan bir
olumsuzlugu da beraberinde getirmektedir. S6zii edilen bu durumdan kag¢inabilmek
amaciyla cesitli yontemler kullanilmaktadir. LSDV 1 yonteminde grup/ iilkelerden
birisi modelden c¢ikarilarak referans grup olarak kabul edilmekte; LSDV 2
yonteminde sabit modelden ¢ikarilmakta, LSDV 3 yonteminde ise sabit ve kukla
degiskenler modelde korunmakta; ancak tiim kukla degiskenlerin parametrelerinin
toplamimin sifira esit oldugu seklinde kisitlayici bir varsayima basvurulmaktadir.
Calismamizda, LSDV 2 yontemi tercih edilmis ve bu yontemin tercih edilme sebebi

analiz amaciyla uyumlulugu olmustur.

Soyle ki, LSDV 1 yonteminde elde edilen kukla degisken parametresi, temsil
ettigi grup/ lilkenin sabitinin referans grubu karsisindaki sapmasinin derecesini ifade

etmektedir. Halbuki, LSDV 2 yonteminde elde edilen katsayilar her bir grup/ tilkenin
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gercek sabitini gostermektedir. S6z konusu yontemin tercih edilmesi ile elde edilen

sonug, Tablo 3.5’de gosterilmistir.

TABLO 3.5. Modelin LSDV 2 Yontemine Gore Regresyonu

Gozlem Sayist = 152

F( 17, 135) - 166.30

P>F = 0.0000

R? = 0.9137

Kok Standart 0.62769

Hata

Robust

Evol Katsay1 Standart Hata ¢ P>t [95% Giiven Araligi]
Enf -0.1412 0.1301 -1.09 0.28 -0.3985 0.116096
Open -2.09613 0.982604 -2.13 0.035 -4.03942 -0.15284
Gceon 0.014817 0.012809 1.16 0.249 -0.01052 0.040149
Mon 1.747475 0.932966 1.87 0.063 -0.09765 3.592595
Extfn 0.00241 0.002051 1.18 0.242 -0.00165 0.006467
Extfs -0.0091 0.006631 -1.37 0.172 -0.02222 0.004011
Vul -0.13514 0.085527 -1.58 0.116 -0.30429 0.034004
Size -2.82821 2.751677 -1.03 0.306 -8.27018 2.613764
Develop 2.867752 2.980421 0.96 0.338 -3.0266 8.762108
Danimarka 46.72008 40.59228 1.15 0.252 -33.559 126.9991
Tiirkiye 51.47573 47.83262 1.08 0.284 -43.1225 146.0739
Ingiltere 53.77799 47.15098 1.14 0.256 -39.4721 147.0281
Isvec 48.77278 42.08761 1.16 0.249 -34.4636 132.0091
Izlanda 35.45583 32.7014 1.08 0.28 -29.2175 100.1291
Macaristan 49.21142 42.6724 1.15 0.251 -35.1815 133.6043
Polonya 49.33026 46.2928 1.07 0.289 -42.2227 140.8832
Norvec 46.35883 39.94353 1.16 0.248 -32.6372 125.3548

LSDV 2 yonteminde sabitin modelden ¢ikarilmast F ve R* degerlerinin

gercekte oldugundan daha yiiksek olarak hesaplamasina neden olmaktadir. Modele

iliskin dogru F ve R* degerlerini elde edebilmek amaciyla degiskenler, LSDV1

yontemi ile tekrar regresyona tabi tutulmus ve F ile R® degerleri Tablo 3.6’da

gorilldiigi gibi sirasiyla F( 16, 135) = 87.24 ve R’= 0.8667 olarak elde edilmistir.

LSDV1 yontemine gore elde edilen F ve R* degerlerinin yiiksek ve modelin anlamli

oldugu goriilmektedir.
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TABLO 3.6. Modelin LSDV1 Yo6ntemine Gore Regresyonu

Gozlem Sayisi= 152

F (16, 135) = 8724

P>F = 0.0000

R? = 0.8667

Kok Standart Hata = 0.62769

Robust
Evol Katsay1 Standart Hata ¢ P>t [95% Giiven Araligi]
Enf -0.1412 0.1301 -1.09 0.28 -0.3985 0.116096
Open -2.09613 0.982604 -2.13 0.035 -4.03942 -0.15284
Gceon 0.014817 0.012809 1.16 0.249 -0.01052 0.040149
Mon 1.747475 0.932966 1.87 0.063 -0.09765 3.592595
Extfn 0.00241 0.002051 1.18 0.242 -0.00165 0.006467
Extfs -0.0091 0.006631 -1.37 0.172 -0.02222 0.004011
Vul -0.13514 0.085527 -1.58 0.116 -0.30429 0.034004
Size -2.82821 2.751677 -1.03 0.306 -8.27018 2.613764
Develop 2.867752 2.980421 0.96 0.338 -3.0266 8.762108
Danimarka -2.61017 6.365176 -0.41 0.682 -15.1985 9.978189
Tiirkiye 2.145473 1.57496 1.36 0.175 -0.96931 5.260259
Ingiltere 4.447731 2.792373 1.59 0.114 -1.07472 9.970185
Isvec -0.55748 5.054486 -0.11 0.912 -10.5537 9.438738
Izlanda -13.8744 13.67284 -1.01 0.312 -40.9151 13.16624
Macaristan -0.11883 4.774024 -0.02 0.98 -9.56038 9.322719
Norvec -2.97143 6.980533 -0.43 0.671 -16.7768 10.83392
Cons 49.33026 46.2928 1.07 0.289 -42.2227 140.8832

Bir degiskenin tablodaki katsayisinin pozitif olmasi, ilgili degisken ile indeks
degeri arasinda ayni yonlii bir iliski olmasini yada diger bir deyisle ilgili degiskenin
degerindeki bir artigin (azalisin) esnek kur sisteminin tercih edilmesi gerekliligini

artirdigini (azalttigini) ifade etmektedir.

Degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde, dis ticarete acikhigi gosteren
“Open” degiskeni istatistiksel olarak % 5 6nem seviyesinde anlaml olup, Meon
ve Rizzo (2002) ve Von Hagen ve Zhou (2005) tarafindan elde edilen sonuglar ile
benzerlik gostermektedir. Ilgili degisken ile esneklik indeksi arasindaki iliski ise
teorik olarak beklendigi gibi negatif yonliidiir. Dolayisiyla, iilkenin dis ticarete
olan bagimhhgindaki artis, esnek kur sistemini tercih etme gereksinimini

azaltmaktadir.
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Finansal gelismisligi temsil eden “Mon” degiskeni % 10 oOnem
seviyesinde anlamh olup Von Hagen ve Zhou (2005) tarafindan bazi1 Bagimsiz
Devletler Toplulugu iilkeleri icin elde edilen sonuc ile benzerlik gostermektedir.
Bu degisken ile bagimh degisken arasindaki iliski teorik olarak beklendigi gibi
pozitif yonliidiir. Bu sonuca gore, iilkenin finansal gelismislik diizeyi arttikca

esnek kur sistemini tercih etme geregi de artmaktadir.

Finansal kirilganlig1 temsil eden “Vul” degiskeni istatistiksel olarak onemli
goziikmemekle birlikte ilgili degisken ile bagimli degisken arasindaki iliski teorik
olarak beklenene uygun olup negatif yonliidiir. Buna gore, doviz rezervlerinin
tilkenin ithalatin1 daha uzun bir siire i¢in finanse edebilmesi esnek kur sistemini

tercih etme imkanini da artirmaktadir.

Ilgili iilke ile diger iilkeler arasindaki enflasyon orani farkini gésteren “Enf”
degiskeni teorik olarak beklenenin aksine negatif isarete sahip olup; analiz
sonucunda degisken istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Buna gore, iilkeler
arasindaki enflasyon farkliligindaki artis esnek kur sitemini tercih etme olasiligini

azaltmaktadir.

Elde edilen regresyon sonucuna gore, dis ticarette cografi yogunlagsmayi
temsil eden “Gcon” degiskeni teorik olarak beklenenin aksi isarete sahip olup,
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Dolayisiyla, bir iilkenin dis ticaretinde
belli iilke ya da iilkelerin agirhigindaki artisin teorik olarak beklenenin aksine esnek

kur sistemini tercih etme ihtimalini artirdig1 goriillmektedir.

Ulkenin dis finanasman ihtiyacin1 temsil eden “Extfn” degiskeni istatistiksel
olarak anlamli goézikmemektedir. Elde edilen sonuca gore, dis finansman
ihtiyacindaki artigin teorik olarak beklendigi gibi esnek kur sitemini tercih etme

olasiligini artirdig1 goriilmektedir.

Ulkenin dis finansman yapisin1 gosteren “Extfs” degiskeni istatistiksel olarak
Oonemsiz olup; s6z konusu degisken ile bagimli degisken arasindaki iliski, beklenenin
aksine negatif yonlii olarak bulunmustur. Halbuki iilkeye giren dogrudan yatirimlarin

toplam sermaye yatirimlari icierisindeki payinin yiiksekligi durumunda teorik olarak
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beklenen, otoritelerin kurlara iliskin dalgalanma korkusunun azalarak esnek kur
sistemini uygulayabilme olanaginin artmasidir. Ancak elde edilen sonucun spekiilatif
sermaye akimlarinin payimin toplam sermaye yatirimlar: icerisindeki paymnin diisiik
olmasmmin  sabit kur sisteminin  sirdiiriilebilirligini  artiracagi  seklinde

yorumlanabilecegi diistiniilmiistiir.

Ekonomik gelismisligi temsil eden “Develop” degiskeni ile bagimli degisken
arasindaki iligki teorik olarak beklenene uygun olmustur. Dolayisiyla, ekonominin
gelismislik diizeyi arttikga esnek kur sistemini tercih etme imkani artmaktadir.

Ancak, degisken istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Ekonomik biiyiikliigii temsil eden degisken “Size” degiskeni ile bagimli
degisken arasindaki iligki teorik olarak beklendigi gibi biiyiik ekonomilerin esnek kur
sistemini tercih etmesi gerektigi seklinde gozilkmemektedir. S6z konusu degisken de

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Calismamizin bir sonraki asamasinda Tiirkiye i¢in simiilasyon yoOntemi
kullanilarak doviz kuru politikalarinin esnekligine iligkin gelecek yillara ait indeks
degerleri tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Simiilasyon modelinin panel veri yontemi ile
olusturulmasi, her bir {ilkenin kendi sabit katsayisinin modele eklenmesi yoluyla her
iilke icin ayr1 modelin olusturulabilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu bakimdan
analize dahil olan diger lilkelerin yami sira Tirkiye i¢in de ayr1 bir modelin
belirlenmesi gerekmektedir ki LSDV?2 yontemi ile bu islem kolaylagsmaktadir. Ancak
Tiirkiye i¢in daha giiglii bir simiilasyon modeli elde edebilmek ve dnem dereceleri
diisiik olan degiskenlerin modelin aciklama giicii tizerindeki etkisini daha iyi
belirleyebilmek acisindan anlamsiz olarak bulunan degiskenlerin modelden
c¢ikarilmasi ve kalan bagimsiz degiskenler ile kukla degiskenlerin yeniden regresyona

tabi tutulmasi diistiniilmiistiir.
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Tablo 3.7. Simiilasyon Modeli icin LSDV1 Regresyonu

Gozlem Sayisi = 152
F(9, 142) = 123.50
P>F = 0.0000
R? = 0.8537
Kok Standart = 0.64125
Hata
Robust
Evol Katsay1 Standart hata  t P>t [95% Giiven Aralifi]
Open -1.41401 0.718117 -1.97 0.051 -2.83359 0.005573
Mon 1.29955 0.550184 2.36 0.02 0.211941 2.38716
Danimarka 1.088547 2.135702 0.51 0.611 -3.133333 5.310427
Tirkiye 0.3957751 0.3605905 1.10 0.274 -0.3170441 1.108594
Ingiltere 1.739982 2.038318 0.85 0.395 -2.289387 5.76935
Isvec 1.696592 2.125428 0.80 0.426 -2.504977 5.89816
[zlanda 0.1076666 0.2352762 0.46 0.648 -0.35743 0.5727631
Macaristan 1.481527 2.296737 0.65 0.520 -3.058689 6.021742
Norveg 0.9464563 2.11331 0.45 0.655 -3.231159 5.124071
Cons 0.4842614 0.3074314 1.58 0.117 -0.1234724 1.091995
Tablo 3.8. Simiilasyon Modeli icin LSDV2 Regresyonu
Gozlem = 152
Sayisi
F(10, 142) = 279.91
P>F = 0.0000
R? = 0.9053
Kok Standart = 0.64125
Hata
Robust
Evol Katsay1 Standart hata t P>t [95% Giiven Araligi]
Open -1.41401 0.718117 -1.97 0.051 -2.83359 0.005573
Mon 1.29955 0.550184 2.36 0.02 0.211941 2.38716
Danimarka 1.572808 1.976826 0.8 0.428 -2.335 5.48062
Tiirkiye 0.880037 0.491239 1.79 0.075 -0.09105 1.851122
Ingiltere 2.224243 1.869359 1.19 0.236 -1.47113 5.919613
Isvec 2.180853 1.971668 1.11 0.271 -1.71676 6.078467
izlanda 0.591928 0.286791 2.06 0.041 0.024996 1.15886
Macaristan 1.965788 2.141719 0.92 0.36 -2.26799 6.199562
Polonya 0.484261 0.307431 1.58 0.117 -0.12347 1.091995
Norvec 1.430718 1.955002 0.73 0.465 -2.43395 5.295387
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Tablo 3.7°de LSDV1 yontemi ile F( 9, 142) ve R* degerleri 123.50 ve
0.8537 olarak elde edilip modelin aciklama giiclinde 6nemli bir azalma olmadig:
tespit edildikten sonra yapilan LSDV2 regresyonunda Tablo 3.8’de goriilen model

elde edilmistir.

Regresyon sonucunda dis acgiklik (Open) ile iilkenin finansal gelismisligine
iliskin (Mon) degiskenlerin katsayisilarinin anlamli olduklar1 goriilmektedir.
Dolayisiyla s6z konusu bagimsiz degiskenler ile Tiirkiye’yi temsil eden kukla
degisken yardimiyla simiilasyon modeli olusturulmustur. Ancak simiilasyon
analizine gecilmeden once ele alinan iilkeler i¢in regresyon denklemleri sdyle elde
edilmistir.

Tiirkiye i¢in EVOL = 0.880- 1.414 *OPEN+1.30*MON

Danimarka i¢gin EVOL= 1.573- 1.414 *OPEN+1.30*MON

Ingiltere i¢in EVOL= 2.224- 1.414 *OPEN+1.30*MON

Izlanda icin EVOL= 0.592- 1.414 *OPEN+1.30*MON

Isveg icin EVOL=2.180- 1.414 *OPEN+1.30*MON

Macaristan i¢in EVOL= 1.966- 1.414 *OPEN+1.30*MON

Norveg icin EVOL=1.431- 1.414 *OPEN+1.30*MON
Polonya i¢in EVOL= 0.484- 1.414 *OPEN+1.30*MON

Bu denklem sonuglar1 ve ekte yer alan ( Ek Sekil 1) grafiksel yaklagimlara
gore Tiirkiye, Avrupa Ekonomik Alani i¢inde yer alan iilkelerle benzer parametrelere

sahiptir. Boylece tezin temel hipotezinin dogrulandig1 goriilmektedir.

3.6. AMPIiRIK ANALIZ ARACI OLARAK SIMULASYON YONTEMIi

Simiilasyon, gercekte var olan bir sistemin isleyisinin taklit edilmesi
anlamina gelmekte ve gelistirilen simiilasyon modeli yoluyla sistem davranisi

hakkinda bilgi toplanabilmektedir. S6z konusu model, sistemin isleyisine iligkin bir
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varsayimlar seti biciminde olmakta ve bu varsayimlar sistemin ilgili unsurlari

arasinda matematiksel, mantiksal ve sembolik iliskiler olarak ifade edilmektedir'”.

Gergek diinyada karsilasilan problemlerin karmasikligi, stokastik iliskilerin
varligt bu problemlerin modellenmelerini zorlastirmakta; analitik modellerin
kullanilmasi ise ¢ok fazla basitlestirici varsayimlari beraberinde getirerek elde edilen
sonuglarin 6nemini azaltmaktadir. Boyle bir durumda optimal ¢6ziimlere ulasmada

simiilasyon gii¢lii bir analiz ve modelleme teknigi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Diisiik maliyetler ile giiclii hesaplama yetenegine sahip gelismis simiilasyon
dillerinin yayginlik kazanmasi ve kaydedilen metodolojik ilerlemeler simiilasyonu
yoneylem arastirmasinda yaygin olarak kullanilan araglardan biri haline getirmistir.
Simiilasyon yoluyla modelleme konusunda artan bilgi birikimi, incelenen sistemin
tyilestirilmesine yardimci olabilecek; simiilasyon verilerindeki degismelerin sonuglar
tizerindeki etkileri gozlemlenerek degiskenlerin 6nemi ve etkilesimine iligkin bilgi
elde edilebilecek, karar birimleri politikalar olustururken onceden olasi sonuglara
karst1  hazirlikli  olabileceklerdir.  Ayrica, ulasilan analitik  ¢dziimlerin
dogrulanmasinda da simiilasyon yardimci bir ara¢ islevi gorebilecektir .

Simiilasyonun avantajlari ise su sekilde 6zetlenebilecektir'®;

I- Analitik modeller pek c¢ok basitlestirici varsayimlar1i —gerektirirken;
simiilasyon modelleri az sayida kisita sahip oldugundan daha fazla esneklige
olanak tanimakta ve dolayisiyla simiilasyon metotlarina bagvurmak analitik

metotlardan daha kolay olabilmektedir.

2- Olusturulan bir simiilasyon modeli, farkli politikalar ve parametrelerin analizi

i¢in tekrar kullanilabilmektedir.

3- Simiilasyon, ger¢ek diinyadaki karmasik olaylarin analizinde geleneksel

kantitatif modellerden daha tistiin bir analiz metodu olmaktadir.

14 Jerry Banks ve digerleri, Discrete- Event System Simulation, Prentice- Hall Inc. ,2001, s. 3.
' Banks ve digerleri,, s. 4.

'® Barry Render, Ralph M. Stair Jr., Quantitative Analysis For Management, Seventh Edition.
,Prentice- Hall Inc., 2000, s. 657; Banks ve digerleri, s. 6
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4- Simiilasyon yontemi kullanilarak sistemi olusturan degiskenlerin karsilikli
etkilesimleri ile sistemin performansi agisindan mevcut degiskenlerin 6nemi

hakkinda ayrintili bilgi edinilebilmektedir.

5- Simiilasyon yontemi, gercek sistemin isleyisine dokunulmadan, model
tizerinde analizler yapilarak yeni politikalar, fikir ya da kurallar
kesfedilebilmesine imkan saglamakta; farkli senaryolar yanitlanabilmekte ve

bu durum 6zellikle yeni sistemlerin tasariminda fayda saglayabilmektedir.

Simiilasyon modelleri, kesikli ve siirekli sistemlerin yani sira statik ve
dinamik  modeller ile stokastik ve  deterministik modeller olarak
siniflandirilabilmektedir. Buna gore, statik simiilasyon modelleri, zamanin belli bir
noktasindaki bir sistemi temsil etmekte ve genellikle “Monte Carlo” simiilasyonu
olarak da tanimlanmaktadir. Dinamik simiilasyon modelleri ise zaman igerisinde

stirekli degisen bir sistemi temsil etmektedir.

Stokastik modellerin ayirt edici 6zelligi, modelde bir ya da daha fazla rassal
degiskenin bulunmasi olup rassal degiskenlerin girdi olarak bulunmasi sonuglarin da
rassal olmasini beraberinde getirmekte; bu nedenle elde edilen rassal sonuglar,
sadece bir modelin gercek karakteristiklerinin  tahminleri olarak kabul
edilebilmektedir'’. Deterministik simiilasyon modellerinde ise, rassal degiskenler yer
almamakta, bu nedenle belli bir girdiler setinin ortaya cikardigi belli bir ¢iktilar seti

sOz konusu olmaktadir.

3.6.1. Simiilasyon Modelinin Asamalari

Simiilasyon, bir sistemin kendisi iizerinde deneme yapmanin miimkiin
olmadig1 ya da karmasik yapisindan dolay1 sistemin pek cok stokastik unsurlar
icerdigi ve bu sebeple analitik tekniklerin uygun olmadigi durumlarda ideal bir
teknik  olabilecektir.  Ancak, karmasik bir  sistemin  simiilasyonunun
gerceklestirilebilmesi basta sistemin isleyisinin tanimlandigi ayrintili bir modelin

olusturulmas1 olmak iizere bazi islemleri gerektirmektedir. Ancak Oncelikle

' Banks ve digerleri, s. 14.
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problemin tanimlanarak gercek sistemin analiz edilmesi ve problemin ¢oziimiine
yonelik bir hedef ortaya konulmasi yararli olacaktir. Bir 6n asama olarak hedefler su

sekilde siralanabilecektir'®,

- Mevcut sistem i¢in ¢aligma parametrelerinin se¢imi,
- Onerilen yeni sistem i¢in ¢alisma parametrelerinin se¢imi
- Sistem davranisinin kesfedilmesi

- Mevcut sistemin degistirilmesi ve yeni bir sistemin tasarimi.

Modelleme amacina ve incelenen sistem agisindan farkli teknikler igerisinde
simiillasyonun uygun bir teknik olduguna karar verildikten sonra c¢esitli asamalar
takip edilerek bir simiilasyon modeli gelistirilmesi s6z konusu olmaktadir. Asagida

bir simiilasyon modelinin agsamalar1 kisaca incelenmeye caligilmugtir'®.

1-Simiilasyon modelinin Dizayni: Bir sistemin modelinin olusturulmasi
simiilasyon analizinin ilk asamasini olugturmaktadir. Modelin gergek sisteme
olan uygunlugu ve basaris1 agisindan oncelikle basit olmasi; diger bir ifadeyle
gercek sistem ile model arasinda birebir uygunluk aramak yerine sistemin
Oziiniin modelde kapsanmis olmasi yeterli kabul edilmelidir. Ciinkii aksi

durum, model olusturmanin maliyetini artirabilecektir.

2- Modelin dogrulanmasi ve gercege uygunlugunun belirlenmesi: Bir
modelin onu tasarlayanlarin olmasim1 istedikleri sekilde calistiginin
kanitlanmast modelin dogrulanmasint ifade etmektedir. Ancak bu adim
simiilasyon modeli icin hazirlanmig bilgisayar programlari yardimiyla
gerceklestirilmektedir. Ozellikle karmasik modellerde bilgisayar programlar
ile dahi siire¢ zor olmakla birlikte modelin girdi parametreleri ve mantiksal
yapist bilgisayar programina dogru olarak aktarilirsa bu adim basar ile
tamamlanmis olmaktadir®®. Bir simiilasyon analizinde, modelin gergek sisteme
uygunlugunun belirlenmesi de 6nemli fakat bir o kadar da basarilmasi zor

adimlardan olmaktadir. Ciinkii bu asamada gercek sistemi temsil etmesi

'8 A. Ravindran, Don T. Philips, James J. Solberg, Operations Research, Principles and Practise, John
Wiley & Sons Inc., 1987, s. 377.

' Ravindran, Philips, Solberg, s.379- 382, Banks ve digerleri, s. 15- 17.

% Banks ve digerleri, s. 17.
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amaclanan modelin makul diizeyde gergek sistemi yansittiginin kanitlanmasi
s0z konusu olmakta ve bu, genellikle modelin ge¢mise ait veriler ile
calistirilarak ayn1 donemde gercek sistem sonuglari ile karsilagtirilmasi seklinde
gerceklestirilebilmektedir. Ancak, pratikte modellerin dogas1 geregi deneysel
ve Onceden tahmine dayali olmast bu tip karsilagtirmalari

zorlagtirabilmektedir?'.

3- Deneyin tasarim ve planlanmasi ile simiile edilecek alternatiflerin
belirlenmesi: Bir simiilasyon modelinde diger bir adim da model kullanilarak
yapilacak deneyin tasarim ve planlanmasi ile simiile edilecek alternatiflerin
belirlenmesi olmaktadir. Bu asamada, hangi miktarda simiilasyon ¢iktisinin
(run) gergeklestirileceginin ve her bir ¢iktidan hangi verinin elde edileceginin
belirlenmesi gerekmektedir. Elde edilecek simiilasyon sonug¢larinin anlamlilig:
acisindan iyi bir bigimde tasarlanmis model hayati bir 6neme sahip olmaktadir.
Ciinkii, model olusturulurken gerekli olan unsurlarin gézden kagmasi diger bir
deyisle modelde gercek sistemin 6nemli yanlarinin dikkate alinmamasi modelin
gergege uygunlugunu engelleyecek ve sistem davranigina iliskin Ongoriiler
hatali olabilecektir. Konuya son vermeden once bir simiilasyon isleminin

asamalar1 sematize edilerek asagida gosterilmeye calisilmistir.

*! Ravindran, Philips, Solberg, s. 380.
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SEKIL 3.1. Simiilasyonun Asamalar1

MODEL TASARIMI

\

MODELIN DOGRULANMASI

\/

MODELIN GERCEGE
UYGUNLUGUNUN BELIRLENMESI

\/

DENEPIN TASARIMI

\

MODELIN CALISTIRILMASI,
CIKTILARIN URETIMI VE ANALIZI

Parametre Degistirilmesi

HAYIR
DENEYIN TAMAMLANMASI

EVET ¢

SONUCLARIN BELGELENMESI VE
AKTARIMI
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3.6.2. Simiilasyon Analizinin Temel Unsurlari: Rassal Sayillar ve Monte

Carlo Simiilasyonu

Bir simiilasyon modelinde olasilik dagilimlarindan rassal gozlemler elde
etmek i¢in uniform dagilima sahip rassal sayilarin olusturulmasi gerekmektedir.
Uniform dagilim ile elde edilen bu rassal sayilar, matematiksel doniisiime tabi
tutulduktan sonra belirlenen bir dagilima sahip rassal degisken elde edilmekte ve bu

degisken simiilasyon deneyinde kullanilmaktadir®.

Her bir rassal say1 0 ile 1 arasinda uniform dagilima sahip bagimsiz bir 6rnek
olmakta ve her rassal say1r ondan Once gelen ve onu takip eden rassal sayilardan
bagimsiz olmaktadir . Sozii edilen uniform dagilimin Gnemi ise simiilasyon
calismasinda daha karmasik dagilimlardan rassal degiskenlerin elde edilmesinde

temel olusturmasindan kaynaklanmaktadir™.

- Rassal sayilarin elde edilmesinde ¢ogunlukla bilgisayar kullanilmakta ve
rassal sayilar1 elde etmek i¢in bilgisayarlarin kullandig1 yontem “rassal say1
iireteci” (Random Number Generator) olarak tanimlanmaktadir. Bir rassal
say1 lreteci, belirli bir olasilik dagilimina uyan sayilar dizisi {ireten bir
algoritmay1 ifade etmekte ve “Rassal Sayilar Dizisi” (Random Number
Sequence) ifadesi, belirtilen algoritmanin seri bir bicimde pek ¢ok rassal

say1y1 iiretmesinden kaynaklanmaktadir®.

Literatiirde, ¢ogu zaman rassal sayilar yerine sézde rassal (pseudo random)
sayilar kavrami kullanilmaktadir. Bu durum, ilgili sayilarin teknik olarak gercekten
rastgele olmamasindan kaynaklanmaktadir. Soyle ki, rassal sayilar bazi matematik
stireclerden gegerek elde edilmekte, say1 iiretecine iliskin parametreler belirlenmekte

ve sayilar i¢in tekrarlanma iligkisi dnceden tanimlanmaktadir. Ancak bu sayilarin

22 Ravindran, Philips, Solberg, s. 397.

» Wayne L. Winston, Operations Research, PWS- Kent publishing Company, 1991, s. 1124.

** Ravindran, Philips, Solberg, s. 397.

% Frederick S. Hillier, Gerald J. Liebermann, Introduction to Operations Research, The McGraw- Hill
Companies, 2005, s. 946- 947.
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rassalligt  bazi istatistiksel testler yoluyla saglanabildiginden islemlerde

kullanilmalar1t mimkiin olmaktadir.

Yukarida ifade edildigi lizere belli olasilik dagilimlarindan rassal gozlemler
elde edebilmek i¢in rassal sayilarin kullanildig1 ve sans ile olasilik unsurlarina dayali
deneyleri temel alan simiilasyon yontemine “Monte Carlo” simiilasyonu adi
verilmekte; rassal sayilarin iiretilmesinde genellikle Lineer Uygunluk Y 6nteminin
(Linear Congruential Method) kullanildig1 bu simiilasyon teknigine mevcut ampirik

calismamizda da basvurulmaktadir.

3.6.3. Modelin Simiilasyonu

Panel Veri Yonteminin ampirik analiz amaciyla kullanilmasi Tiirkiye nin
yani sira diger baz1 Avrupa lilkelerinde de déviz kur sisteminin se¢imini belirleyen
faktorlerin aynm1 oldugu sonucunu ortaya koymustur. Elde edilen bu sonug
cer¢evesinde, sozkonusu iilkeler i¢in doviz kuru esnekligi indeksine iligkin
tahminleme yapilarak bu iilkeler ile birlikte Tiirkiye’ nin bir para alani igerisinde yer

alabilme olanag: da arastirilmaktadir.

Panel veri analizi yoluyla olusturulan simiilasyon modelinin temel iistlinliig,
esneklik indeksinin parametrelerine ait degerleri bir degisim araligina sahip olasilik
dagilimlar1 olarak tanimlamasi, sO6zkonusu parametrelere iliskin rasssal olarak
tiiretilen sayilar1 kullanarak olasi indeks degerlerini hesaplamas: ve tahminlemeye
iliskin belirsiziligi azaltmasidir. Modelin calistirilmast ile birlikte yapilan her bir
tekrar (replication) i¢in farkli degerler {iretilmesi farkli indeks degerleri elde
edilmesini saglamakta; ancak tekrar sayisinin artmasi sonuglarin daha giivenilir

olmasina katkida bulunmaktadir.

Simiilasyon analizi i¢in dncelikle esneklik indeksinin tahminleyicileri olarak
belirlenen dis aciklik ve finansal gelismislik degiskenlerinin gelecekte de ayni model
ile bagimh degiskeni agiklayacagi varsayilarak mevcut verilerle Girdi (input)
degerleri elde edilip simiilasyon modelinde yerine konulmustur. Model 1000 defa
calistirildiginda birbirinden bagimsiz rassal sayilarin bilesimi ile olusan 1000 EVOL
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degeri bulunmus; diger bir deyisle EVOL degiskeni i¢cin 1000 deney yapilip her bir

deneyin sonucu hesaplanmaistir.

Yapilan simiilasyon analizinde gecmis 19 yilin verilerinden hareket edilerek
Esneklik indeksini belirleyen iki degiskenin alabilecegi deger, rassal degiskenler
olarak ifade edilmistir. Gegmis verilerden elde edilen regresyon denklemindeki
degiskenlerin yerine sabit sayilar konularak sonug¢ incelenmis ve gliven araligi ile

EVOL degiskeninin biiyiik olasilikla bulunan degeri alacagi kabul edilmistir.

Verilen bu bilgiler dogrultusunda Arena 3.0 programi kullanilarak her bir
bagimsiz degisken i¢in 8 {lilkeye ait 19 yillik veri bir dagilima doniistiiriiliip;
Kolmogorov- Simirnov testi ile bulunan dagilimlarin istatistik olarak veri setine
uygunlugu belirlendikten sonra s6z konusu verilerle elde edilen “girdi” degerleri
simiilasyon modeline yerlestirilmistir. Yapilan analize iligkin takip edilen adimlar su

sekilde siralanmustir;

1. Adim: “Esneklik indeksinin tahminleyicilerinin parametere degerlerinin
olasilik dagilimlar1 ile belirlendigi varsayildigindan Dis agiklik degiskeni icin Beta;
Finansal gelismislik degiskeni icin de Normal olasilik dagilimi belirlenmistir. Buna
gore, esneklik indeksinin tahminleyicisi olan degiskenler ve belirlenen olasilik

daglimina bagli olarak almas1 muhtemel degerler Tablo 3.9’ da goériilmektedir.

TABLO 3.9. Esneklik indeksine iliskin Parametre Degerleri

DEGISKEN DAGILISI
OPEN Beta ( 1.07, 0.894)
MON Norm (-0.297,0.148)

2. Adim: Yukarida belirlenen dagilimlara gore bulunan degerler dikkate
alinarak, EVOL =0.88- 1.414 *OPEN+1.30*MON denklemine gore “EVOL” degeri

hesaplanmaktadir. Bulunan EVOL degeri 1 tekrar sonunda hesaplanan degerdir.
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3. Adim: Yukaridaki adimlar 1000 defa tekrarlanip; tiretilen 3000 rassal say1
kullanilarak 1000 ayr1 EVOL degeri hesaplanmistir. Hesaplanan degerler, Ek Tablo
4’de gosterilmistir. Belirtilmelidir ki teorik agiklamalarda da ifade edildigi gibi elde
edilen EVOL degerleri birbirinden bagimsizdir.

4. Adim: Arena 3.0 programui tarafindan tretilen 1000 veri kullanilarak
populasyonun giiven araligir (o =0.05 i¢in) 0.84<u<0.97 olarak tespit edilmistir.
Dolayisiyla, olusturulan model sonsuz kere ¢alistirildiginda elde edilecek olan biitiin
bagimli degisken degerlerinin aritmetik ortalamasi % 95 giiven ile 0.84 ile 0.97

degerleri arasinda olmaktadir.

Daha o6nce de belirtildigi gibi hesaplanan indeks degeri, doviz kurlarina
yonelik miidahalelerin derecesine gore sifir ile sonsuz degerler alabilmektedir.
Ancak, belirli bir kur sistemini tam olarak tanimlayan bir indeks degerinden sz

etmek zor olmakla birlikte, tahmin edilen indeks degeri su sekilde yorumlanabilir.

Elde edilen indeks degerinde, doviz kurlarindaki nominal degismelerin
yiiksekligi, kurlardaki dalgalanmalara kismen izin verildigini géstermektedir. Ancak
elde edilen deger araliginin gosterdigi gibi kurlara yonelik resmi miidahalelerin daha
yogun olmasi ayni zamanda doviz kurlarina istikrar kazandirilmaya calisildigini
gostermekte ve dolayisiyla agsir1 dalgalanmalarin reel ekonomi iizerinde yol
acabilecegi zararlardan kagmilmak istenmektedir. Bu sebeple Tiirkiye ac¢isindan
istikrar kazandirilmis bir esnek kur sistemi seklinde karma kur sisteminin tercih
edilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonu¢ da temel hipotezi
dogrulamaktadir. Nitekim Poirson (2001) ampirik ¢alismasinda, iilkelerin fiili olarak
uyguladiklar1 kur sistemine iliskin yaptig1 smiflandirmada esnek kur sistemini
izledigini ilan eden iilkeler i¢in indeks degerini 1’in altinda (0,97) bulmustur ki bu
durum, esnek kur sistemini uyguladigini ilan eden {ilkelerin dahi gerektiginde
miidahalelerde bulunarak sisteme istikrar kazandirmayr amagcladiklarint ve
“Dalgalanma  Korkusu”  olgusunun pratikte doviz  kuru politikalarinin

olusturulmasinda etkili oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Doviz kurlarinda meydana gelecek olasi degismeler iilkeler arasinda mal,
hizmet ve sermaye akimlarinin yani sira, biiyiime ve enflasyon gibi degiskenler
tizerinde de ciddi etkilere sahiptir. So6zii edilen degiskenlere yonelik ekonomi
politikas1 amaclarinin gerceklestirilebilmesi, uygun déviz kuru sisteminin se¢imini
onemli bir hale getirmektedir. Ayrica, giinlimiizde dis ticaret lizerindeki tarife, kota
vb. kisitlamalarin giderek ortadan kalkmasi, izlenecek doviz kuru sistem ve
politikalarin1 i¢ ve dis dengenin saglanmasinin yani sira dis rekabet giicliniin

korunmasi agisindan da stratejik bir ekonomi politikasi araci haline getirmistir.

Teorik bir siniflandirma yapildiginda doviz kuru sistemleri ¢ogunlukla sabit,
esnek ve karma ddviz kuru sistemleri olarak ele alimmaktadir. Ulkelerin ekonomik
yapilarinin birbirinden farkli olmasi ve her bir kur sisteminin bazi avantajlarinin yani
sira dezavantajlar1 da igerisinde barindirmasi tilkelerin ekonomik yapilarina uygun ve
tilkeye 0zgli kur sistemi arayisin1 beraberinde getirmektedir. Cilinkii gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin ekonomik ve finansal yapilarinin birbirinden oldukga farkli
oldugu; 6rnegin, gelismekte olan iilkelerde enflasyon oraninin daha yiiksek, finansal
sistemin zayif ve kirilgan, belli araliklarla yasanan para krizleri sebebiyle biiyiime
oranlarinin istikrarsiz oldugu goriilmektedir. Ayrica bu iilkelerde otoritelere ve dis
yikiimliiliiklerin yerine getirilebilecegine olan giivenin de az oldugu dikkat
cekmektedir. Bunun sonucunda, kur sisteminin se¢imine yonelik olarak sistemlerin
olas1 avantaj ve dezavantajlar1 degerlendirilirken belirtilen tiim bu faktorlerin de

dikkate alinmas1 6nem tagimaktadir.

Kurlarin resmi otoritelerce dogrudan ya da dolayli olarak belirlendigi ve
ancak bir bant i¢ginde dalgalanabildigi sabit kur sisteminde dis denklesme agisindan
faiz, fiyat ve gelir degismeleri ile doviz rezervlerinin biiylikligi kilit bir rol
oynamakta ve sermaye akimlari, dis dengenin saglanmasinda 6nemli bir etkiye sahip
olmaktadir. Sermaye akimlarmin dig dengenin saglanmasindaki etkinligi ise
yatirrmcilarin ilgili lilkeye olan giiveni ile baglantili olup, séz konusu giiven
unsurunun olusumunda merkez bankas1 rezervlerinin biiyiikliigii belirleyici role sahip

olmaktadir. Ciinkii, rezervlerin biiyiikliigli, ekonomik birimlerin otoritelere olan
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gliveninin artmasini saglarken; giiven artis1 da spekiilasyonun istikrar saglayici
niteligini belirlemektedir. Sabit kur sistemi, doviz kurlarina iligkin belirsizlik ve
oynakligin azalmasi, fiyat istikrarinin saglanmasma katki, dis ticarette kur
politikalarinin  bir silah olarak kullanilmasinin Oniine geg¢ilmesi ve sistemde
spekiilatif faaliyetlerin daha istikrar saglayici nitelikte olmasi gibi yonlerden avantajli

goriilmektedir.

Esnek kur sisteminde ise, doviz kurlarinin piyasada olusan arz ve talep
tarafindan belirlenmesi esas olup, kurlara otoritelerce herhangi bir miidahalede
bulunulmamaktadir. Sisteminin 0Ozellikle rezerv tutma gereksiniminin azalmasi,
otoritelerin ekonomi politikast uygulamalarinda daha 6zgiir olabilmesi ve sabit kur
sisteminin aksine enflasyonun f{ilkeler arasinda gecisinin Onlenebilmesi gibi

yonlerden savunuldugu goriilmektedir.

Uygulamada daha fazla rastlanan karma doviz kuru sistemlerinde, her iki ug
sistemin istikrar ve esneklik seklindeki avantajli yanlarinin bir araya getirilmesi
amaglanmaktadir. Sistemde, doviz kurlarmna iliskin belirsizlik azaltilip istikrar

saglanirken, ayn1 zamanda sisteme esneklik kazandirilmaya c¢alisilmaktadir.

Kat1 bir sabit kur sisteminde finansal krizlerin yasanmasi gibi bir olasilik
diisiik olmakla birlikte, iicret ve fiyat esnekligi, mali disiplin ve siki kontrol edilen bir
finans sistemi, sabit kur sisteminin siirdiiriilebilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.
Bunun yaninda, senyoraj gelirlerinden vazgecilmesi, bankacilik sisteminde likiditeye
iligkin sik1 kurallar belirlenmesi, ulusal paranin asiri degerlenmemesi igin ¢ogu
zaman baslangicta yiliksek oranli devaliiasyonlar yapilmasi, dis dengenin i¢ denge
amaci1 karsisinda oncelikli hale gelmesi ve kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasi
yerine rezerv olarak tutulmasi gibi ¢ogu gelismekte olan iilke agisindan zor
sayilabilecek bazi sartlar1 gerektirmesi sistemin se¢imini zorlagtirmaktadir. Ayrica,
ekonomide yapisal bazi1 dengesizlikler bulunmasi durumunda bu dengesizliklerin
doviz piyasasinda baski altina alinmasiin diger bazi makro degiskenler ilizerinde

ortaya ¢ikabilmesi riski de unutulmamalidir.

Esnek kur sistemi, doviz kurlarindaki oynakligin yol agacagi belirsizligin dis

ticaret ve yatirimlar {izerindeki olumsuz etkileri, sistemin otoritelerin mali disiplin
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amacindan taviz vermelerini tesvik edebilmesi ve rekabet¢i depresiasyonlarin iilkeler
arasinda yol acabilecegi ticari anlagmazliklar yoniinden elestirilere hedef olmaktadir.
Ancak sistem esas itibariyle gelismekte olan iilkelerde uygulanabilirligi yoniinden

sorgulanmaktadir.

Soyle ki, gelismis {iilkelerde esnek kur sisteminin uygulanabilmesinde bu
tilkelerin makro ekonomik istikrar, mali disiplin gibi sartlarin yani sira denetim
mekanizmalarinin giiclii oldugu gelismis finansal piyasalara sahip olmasi etkili
olmaktadir. Halbuki Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan birisi
yeterli denetim mekanizmalarinin olusturulamadigi finansal piyasalarin derinlik ve
gelismislik yonlinden de yetersiz olmasindan dolayr bu {ilkelerin finansal

piyasalarinda baslayip diger kesimlere yayilan krizlerdir.

Gerek sabit gerekse esnek kur sistemlerinin gelismekte olan iilkeler agisindan
birtakim sartlarin  varligin1 gerektirmesi karma doviz kuru sistemlerini akla
getirmektedir. Ancak bu sistemler de, gelismekte olan iilkelerde yasanan tecriibeler
dikkate alindiginda, spekiilatif akimlar karsisinda rezervlerin kullanilmak zorunda
kalinmasi ile birlikte kat1 bir sabit kur sistemine doniisebilmektedir. Ayrica, belli
araliklarla kurlarda yiiksek oranli diizeltmeler yapilmak zorunda kalinmasi ve daha
da onemlisi kurlara yonelik spekiilatif saldirilarin yogunlagmasi ile birlikte kurlarin

dalgalanmaya birakilarak sistemin ¢okmesi riski bulunmaktadir.

Belli ekonomi politikast amaclarinin  gergeklestirilebilmesi agisindan
belirtilen kur sistemlerinden birisinin se¢imi Onem tagimakla birlikte, hangisi
secilirse secilsin giivenilirligin saglanmasi1 sistemin devami agisindan zorunlu
olmaktadir. Bunlarla beraber, oncelikle mali ve parasal disiplinin saglanilarak
finansal sisteme iligkin yasal diizenlemeler ve denetim mekanizmalarinin
olusturulmas1 ve secilen kur sistemi ile uyumlu politikalarin izlenmesi

gerekmektedir.

Bu caligmanin temel amaci, Tirkiye’de uygulanmakta olan doviz kuru
sistemlerinden hangisinin Tirkiye ekonomisi i¢in daha uygun bir sistem oldugunu
aragtirmak, sistem ve politikalarin yoniinii incelemektir. Ancak yukarida da sozii

edilen faktorler dikkate alindiginda uluslararasi finans piyasalar ile entegre olmus
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gelismekte olan bir iilke olarak Tirkiye icin gerek sabit, gerek esnek ve gerekse de
karma doviz kuru sistemlerinin uygulanmasina bagli olarak uygun doviz kuru sistem

ve politikalarini tanimlamak zorlagsmaktadir.

Boyle bir durumda doviz kur sisteminin se¢imi ile paralel olan ekonomi
politikalart ve sahip oldugu kosullar &nem kazanmaktadir. Ornegin; yiiksek
enflasyon ge¢misine sahip ve bu nedenle enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen bir
iilke nominal ¢apa olarak doviz kurlarim1 kullanmak zorunda kalmamaktadir. Ancak
bu durum doviz kurlarinin piyasa kosullarina gore serbest¢e olusmasina izin vermek
anlamina da gelmemektedir. Ciinkii, doviz kurlar1 yerli ve yabanci mallar arasindaki
nisbi fiyatlarin belirlenmesinde etkili oldugu gibi; ithal mallarin ulusal para cinsinden
fiyatlarini etkileyerek tiiketici fiyat indekslerini de belirlemektedir. Dolayisiyla fiyat
istikrarinin merkez bankasinin temel amacini olusturdugu bir ekonomide doviz

kurlarina miidahale gerekliligi dogmaktadir.

Yapilacak bu miidahalelerin agik bir kur hedefine doniismemesi yada doviz
kurlarina yonelik miidahalelerde faiz oranlari yoluyla dolayli miidahalelerin yerine
rezervlerin kullanim1 Oncelikle tercih edilebilmektedir. Tutulacak rezervlerin
biiyiikliigii ise iilkenin kendine 6zgii sartlar1 ile belirlenmektedir. Ornegin, varlik
fiyatlarinin asir1 derecede artmis olmasi (boom) durumunda enflasyon hedeflemesi
finansal istikrarin garantisi olamayabilecegi icin, merkez bankasi faiz oranlarini

yiikselterek varlik fiyatlarindaki asir1 artig1 dnleyebilmektedir.

Enflasyon ile miicadele yada doviz kurlarina dolayli olarak miidahale etmek
amaciyla faiz oranlarmin yiikksek tutulmasi, firmalarin yabanci para cinsinden
yiikiimliiliiklerini artirarak olast depresiasyonlarin firmalarin mali yapilarinda yol

acacagi zararlar1 ¢ogaltabilmektedir.

D1s ekonomik biiyiikliikler bakimindan biiyiik kabul edilebilecek bir ekonomi
icin esnek kur sisteminin avantajli olmasi beklenmektedir. Buna karsilik kii¢iik ya da
yiiksek enflasyon ge¢misine sahip iilkeler i¢in sabit kur sistemi daha avantajh
olabilir. Ancak belirtilmelidir ki, kat1 bir sabit kur sistemi, belli bir tilke ile ekonomik
yonden biitiinlesmis kiiciik bir ekonomi icin Onerilse bile yasanan diger iilke

deneyimleri dikkate alindiginda sistem, gilivenilirlik, makro ekonomik istikrar ve
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bliylime gibi amagclar i¢in garanti saglamamaktadir. Esnek kur sistemini uygulamaya
koyan tlkelerde ¢ogu zaman ilan edilmis sistem ile uygulama sonuglari
uyusmamakta; yani otoritelerin kurlarin serbestge olusmasma izin vermedigi

goriilmektedir.

Optimum Para Alan1 Teorisi degiskenleri ile finansal degiskenlerin doviz
kuru sisteminin esnekligi iizerine etkisinin arastirildigt ve Tirkiye agisindan
uygulanmakta olan doviz kuru sistemine bagh olarak ideal kur sisteminin se¢imine
referans olan g¢alismamizin sonuglar1 degerlendirildiginde; elde edilen sonuglar,
secilmis doviz kuru sisteminin ampirik olarak uygulanan politika arglimani ile

uyustugunu gostermektedir.

Bu aragtirmanin analitik bulgular ¢ercevesinde, dis ticarete acikligi gdsteren
“Open” degiskeni istatistiksel olarak % 5 Onem seviyesinde anlamli olup, ilgili
degisken ile esneklik indeksi arasindaki iligki ise teorik olarak beklendigi gibi negatif
yonlidiir. Dolayisiyla, iilkenin dis ticarete olan bagimliligindaki artis, esnek kur

sistemini tercih etme gereksinimini azaltmaktadir.

Finansal gelismisligi temsil eden “Mon” degiskeni % 10 6nem seviyesinde
anlamli olup, bu degisken ile bagimli degisken arasindaki iliski teorik olarak
beklendigi gibi pozitif yonliidiir. Bu sonuca gore, iilkenin finansal geligsmislik diizeyi

arttikca esnek kur sistemini tercih etme geregi de artmaktadir.

Ozetle, Tiirkiye’nin se¢ilmis ddviz kuru sisteminin diger iilkeler ile benzer
parametrelere sahip oldugu ve bu durumun temelde iki degisken cergevesinde
dogrulandig1 sdylenebilir (Tablo 3.5 ve 3.6). Diger bagimsiz degiskenlerin ise
ampirik analizde de goriilebilecegi gibi istatistiksel olarak onemsiz bulunmalarina

karsin 6nem dereceleri birbirinden farklidir.

Ampirik analiz sonucunda Tiirkiye i¢in bir kur sistemi tercihi Onerisi
gelistirilmistir. Bu tercihi destekleyen olgu sudur: déviz kuru sisteminde kur istikrari
amacit agirhik kazandigir Olgiide para politikast bagimsizligi azalmaktadir. Bunun
sonucunda esneklik kazandirilmig bir sabit kur sistemi Tiirkiye acisindan énemli bir

ekonomi politikas1 aracinin kaybi olarak degerlendirilebilir. Ayrica, ampirik ¢alisma
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ile yapilan tahmin sonucu da dikkate alindiginda oynaklig1 azaltacak istikrar

kazandirilmig bir esnek kur sistemi politika yapimcilarina teklif edilebilir.

Burada, karma doviz kuru sistemlerine iligkin temel kaygi, sisteme yonelik
spekiilatif saldirilardir. Bunun sonucunda, spekiilatif sermaye akimlarina kars:
koruyucu mekanizmalar gelistirilirse sistemin temel zayifligi da giderilebilir.
Sistemin basar1 ile siirdiiriilebilmesi agisindan spekiilatif sermaye akimlarina karsi

alinabilecek onlemler su sekilde siralanabilir;

- Fiyat istikrar1 ve mali disiplin amaglar1 6ncelikle gerceklestirilmelidir.
- Finansal sistemin giiclendirilmesi i¢in gerekli tedbirler alinmalidir.

- Para otoritelerinin agik bir kur hedefinin bulunmas1 yada halkin bdyle
bir kur hedefinin s6z konusu olduguna inanmasi spekiilatif faaliyetleri
tesvik ederek sistemin varligi acisindan tehlikeli olabileceginden agik

yada ortiilii bir kur hedefi ilan edilmemelidir.

- Sadece kurlardaki asir1 oynaklig1 azaltmaya doniik olarak gerektiginde
miidahalelerde  bulunulmalidir. Ancak miidahalelerde miimkiin
oldugunca rezervlere bagvurulmali ve bunun geregi olarak rezerv diizeyi

yuksek tutulmalidir.

Faiz oranlari ise bir ara¢ olarak zorunlu hallerde tercih edilmelidir.

Bu tiir doviz kuru politikast uygulamalariyla hem asir1 kur dalgalanmalarinin
yol acgacagi belirsizlik hafifletilebilecek hem de sermaye akimlari karsisinda
ekonominin direnci artirilabilecektir. Mevcut bilimsel ¢alisma 1518inda 6nerilen doviz
kuru sisteminin Tiirkiye’de para otoritelerince biiyiik oOlclide uygulandigi

goriilmektedir.
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Ek Tablo 3. Ulkeler I¢in Hesaplanan EKK Regresyonlari

DANIMARKA
Varyasyon Kareler Serbestlik Kareler Gozlem Sayis1 = 19
Kaynagi Toplami Derecesi Ortalamasi
Model 1.29949209 9 0.14438801 F(©,9 2.18
Hata 0.597277422 | 9 0.066364158 P>F 0.1312
Genel 1.89676951 18 0.105376084 R’ = 0.6851
Diizeltilmis R = 0.3702
Kok Standart Hata= 0.25761
Evol Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Aralig1]
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INGILTERE
Varyasyon Kareler Serbestlik Kareler Gozlem Sayis1 = 19
Kaynagi Toplami Derecesi Ortalamasi
Model 4.0047878 9 0.444976422 F(©9,9 1.62
Hata 246612443 9 0.274013826 P>F 0.2407
Genel 6.47091223 18 0.359495124 R’ = 0.6189
Diizeltilmis R® = 0.2378
K&k Standart Hata= 0.52346
Evol Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Aralig1]
Enf -1.475164 0.9775824 -1.51 0.166 -3.686609 0.7362813
Open -1.763251 8.257407 -0.21 0.836 -20.4428 16.9163
Gceon 0.0497977 0.0864682 0.58 0.579 -0.145807 0.2454025
Mon 2.327652 3.599725 0.65 0.534 -5.815491 | 10.47079
Extfn 2.348103 15.81928 0.15 0.885 -33.43759 38.13379
Extfs -0.0030264 0.0660017 -0.05 0.964 -0.1523325 0.1462798
Vul 0.7941081 0.735644 1.08 0.308 -0.8700341 2.45825
Size -58.52701 75.04159 -0.78 0.455 -228.2829 111.2289
Develop 59.4708 78.30278 0.76 0.467 -117.6624 | 236.604
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Ek Tablo 3. (Devam ediyor)

IZLANDA
Varyasyon Kareler Serbestlik Kareler Gozlem Sayis1 = 19
Kaynagi Toplami Derecesi Ortalamasi
Varyasyon 1.71050518 9 0.190056131 F(©,9) = 0.64
Kaynagi
Model 2.68498121 9 0.298331246 P>F = 0.7438
Hata 4.39548639 | 18 0.244193688 R’ = 0.3892
Diizeltilmis R®> = -0.2217
Kok Standart Hata= 0.5462
Evol Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Aralig1]
Enf -0.7100463 0.6822334 -1.04 0.325 -2.253366 0.8332728
Open 7.959777 8.073375 0.99 0.35 -10.30347 26.22302
Gceon 0.0520636 0.0699984 0.74 0.476 -0.1062837 0.2104109
Mon -3.092058 4.654994 -0.66 0.523 -13.62239 7.43827
Extfn -3.538319 3.995388 -0.89 0.399 -12.57651 5.499876
Extfs 1.045931 16.39249 0.06 0.951 -36.03646 38.12833
Vul 0.2686627 0.3841949 0.7 0.502 -0.6004466 1.137772
Size 4.105332 17.95923 0.23 0.824 -36.52126 44.73193
Develop -6.050823 21.91648 -0.28 0.789 -55.62934 43.52769
ISVEC
Varyasyon Kareler Serbestlik Kareler Gozlem Sayis1 = 19
Kaynagi Toplami Derecesi Ortalamasi
Model 5.20915355 9 0.578794839 F(©,9 1.51
Hata 3.43981041 9 0.382201157 P>F = 0.2731
Genel 8.64896396 | 18 0.480497998 R’ = 0.6023
Diizeltilmis R? = 0.2046
K&k Standart Hata= 0.61822
Evol Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Araligi]
Enf 0.9183675 1.494279 0.61 0.554 -2.461927 4.298662
Open -5.712365 8.582918 -0.67 0.522 -25.12827 13.70355
Gceon 0.1651858 0.1686435 0.98 0.353 -0.2163124 0.546684
Mon -4.800957 6.14339 -0.78 0.455 -18.69827 9.096356
Extfn -0.0015346 0.0184848 -0.08 0.936 -0.0433502 0.0402809
Extfs -0.0189795 0.0188451 -1.01 0.34 -0.06161 0.0236511
Vul 0.1121242 0.2976552 0.38 0.715 -0.5612187 0.7854671
Size 27.0163 40.21518 0.67 0.519 -63.95675 | 117.9894
Develop -23.01616 43.38717 -0.53 0.609 -121.1648 75.13244
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Ek Tablo 3. (Devam ediyor)

MACARISTAN
Varyasyon Kareler Serbestlik Kareler Gozlem Sayis1 = 19
Kaynagi Toplami Derecesi Ortalamasi
Model 1.19610598 9 0.132900665 F(©9,9 0.42
Hata 2.88183682 9 0.320204091 P>F = 0.8968
Genel 4.0779428 18 0.226552378 R’ = 0.2933
Diizeltilmis R® = -0.4134
Kok Standart Hata= 0.56587
Evol Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Araligi]
Enf 0.0439175 0.2889623 0.15 0.883 -0.6097605 0.6975956
Open 0.7961591 5.141453 0.15 0.88 -10.83461 12.42693
Gceon 0.0172447 0.0489901 0.35 0.733 -0.0935786 0.1280679
Mon 6.00709 6.868661 0.87 0.405 -9.530901 | 21.54508
Extfn -0.0040421 0.0052247 -0.77 0.459 -0.0158611 0.0077769
Extfs -0.0589814 0.0802388 -0.74 0.481 -0.2404941 0.1225313
Vul -0.0192362 0.2105342 -0.09 0.929 -0.4954975 0.4570252
Size 121.9684 252.672 0.48 0.641 -449.6153 693.5521
Develop -118.5335 243.1142 -0.49 0.638 -668.4961 431.429
NORVEC
Varyasyon Kareler Serbestlik Kareler Gozlem Sayis1 = 19
Kaynag Toplami Derecesi Ortalamasi
Model 1.69187506 9 0.187986117 F©,9 0.67
Hata 2.52675239 9 0.280750265 P>F = 0.7202
Genel 4.21862744 18 0.234368191 R’ = 0.4010
Diizeltilmis R® = -0.1979
Kok Standart Hata= 0.52986
Evol Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Araligi]
Enf -1.031955 1.029367 -1 0.342 -3.360545 1.296634
Open 2.241646 14.37722 0.16 0.88 -30.28189 34.76519
Geon -0.1075356 0.1246235 -0.86 0.411 -0.3894536 0.1743823
Mon 6.337004 12.00457 0.53 0.61 -20.81922 33.49323
Extfn -0.0003062 0.0063769 -0.05 0.963 -0.0147317 0.0141194
Extfs 0.0064081 0.0137019 0.47 0.651 -0.0245879 0.037404
Vul 0.2362609 0.2399175 0.98 0.35 -0.3064702 0.7789919
Size 5.702035 56.41119 0.1 0.922 -121.9089 133.313
Develop -6.924751 60.38804 -0.11 0911 -143.532 129.6825
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Ek Tablo 3. (Devam ediyor)

POLONYA
Varyasyon Kareler Serbestlik Kareler Gozlem Sayis1 = 19
Kaynagi Toplami Derecesi Ortalamasi
Model 7.04929613 9 0.783255126 F(9,9) 0.64
Hata 11.0500341 9 1.22778157 P>F = 0.7432
Genel 18.0993303 18 1.00551835 R? = 0.3895
Diizeltilmis R> = -0.2210
Kok Standart Hata= 1.1081
Evol Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Aralig1]
Enf 0.2803326 0.731855 0.38 0.711 -1.375238 1.935904
Open -5.000885 10.87759 -0.46 0.657 -29.6077 19.60593
Gceon -0.0943066 0.1421783 -0.66 0.524 -0.4159361 0.227323
Mon -12.19895 13.70724 -0.89 0.397 -43.20688 18.80897
Extfn -21.00601 16.38079 -1.28 0.232 -58.06192 16.0499
Extfs -0.6793608 0.6569548 -1.03 0.328 -2.165496 0.8067742
Vul -0.1979449 0.4380859 -0.45 0.662 -1.188964 0.7930742
Size -113.0766 110.9526 -1.02 0.335 -364.0688 137.9156
Develop 116.1528 111.6012 1.04 0.325 -136.3067 368.6123
TURKIYE
Varyasyon Kareler Serbestlik Kareler Gozlem Sayis1 = 19
Kaynagi Toplami Derecesi Ortalamasi
Model 11.3091869 9 1.25657632 F(©,9 5.09
Hata 222118244 9 0.246798049 P>F = 0.0118
Genel 13.5303693 18 0.751687185 R’ = 0.8358
Diizeltilmis R® = 0.6717
Kok Standart Hata= 0.49679
Evol Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Araligi]
Enf 2.953536 0.8488345 3.48 0.007 1.033339 4.873733
Open -6.503767 2.950714 -2.2 0.055 -13.17874 0.1712116
Gcon -0.1708661 0.0846109 -2.02 0.074 -0.3622693 0.0205371
Mon 4.102371 4.316117 0.95 0.367 -5.661365 13.86611
Extfn -30.29529 10.21039 -2.97 0.016 -53.39279 -7.197787
Extfs -0.121267 0.5204463 -0.23 0.821 -1.298598 1.056064
Vul 0.2207852 0.3629772 0.61 0.558 -0.6003262 1.041897
Size -16.76288 7.736257 -2.17 0.058 -34.26351 0.7377471
Develop 20.00234 8.981308 2.23 0.053 -0.3147904 40.31947

209




Ek Sekil 1. Ampirik Analizde Yer Alan Ulkelerin Denklemlerinin Grafiksel Gosterimi

-0.5

EVOL

-1.5

INGILTERE EVOL= 2.224- 1.414 *OPEN+1.30*MON

MACARISTAN EVOL= 1.966- 1.414 *OPEN+1.30*MON

DANIMARKA EVOL= 1.573- 1.414 *OPEN+1.30*MON

NORVEGC EVOL= 1.431- 1.414 *OPEN+1.30"MON

TURKIYE EVOL = 0.880- 1.414 *OPEN+1.30*MON

IZLANDA EVOL= 0.592- 1.414 *OPEN+1.30*"MON

POLONYA EVOL= 0.484- 1.414 *OPEN+1.30*MON

OPENNESS & MONEY
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Ek Tablo 4. Simiilasyon Sonucu Hesaplanan Logaritmik EVOL Degerleri

0.963 0.494 0.353 0.269 0.158 0.058 -0.026 -0.089 -0.139 -0.205
0.783 0.490 0.352 0.266 0.157 0.055 -0.026 -0.090 -0.140 -0.206
0.768 0.486 0.348 0.266 0.156 0.055 -0.028 -0.091 -0.141 -0.207
0.704 0.486 0.346 0.263 0.152 0.054 -0.029 -0.093 -0.142 -0.208
0.695 0.483 0.345 0.263 0.151 0.053 -0.033 -0.094 -0.142 -0.208
0.694 0.482 0.343 0.260 0.147 0.053 -0.035 -0.094 -0.144 -0.210
0.692 0.482 0.339 0.260 0.144 0.047 -0.036 -0.095 -0.147 -0.210
0.675 0.481 0.334 0.252 0.143 0.046 -0.036 -0.098 -0.149 -0.211
0.673 0.481 0.333 0.249 0.143 0.045 -0.039 -0.100 -0.150 -0.212
0.664 0.479 0.332 0.248 0.134 0.044 -0.040 -0.100 -0.154 -0.218
0.663 0.478 0.330 0.240 0.127 0.044 -0.042 -0.101 -0.154 -0.219
0.656 0.478 0.329 0.240 0.127 0.038 -0.042 -0.101 -0.155 -0.221
0.655 0.473 0.327 0.240 0.120 0.035 -0.043 -0.102 -0.155 -0.221
0.654 0.462 0.325 0.238 0.117 0.034 -0.043 -0.104 -0.159 -0.222
0.651 0.455 0.324 0.230 0.116 0.032 -0.043 -0.104 -0.160 -0.222
0.647 0.452 0.322 0.226 0.115 0.031 -0.044 -0.104 -0.160 -0.223
0.643 0.444 0.321 0.225 0.114 0.027 -0.045 -0.105 -0.160 -0.223
0.636 0.443 0.321 0.225 0.110 0.026 -0.045 -0.106 -0.160 -0.223
0.621 0.442 0.315 0.224 0.109 0.024 -0.046 -0.106 -0.163 -0.224
0.620 0.441 0.313 0.222 0.106 0.023 -0.047 -0.107 -0.163 -0.224
0.608 0.434 0.312 0.219 0.105 0.019 -0.047 -0.107 -0.163 -0.225
0.603 0.433 0.312 0.219 0.104 0.016 -0.052 -0.108 -0.165 -0.226
0.599 0.431 0.311 0.218 0.099 0.015 -0.053 -0.108 -0.166 -0.228
0.594 0.429 0.311 0.218 0.098 0.014 -0.055 -0.109 -0.177 -0.229
0.586 0.424 0.308 0.215 0.098 0.013 -0.055 -0.110 -0.178 -0.230
0.585 0.415 0.307 0.214 0.096 0.011 -0.060 -0.111 -0.180 -0.231
0.574 0.413 0.305 0.210 0.096 0.011 -0.061 -0.111 -0.181 -0.233
0.569 0.413 0.304 0.209 0.095 0.006 -0.063 -0.111 -0.183 -0.236
0.564 0.413 0.300 0.208 0.092 0.004 -0.063 -0.112 -0.183 -0.237
0.560 0.410 0.300 0.207 0.090 0.003 -0.064 -0.113 -0.183 -0.238
0.553 0.410 0.298 0.207 0.089 0.000 -0.065 -0.114 -0.183 -0.238
0.553 0.409 0.298 0.206 0.088 -0.001 -0.065 -0.115 -0.187 -0.241
0.551 0.408 0.296 0.205 0.085 -0.002 -0.065 -0.116 -0.187 -0.242
0.542 0.406 0.291 0.200 0.084 -0.003 -0.069 -0.116 -0.187 -0.243
0.533 0.403 0.289 0.199 0.083 -0.003 -0.069 -0.116 -0.188 -0.243
0.533 0.401 0.289 0.197 0.082 -0.003 -0.069 -0.117 -0.189 -0.246
0.527 0.391 0.287 0.194 0.082 -0.004 -0.073 -0.123 -0.191 -0.247
0.518 0.390 0.285 0.191 0.082 -0.011 -0.073 -0.123 -0.192 -0.249
0.518 0.387 0.280 0.183 0.082 -0.013 -0.074 -0.124 -0.195 -0.250
0.514 0.385 0.280 0.175 0.082 -0.014 -0.075 -0.124 -0.198 -0.250
0.511 0.378 0.279 0.173 0.079 -0.015 -0.080 -0.127 -0.198 -0.253
0.511 0.377 0.279 0.172 0.076 -0.017 -0.082 -0.130 -0.199 -0.254
0.510 0.376 0.277 0.171 0.076 -0.017 -0.083 -0.132 -0.200 -0.255
0.506 0.371 0.276 0.169 0.074 -0.019 -0.083 -0.134 -0.200 -0.255
0.506 0.369 0.273 0.167 0.073 -0.021 -0.084 -0.134 -0.202 -0.257
0.505 0.368 0.273 0.165 0.071 -0.024 -0.086 -0.135 -0.202 -0.258
0.503 0.368 0.272 0.164 0.070 -0.024 -0.087 -0.138 -0.202 -0.258
0.498 0.366 0.271 0.162 0.068 -0.024 -0.087 -0.138 -0.202 -0.259
0.497 0.365 0.269 0.159 0.063 -0.025 -0.088 -0.138 -0.204 -0.262
-1.056 -1.066 -1.069 -1.071 -1.077 -1.080 -1.084 -1.087 -1.092 -1.095
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Ek Tablo 4 (Devam Ediyor)

-0.263 -0.338 -0.394 -0.455 -0.520 -0.594 -0.654 -0.718 -0.794 -0.896
-0.264 -0.338 -0.397 -0.457 -0.523 -0.595 -0.654 -0.724 -0.797 -0.896

-0.264 -0.339 -0.400 -0.457 -0.523 -0.597 -0.656 -0.725 -0.800 -0.897
-0.266 -0.340 -0.401 -0.459 -0.524 -0.599 -0.657 -0.725 -0.801 -0.897

-0.266 -0.341 -0.403 -0.459 -0.524 -0.600 -0.659 -0.727 -0.802 -0.899
-0.267 -0.342 -0.406 -0.462 -0.526 -0.602 -0.659 -0.729 -0.802 -0.901

-0.267 -0.342 -0.407 -0.464 -0.530 -0.603 -0.660 -0.729 -0.802 -0.904
-0.267 -0.343 -0.409 -0.465 -0.532 -0.605 -0.663 -0.730 -0.803 -0.905

-0.268 -0.343 -0.412 -0.466 -0.534 -0.605 -0.664 -0.730 -0.805 -0.910
-0.268 -0.348 -0.413 -0.467 -0.534 -0.607 -0.668 -0.731 -0.807 -0.914

-0.274 -0.349 -0.415 -0.468 -0.534 -0.608 -0.671 -0.733 -0.808 -0.916
-0.283 -0.351 -0.415 -0.471 -0.535 -0.609 -0.671 -0.734 -0.809 -0.926

-0.284 -0.352 -0.417 -0.471 -0.536 -0.611 -0.672 -0.738 -0.810 -0.927
-0.289 -0.353 -0.418 -0.472 -0.538 -0.613 -0.676 -0.738 -0.819 -0.935

-0.293 -0.353 -0.418 -0.472 -0.539 -0.613 -0.677 -0.741 -0.820 -0.936
-0.295 -0.357 -0.419 -0.473 -0.543 -0.614 -0.678 -0.742 -0.822 -0.937

-0.296 -0.357 -0.420 -0.474 -0.544 -0.614 -0.680 -0.743 -0.823 -0.937
-0.297 -0.357 -0.420 -0.476 -0.544 -0.617 -0.680 -0.745 -0.828 -0.937

-0.297 -0.360 -0.420 -0.478 -0.546 -0.618 -0.681 -0.746 -0.828 -0.943
-0.298 -0.361 -0.421 -0.481 -0.548 -0.619 -0.682 -0.746 -0.833 -0.948

-0.300 -0.361 -0.421 -0.482 -0.553 -0.620 -0.683 -0.746 -0.835 -0.953
-0.306 -0.362 -0.425 -0.483 -0.555 -0.621 -0.683 -0.746 -0.840 -0.954

-0.307 -0.362 -0.427 -0.484 -0.555 -0.623 -0.684 -0.748 -0.842 -0.957
-0.308 -0.362 -0.430 -0.486 -0.556 -0.624 -0.684 -0.749 -0.843 -0.963

-0.308 -0.363 -0.433 -0.489 -0.557 -0.626 -0.686 -0.752 -0.847 -0.964
-0.309 -0.363 -0.435 -0.492 -0.559 -0.628 -0.687 -0.753 -0.850 -0.968

-0.311 -0.364 -0.435 -0.492 -0.562 -0.630 -0.692 -0.753 -0.851 -0.969
-0.311 -0.367 -0.436 -0.492 -0.563 -0.630 -0.692 -0.757 -0.853 -0.974

-0.312 -0.369 -0.436 -0.493 -0.565 -0.631 -0.692 -0.763 -0.854 -0.975
-0.313 -0.371 -0.438 -0.495 -0.570 -0.632 -0.693 -0.766 -0.854 -0.977

-0.315 -0.372 -0.439 -0.498 -0.570 -0.633 -0.694 -0.769 -0.855 -0.993
-0.317 -0.374 -0.440 -0.499 -0.572 -0.635 -0.695 -0.772 -0.858 -0.997

-0.319 -0.374 -0.440 -0.500 -0.572 -0.636 -0.695 -0.773 -0.860 -0.997
-0.319 -0.375 -0.441 -0.500 -0.573 -0.636 -0.696 -0.774 -0.862 -0.997

-0.320 -0.377 -0.442 -0.502 -0.574 -0.637 -0.697 -0.774 -0.865 -0.998
-0.320 -0.378 -0.443 -0.502 -0.576 -0.637 -0.698 -0.774 -0.867 -1.000

-0.321 -0.379 -0.445 -0.503 -0.577 -0.637 -0.699 -0.777 -0.872 -1.003
-0.321 -0.379 -0.446 -0.503 -0.580 -0.637 -0.703 -0.779 -0.874 -1.008

-0.321 -0.379 -0.447 -0.504 -0.582 -0.638 -0.705 -0.780 -0.874 -1.014
-0.321 -0.380 -0.447 -0.505 -0.583 -0.638 -0.708 -0.780 -0.877 -1.019

-0.325 -0.381 -0.448 -0.506 -0.584 -0.640 -0.708 -0.781 -0.877 -1.020
-0.326 -0.383 -0.448 -0.508 -0.586 -0.640 -0.709 -0.783 -0.881 -1.021

-0.326 -0.384 -0.450 -0.509 -0.587 -0.641 -0.710 -0.784 -0.883 -1.022
-0.331 -0.384 -0.451 -0.509 -0.588 -0.642 -0.712 -0.784 -0.884 -1.024

-0.332 -0.384 -0.451 -0.514 -0.588 -0.646 -0.712 -0.784 -0.884 -1.025
-0.332 -0.386 -0.452 -0.514 -0.588 -0.648 -0.715 -0.784 -0.884 -1.026

-0.332 -0.386 -0.453 -0.515 -0.590 -0.652 -0.715 -0.786 -0.886 -1.041
-0.333 -0.390 -0.453 -0.515 -0.593 -0.652 -0.716 -0.789 -0.890 -1.043

-0.336 -0.391 -0.453 -0.518 -0.594 -0.652 -0.717 -0.794 -0.893 -1.051
-1.099 -1.104 -1.110 -1.138 -1.139 -1.157 -1.167 -1.244 -1.249 -1.357
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