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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
Makro Ekonomi Politikalarinin Déviz Kuru Uzerindeki Etkilerinin Bir
Degerlendirilmesi ve Tiirkiye Ornegi
ismail MUTLU
Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitlisii
iktisat Anabilim Dali

Ulkelerin uygulamakta oldugu Makro Ekonomi Politikalarinin, déviz
kuru Gzerinde yarattigl veya yaratacagi etki, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan ulkelerde ekonomik dengenin belirlenmesi acisindan énem tagimaktadir.
Bu calismanin amaci, sézii edilen etkinin, hangi makro ekonomik

politikalardan ve ne oranda kaynaklandigini tespit etmeye caligsmaktir.

Calismada oncelikle doéviz kuru rejimleri ve déviz kuru belirleme
yontemleri konularina deginilmis ve déviz kuru olgusu hakkinda genel bir bilgi
verilmigtir. ikinci béliimde ise Tiirkiye’de doviz kuru ve makro ekonomi
politikalann kavramlari incelenmisg; 1980 sonrasi baslayan finansal
serbestlegsme politikalari sonucunda Tiirkiye ekonomisinin o yildan giiniimiize
icinde bulundugu genel gériiniim belirlenmis ve lilkede déviz kurunu etkileyen
ekonomi politikalar arastinimistir.

Tezin son béliimiinde ise Tirkiye ekonomisi lizerine bir ekonometrik
analiz yapilmistir. Analizde kullanilan yéntem duraganligin incelenmesi,
Engle-Granger cift agamali esblitiinlesme analizi ve Hata Diizeltme Modelidir.
Calismada Tirkiye’de nominal doéviz kurunun en fazla enflasyondan
etkilendigi, incelenen dis ticaret, para ve maliye politikasi géstergeleri olan ;
ihracatin ithalati kargilama orani, faiz ve son olarak biitce aciginin GSMH’ ya
oraninin kur lizerinde Ki etkisinin sinirli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler : 1) Doéviz Kuru 2) Makro Ekonomi Politikalari 3) Finansal
Serbestlesme 4) Birim Kbk Testleri 5) Esbitinlesme Analizi



ABSTRACT

Master Thesis
An Evaluation of Macro Economic Policies on Exchange Rates and The Case
of Turkey
ismail MUTLU
Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Deparment of Economics

The effect of the macro economic policies on the exchange rate is very
important because of the fact, that it determines the economical balance in
developing countries such as Turkey. The objective of this study, has been an
attempt to find out the macro economic policies which cause this effect and to
determine their relationship.

This study is essentially concerned with exchange rate regimes and the
ways of exchange rate determination and a general outline has been given of
the notion of the exchange rate and macro economic policies in Turkey has
been examine; Turkish economy that has been effected by financial
liberalisation policies, since 1980 has been observed and the economic
policies which affect the Exchange rate in the Turkey have been analyzed.

In the last part of the thesis an econometric analysis has been made on
Turkish economy. The process in this analysis is an investigation of the
stationary , Engle-Granger double step co-integration and error correction
model. As a result of the analysis in this study; it is determined that nominal
currency in Turkey is chiefly effected by inflation. Besides, it is found out
precisely that the effect of export-import ratio, interest rate and finally the ratio
of budget deficit to GNP the is limited.

Key Words : 1) Exchange Rate 2) Macro Economic Policies 3) Financial
Liberalisation 4) Unit Root Tests 5) Co-integration
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GIRIS

Makro ekonomi politikalari ve déviz kuru iligkisi giniimizde de guncelligini
koruyan bir konudur. Son yillarda ylkselen piyasa ekonomilerinde siklikla yasanan
doéviz krizleri bu konunun énemini daha da arttirmistir. Tirkiye’de yasanan 1994
krizi, sonrasinda 26 Ocak 1994'te TL'nin % 13,6 oraninda devallie ediimesi ve
ardindan gelen 5 Nisan 1994 ekonomik tedbirleri; Kasim 2000 ve Subat 2001’de
yasanan ekonomik Kkrizlerin nedenlerinin ve bu krizler sonrasi Ulkenin makro
ekonomik yapisinda meydan gelen bozulmalarin, déviz kurlari ile iliskisinin ylksek

olmasi g¢alismanin énemini artirmaktadir.

Turkiye'de izlenen siki déviz kuru rejimi ve déviz bulundurma, kontrol ve
idaresi (Ozerindeki devlet midahalesi; 24 Ocak 1980 sonrasi baslayan i¢c ve dig
finansal serbestlesme hareketleri sonucunda azaltilmig, Tarkiye'nin, 22.03.1990
tarihinde IMF’e basvurarak TL’nin konvertibl bir para olarak tescil edilmesi ile de
finansal serbestleseme hareketleri blylk 6l¢iide tamamlanmistir. Déviz kontroll
Uzerindeki etkinin azaldigi bu dbénemden sonra ise, slrdlrlebilir bir makro
ekonomik yapi ve ddviz kuru Tirkiye'de daha siki bir iliski i¢erisine girmistir. Yiksek
para ikamesi bulunan Glkemizde, kriz yillari olan 1994 ve 2001’de toplam mevduat
icerisindeki Doéviz Tevdiat Hesabi orani sirasiyla; % 35 ve % 55 dilzeyinde
gerceklesmistir. Bu kadar ylUksek bir para ikamesi altinda para ve maliye
politikalarinin etkinliginin ve Ulkede fiyat istikrarinin, déviz kuru gbéz ardi edilerek

saglanmasi mimkin gérinmemektedir.

Bu ¢alismanin ¢ikis noktasi yukarida belirtilen; makro ekonomi politikalari ve
doviz kuru arasindaki siki iliski olmustur. Bu amagla ti¢ bélim olan ¢alismanin birinci
boliminde; doviz kuru rejimleri ve doviz kuru belirleme ydntemlerine teorik bir
yaklasim ile kisaca deginiimesi amaclanmistir. Bu bélimde en ug rejimler olan sabit
ve esnek dOviz kuru sistemleri ve arada kalan kur rejimlerinin bir kismi
incelenecektir. Déviz kuru belirlenmesine yodnelik baslica teorilerde gbzden
gecirildikten sonra ikinci bolime gegilmistir.

ikinci bolimde; agirlikh olarak 1980 sonrasi Tirkiye’de uygulanan makro

ekonomi politikalari ve déviz kuru iliskisi arastirilmistir. Bu bélimde ayrica kisa
olarak Cumhuriyet déneminden 1980 yilina kadar Ulkenin izledigi ekonomik politika
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ve kur hareketlerine de deginilmistir. Bu boélimde 24 Ocak 1980 kararlari ile
baslayan ic ve dis finansal serbestlesme sonucunda, ekonomi politikalarinda
meydana gelen degismeler, bu hareketlerin ddviz kuru Uzerindeki etkileri
incelenerek, kur Gzerinde en fazla etkiye sahip politikalar tespit edilmistir.

Uglincii bélim ise 1987 yilinin ilk ceyreginden, 2005 yilinin son geyregine
kadar olan dénemi kapsayan, veriler kullanilarak esbitinlesme analizi yardimiyla,
nominal kuru etkileyen makro ekonomik degiskenlerin kur Gzerinde ki etki dereceleri
hesaplanmistir. Kullanilan degiskenler: Faiz, UFE, ihracat / ithalat ve Biitce Dengesi/
GSMH’ dir.
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BIRINCI BOLUM
DOViz KURU REJIMLERI VE DOViZ KURLARININ BELIRLENMESI

1. DOVizZ KURU REJIMLERI

Uygulanan doéviz kuru rejimleri tarih boyunca (lkelerin makro ekonomik
performanslarini etkileme glclne sahip olmustur. Teoride iki ug ddviz kuru rejimi
olan, sabit ve tam esnek kur rejimi uygulamasi arasinda ¢ok sayida ara sistem
mevcuttur'. Bu béliimde, rejimlerin baslicalari ele alinacaktir.

1.1. SABIT DOViZ KURU REJIMLERI

Sabit doviz kuru rejimi, milli paranin tamamen ortadan kaldinldigi, yerine
uluslararasi piyasalarda kabul goren bir llke parasinin resmi para kabul edildidi,
resmi dolarizasyondan , doéviz kurunun sabitlenmedigi ancak artis oraninin
sabitlendigi veya belirlendigi sistemler icerisinde degismektedir. Bu bélimde sabit
kur rejimi iki ana baslik altinda incelecektir: 1) Resmi Dolarizasyon, 2) Para Kurulu

1.1.1. RESMi DOLARIZASYON

Resmi Dolarizasyon kur rejimini benimseyen (lkede, uluslararasi piyasada
kabul gbren bir Glkenin para birimi resmi para birimi olarak kabul edilmektedir.
Boylece kur riski minimize edilmekte ve slrpriz devallasyonlara firsat
verilmemektedir®. Bu déviz kuru rejimini secen (lke Merkez Bankas! baska Ulkenin
parasini basamayacag i¢in, bagimsiz para politikasi uygulama sansini yitirmekte ve
bu kur rejiminin kaginilmaz bir sonucu olarak hiikiimetler senyoraj gelirlerinden elde
edecekleri kazangtan feragat etmektedirler. Senyoraj; emisyon kazanci, olarak
tanimlanir ve kisaca paranin (Oretim maliyeti ile degeri arasindaki fark olarak
yorumlanabilir.® Oyleyse hiikimetler neden bu sistemi segmektedir. Bu baglamda

resmi dolarizasyonun sagladigi avantaj ve dezavantajlari incelemek énemlidir.

! Ganfoldo, Giancorlo, International Finance and Open Economy Macroeconomics, Springer,
2002, s.3

2 Miisliimov, Aldvsat; Miibariz, Hasanov ve Ozylldlrlm, Cenktan, Doviz Kuru Sistemleri Ve
Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Tugiad Ekonomi Odiilleri,
Bilimsel Eser yarigmasi birincilik 6diilii, 2002, s. 6

3 Miisliimov, Alvsat ve digerleri, age., s.7.



Resmi Dolarizasyonun sagladigi avantajlar :

i. Bu kur rejiminin sagladigi en 6nemli avantaj kur riskinin ortadan

kaldirmasidir.

ii. Kur riski ortadan kalkinca Ulkedeki faizleri asagi cekmek ve sermaye
maliyetini distrmek kolay olmaktadir, bdylece yatirmlarin artmasi ve
enflasyonda istikrar saglanmaktadir.

Resmi Dolarizasyonun getirdigi dezavantajlar ise kisaca soyle siralanabilir :

i. Bu kur rejimi altinda Ulkeler bagimsiz para politikasi Uretemezler, faiz
oranlari resmi para birimi olarak kabul edilen {lkedeki oranin altina diismez.*

ii.  Milli para olarak kabul edilen Ulkedeki paritede ( Dolar/Euro, Dolar/Yen
gibi ) ortaya cikabilecek dalgalanmalar dis ticaret lzerinde olumsuz etki
yaratacaktir.

ii. Senyoraj gelirleri kaybi dogacaktir.’ Emisyon kazanci olarak bilinen
senyoraj geliri, paranin Uretim maliyeti ile dederi arasinda ki fark olarak
tanimlanmaktadir. Tam dolarizasyon sistemi benimseyen Ulkenin bu gelir
kaynagindan vazgegmesi, para birimi benimsenen llkenin bu gelirden

yararlanmasina neden olur.

Resmi dolarizasyonun, kur rejimi olarak secilmesinin sagladigi avantaj ve
dezavantajlar kisaca yukarida belirtildigi gibidir. Resmi Dolarizasyon rejimini
bugline kadar Ekvator, Panama ve El Salvador gibi disa agik kiigik ekonomiler
uygulamistir®. Bu (lkeler paralarini Amerikan Dolari ile degistirmislerdir.
Enflasyon riskini azaltici etkisi nedeniyle, hiper enflasyonun goértldigi Latin
Amerika Ulkelerinde bu kur rejimi tercih edilmigtir. Bu avantajinin yaninda tlkeler
surdurdlebilir bir biylme, fiyat ve istihdam artislarinda denge yakalayamaz ise
borclarini 6deyememe riski ile karsi karsiya gelebilir.

* Dornbusch, Rudiger ve Fischer, Stanley, Macro Economics, 6th Edition, United States of America,
1994, s. 168

5 Seyidoglu, Halil, Uluslararasi Finans, Istanbul, 1994, s. 14

® Arat, Kiirsat, Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Secimi ve Fiyatlara Gecis Etkisinin
Incelenmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Dis Iliskiler Genel Mudiirliigii, Ankara, 2003, s.18.



1.1.2. PARA KURULU

Aslinda resmi dolarizasyon, para kurulu sisteminin u¢ seklidir. Para kurulu
rejiminde yerli para, belirlenmis yabanci bir paraya karsi degisimi saglayan kurum
olarak tanimlanabilir. Segilen yabanci para birimine ise, rezerv para adi
veriimektedir. Yurtici para otoritesi, paritenin korunmasi igin, rezerv para olarak
secilen Ulkenin parasindan istenilen hacimde satin almakta veya satmaktadir.
Rezerv Para olarak secilen para biriminin uluslararasi piyasada kabul gbren ve tam
konvertibl bir para olmasi sarttir, bu ylizden uygulamada genellikle ABD Dolari ve
Euro’ nun rezerv para olarak kabul edildigi gériilmektedir’.

Uygulamada iki ¢esit para kurulu bulunmaktadir. Birincisi, Merkez Bankasi’'nin
sistemde olmadigi, %100 karsihdin oldugu ve para politikasi uygulamasinin
mimkin olmadigi sistemdir. ikincisi ise Para Kurulu'nun Merkez Bankasi yerine
bazi para politikalarini sirdirdigd, veya bu politikalari bizzat mevcut Merkez
Bankalarinin strdirdigl daha esnek para kurullaridir. Uygulamada ikinci sistem
daha ¢ok kargimiza ¢ikmaktadir.

Para Kurulu rejiminde rastlanan diger bir 6zellik ise, déviz kurunun sadece para
politikasi geregi degil, ayni zamanda yasa ile de sabitlenmis olmasidir. Bdylece
topluma sabit kur rejiminde bir degisiklik yapilmayacagina dair anayasal garanti

verilmis olur.

Para Kurulu’nun uygulamasi kolaydir. Déviz kuruna istikrar kazandirmasi, para
ve maliye politikalarinin guvenirligini arttirmasi, finansal derinligi arttirmasi gibi
faydalari vardir®. Para Arz’'nin otomatik bir mekanizmaya baglanmasi, tam esnek bir
para politikasi uygulamasini imkansiz kilarken, harcamalarda daralmaya neden
olmakta, parasal ve mali disiplinin artmasini da saglamaktadir.

Para Kurulu'nu diger rejimlerden ayiran temel 6zelliklerden biri de; Senyoraj
gelirlerinin kaybinin resmi dolarizasyon rejimini benimseyen Ulkelerdeki kadar
olmamasidir. Bu sistemde senyoraj geliri, sadece faizden saglanmaktadir®.
Uygulamada para kurullari, elde ettikleri rezerv paranin bir kismini, buna endeksli
tahvile yatirabilmekte ve faiz geliri elde edebilmektedirler. iste bu, faize dayali
senyoraj geliri olarak tanimlanmaktadir.

7 Arat, Kiirsat, age, s.19

8 Ozdemir, Azim K. ve Sahinbeyoglu, Giilbin, Alternatif Doviz Kuru Sistemleri, TCMB, Arastirma
Genel Mudiiriliigii, Tartisma Tebligi, Ankara, Eyliil 2000, S.6.

® Mizen Paul ve Pentecost Eric J ., The Macroeconomics of International Currencies, Hartnolls
Lmt. Great Britain, s. 82.



Son 20 yil icerisinde en énemli para kurulu uygulamalar ; Hong Kong ( 1983),
Arjantin ( 1991 ), Estonya ( 1992 ), Litvanya (1994 ), Bulgaristan ( 1997 ) ve Bosna (
1998 )'dir'®. Arjantin, Para Kurulu uygulamasinin en énemli érnegidir. Bu (lkenin
para kurulu rejimini segmesinin en énemli nedeni yasadigi hiperenflasyon’dur. Subat
1991'de Arjantin’'de aylik %27, yillk bazda ise %1660 diizeyinde enflasyon
bulunmaktaydi'’. Arjantin Nisan 1991’de Para kurulu uygulamasrna resmi olarak
gecmistir. Uygulamaya gectikten yaklasik 3 yil sonra 1994 yilinda enflasyon %4
dlzeyine inmis ve U¢ yillik ortalama blyime %9 olarak gergeklesmistir. Bu ise para
kurulu rejimi'nin popularitesinin bir anda artmasina ve kronik enflasyonla micadele
eden Ulkeler igin, en uygun déviz kuru rejiminin Para Kurulu oldugu gértsunin
belirmesine yol agmistir. Ancak 1995 yilindan itibaren ortaya ¢ikan digsal soklar;
Ocak 1999'da ki Asya Finansal krizi, ylksek ticaret hacmine sahip oldugu
Brezilya’nin Real’i serbest dalgalanmaya birakmasi ve Real'in hizla deger kaybi
enflasyonu kontrol altina almasina ragmen, Ucret enflasyonunu kontrol edememesi,
Ulkenin uluslararasi rekabet glcini yitirmesine neden olmustur. Béylece zaman
icerisinde Ulkede ki Para Kurulu'nun yetersiz oldugunu dustinen iktisatcilar, resmi
dolarizasyona gegilmesini istediler. Bunun en &6nemli nedeni ise Peso’ daki
devalliasyon beklentisiydi. Béylece Aralik 2001-Ocak 2002 déneminde patlak veren
ekonomik kriz sirasinda 10 yillik dénemde 1 Peso=1 Dolar paritesini koruyan
hikimet, birkac haftada 1 Dolarin 3 Peso’ nun (zerine cikmasina hicbir sey
yapamadi'®.

Bu 6rnekte gorildiga gibi, para kurulu uygulamasi ciddi gtiven sorunu ile karsi
karsiya gelebilmekte ve sonraki asamalarda daha siki bir sabit kur rejimine gecise
neden olabilmektedir. Uygulamada para kurulunun ancak para birligine gegiste bir
ara rejim olarak uygulanabilecegi ( Avrupa Birligi'ne giris sirecinde Bulgaristan,
Litvanya ve Estonya’nin uyguladigi para kurulu rejimi Glkelerde ki enflasyonun hizla
dismesine ve ekonomik istikrarin saglamasina neden olmustur. ) gérist hakimdir.

1.2. ESNEK DOViZ KURU REJIMLERI VE YONETILEN DALGALI DOViz
KURLARI

Esnek kur rejimini, kurlarin piyasada olusan arz ve talep dengesine goére

belirlendigi Merkez Bankalarinin kurlara ( déviz alim - satimi yoluyla ) midahale

' Miisliimov, Aldvsat ve digerleri, age, s.13
1 Arat, Kiirsat, age, s.22.
"2 Miisliimov, Aldvsat ve digerleri, age, s.13



etmedigi kur rejimidir. Calismada esnek kur rejimleri ve avantaj-dezavantajlari

hakkinda kisaca bilgi verildikten sonra, ydnetilen dalgal kur rejimine deginilecektir.

Sabit kur rejiminde oldudu gibi, esnek dalgalanan kur rejimlerinide ¢ok sayida alt

baslik altinda toplamak mimkindlr ancak ¢alismanin konusu geregi tek ana baslik

yeterli gériilmustir.'® Tam esnek kur sistemi, Merkez Bankalar’nin déviz kuruna hic

mudahale etmedidi sistemdir. Uygulamada bu sistemin uygulandigi déviz kuru

bulunmamakla birlikte; ABD Dolari, Japon Yeni ve Euro bu sisteme en yakin disen

déviz kurlari durumundadir™®. Esnek kur rejiminin avantajlari kisaca su sekilde

siralanabilir:

Esnek kur rejiminde Ulkeler kendi bagimsiz para politikalarini yapabilirler.
Kur istikrar hedef alinmadigi igin, Merkez Bankasi ddéviz kurundan
bagimsiz bir politikay! izleyebilir.

Likidite sorunu yoktur'®. Kura miidahale gerekmeyecegine gdre yabanci
para tutmaya da gerek yoktur. Ancak burada, asir oynakliga midahale
etmek igin, sabit kur sisteminde ki kadar olmasa da ihtiyath olmak
gereklidir.

Dalgall kur rejimlerinin bir diger avantajl, dis ticarette kurun
degerlenmesine bagl bir rekabet kaybinin yagsanmamasi, dolayisiyla
ddemeler dengesi acisindan bir sorun ortaya gikmamasidir'®.

Ekonomi digsal soklara karsi direnglidir. Kurlar dengede oldugu igin yeni
olusabilecek digsal durumlara kargl ekonomi direnclidir.

Esnek kur rejiminin baslica avantajlari yukaridaki sekilde Ozetlenebilir.

Avantajlarinin yani sira serbest dalgalanan kur rejiminin dezavantajlari da vardir.

Bunlar da kisaca sdyle siralanabilir :

Esnek kur rejiminin yurtici enflasyonu arttirma olasihgr vardir'’. Kurlar
ylkselince ham madde fiyatlarinda artis olur, bu da sanayi de maliyeti
ve Ucretleri arttinr. Oysa kurlar disiince Ucret ve oteki girdilerde bir
disme olmaz. Yani déviz kurlarinin fiyatlar Gzerinde ki etkisi tek yonll

ve arttiricidir.

" Déviz Kuru Rejimleri ile ilgili daha ayrintili siniflandirma ve acgiklama i¢in; Arat, Kiirsat,
age(2003), Miisliimov, Alovsat ve digerleri, age(2002)’e bakilabilir.

4 Arat, Kiirsat, age, s.6.

15 Parasiz, ilker, Uluslararasi Para Sistemi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1996, s. 357.

16 fnan Alpan Emre, Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye, Bankacilik ve Aragtirma Grubu, Bankalar
Birligi, Subat 2002, s.4.

17 Seyidoglu, Halil, age , Istanbul, 1994, s. 16



ii. Serbest kur ekonomi de ki riski arttirir. Bu da belirsizligi beraberinde
getirerek, ticari ve finansal islemlerin azalmasina neden olabilir. Kur
riskine karsi korunma olasiligi vardir ancak bu da belirli bir maliyeti
gerektirir.

iii. Esnek kur sisteminin aslinda likidite sorununu kaldirmadigi yéninde
elestiriler almistir. Bu sistemde dalgalanmanin fazla oldugu durumlarda
ulusal oftoriteler bunu azaltmak isteyebilirler bu da likidite
bulundurulmasini gerekirir'®.

Ydnetilen dalgali déviz kuru rejimleri; Serbest dalgalanan kur rejimi ile sabit kur
rejimi disinda kalan tim rejimleri icerir ve ara kur rejimleri olarak da adlandirilir. Bu
rejimler kendi i¢erisinde alt rejimler halinde asagidaki gibi siralanabilir :

i. Yonetimli Dalgalanma; Bu sistemde dbviz kurlar piyasada olusan arz-talep
dengesine birakilmistir'®. Merkez Bankasi kurlara ancak asir dalgalanma halinde
mudahale eder. Yénetimli dalgalanmanin diger bir sekli ise kurlarin Merkez Bankasi
tarafindan kisa araliklarla belirlenmesidir, bdylece déviz kurlarindaki dalgalanmadan
kaynaklanacak belirsizlikler minimum diizeyde olur. Yénetimli dalgalanma degisken
kur sistemi esnekligine sahip ancak ondan daha istikrarlidir.

ii. Déviz Kuru Bantlari; Bantl sabit doéviz kuru sistemi olarak da
adlandirabilecegimiz bu sistemde®, déviz kurunun belirli bir bant icerisinde
dalgalanmasina izin verilir. Sekil 1’ de Dolar / Frank arasinda sabit déviz kuru $ / Fr
=5.00 olarak kabul edilmis ve déviz kurunun asagdi ve yukari dogru %1 oraninda
dalgalanmasina izin verilmistir. Bdylece esneklik igeren bir sabit kur rejimi
olusmustur.

SEKIL 1. DOViZ KURU BANTLARI

$/Fr. D
4&

5.05
5.00 } Bant
4.95

»

o Zaman

Kaynak : ( Parasiz, ilker, age, s.16 )

18 Parasiz, ilker, age, s. 368
19 Seyidoglu, Halil, age , Istanbul, 1994, s. 17
0 Parasiz, ilker, age, s. 15



fii. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi; Bu sistemde dbéviz kuru bantlar
belirlenir, ancak cari acigi gidermek icin para devalle veya fazlalig
gidermek i¢in revallie edilir. Sekil1, dérdiincu periyoda kadar sekil2 ile
aynidir; ancak bu dénemden sonra édemeler bilangosundaki duruma
gore Ulke parasi revaliie ya da devalile ediimektedir.!

SEKIL 2. AYARLANABILIR SABIT KUR SISTEMi

}Bant

A

2.12 Devaliiasyon

2.02
2.00
1.98
188 Revaliiasvon

}Bant

IIIlI}
O 1 2 3 4 5  Zaman

Kaynak : ( Parasiz, ilker, age, s.17)

Yonetilen dalgali kur sistemlerinin temel 6zelligi, kura midahale arttikca sabit
kur rejimine, azaldikca ise esnek kur rejimine yaklasiliyor olmasidir®.

iv. Sdriinen Parite Sistemi ( Crawling Peg System ); Bu sistemde
devalllasyon / revallasyon belirli bir déneme vyayillarak ani kur
degisimlerinden kaginilir. Sistemde kurlarin alabilecegi alt ve st sinirlar
bulunur ve kisa sireli araliklar ile (birkag hafta ve ay gibi) ayarlamalar
yapilir. Ayarlamalar genellikle gegmis haftalarin ortalamasina gére

«23

yapildigindan buna “géstergeye gére ayarlama“” sistemi de denir.

! Parasiz, llker, age, s. 17

2 Arat, Kiirsat, age, s.12.
2 Seyidoglu, Halil, age , Istanbul, 1994, s.18.



SEKIL 3. SURUNEN PARITE SISTEMi (CRAWLING PEG SYSTEM)

REHA

2.12

0 3 2 3 4 5 Zaman

Kaynak : (Parasiz, ilker, age, s.18)

Sekil 3'de gosterildigi gibi, sirlinen parite sistemine karar veren Ulke ¢ ay
sonra %6 devalliasyon yapmak yerine, her ay %2 devalllasyon yapmaktadir. Bu
sistemde yapilacak kur degisimi énceden belirli oldugu igin, déviz arbitrajini dnlemek
amaclyla faiz oranlarini paradaki devallasyon oraninin Uzerine ¢ekmek, veya

revallasyon durumunda altina indirmek gereklidir.

Tablo 1’de genel bilgi amaciyla dinya Ulkelerinde uygulanan déviz kuru
rejimleri gésterilmigtir.



TABLO 1. DUNYA ULKELERINDE KULLANILAN DOViZ KURU REJIMLERI

Geripe Bakan lieriye Bakan Gerive  Siky Yonetindi Onceden Belli
Stiriinen Siiriinen Serit Bakan — Dwolgali Yolu Olmayan
Capa Silriinen Diger .
Serit Yonetimli Bagunsyz
Dalgak Capa Daigali Kur
- Belarus - Kosta Rika - Azerbaycan - Angola - Afganistan - Polonya
- Honduras - Guyana - Burundi - Amerika - Sierra Leone
- Israil - Horvatistan - Cezayir Birlesik - Somali
- Romanya - Hindistan ~ Dominik Devletleri - Sili
- Uruguay - Jamaika Cumhuriyeti - Amavutluk - Yeni Zelanda
- Venezuela - Kazakistan - Endonezya - Avustralya - Zaire
- Mogolistan - Etiyopya = Brezilyd
- Moritanya - Gana - ek -
_ Fifieryn - Gife Cumhu.nyetl
- Paraguay - Guatemala - Ef@e_mStan
- SaoTomeve - Fak - Filipinler
Principe - Kambogya - Gambiya
- Singapur - Kenya h Giine.y Afrika
- Trinidad - Kirgizistan - Giircistan
Tobago T - Haiti
- Ukrayna - N - Ingiltere
- Vietnam - Myanmat - ?SVCG
- Yugoslavya _ (zbekistan Fsvigre
- Pakistan - Izlanda
- Ruanda =Japonya
- Rusya - Kanada
- Slovakya - Kolombiya
- Slovenya =alorg
- Srilanka - Liberya
- Tayland - Madagaskar
- TiaGE - Malawi
- Zambiya - Meksika
- Moldavya
- Mozambik
- Norveg
- Papua Yeni
Gine
- Tacikistan
- Tanzanya
- Tiirkiye
- Uganda
- Yemen Arap

Kaynak : Mislimov, Aldvsat ve digerleri, age, s.23.

Cumhuriyeti
Peru



2. DOViZ KURLARININ BELIRLENMESINDE TEMEL YAKLASIMLAR

Gelecekteki doviz kurlarinin tahmin edilmesi, Uretici ve tlketicilerin yatirim,
dretim ve ticaret gibi bir gok karar Uzerinde son derece etkilidir, dolayisiyla déviz
kurlarinin tahminlenmesi Ulkelerin makro ekonomi politikalari ve performanslari
Gzerinde direk bir etkiye sahiptir. Kurlarin tahmin edilmesi; Sabit kur sisteminde
parayl devallie ve revallie edecek baskilar tespit etmek ve bunlarin politikacilar
tarafindan ne kadar surdirllebilecegini belirleyerek, dalgall kur sisteminde ise para
arzi, faiz oranlari, milli gelir ve enflasyon gibi makro degiskenler kullanilarak
yapilabilir’**. Déviz kuru belirlemede, ampirik calismalar bazi sorunlar icermekle
birlikte, déviz kuru belirlenmesi ile ilgili iki ana temel yaklagim vardir®®: 1. Mal
Piyasasi Yaklasimi ( Reel Faktérler olarakta bilinir ), 2. Finansal Varlik Piyasasi

Yaklasimi ( Varlik Piyasasi Yaklagimi olarakta bilinir. )

2.1. MAL PiYASASI YAKLASIMI

Déviz kuru belirlenmesi ile ilgili olarak gelistirilen mal piyasasi yaklagimlari,
finansal piyasalarin gelismedigi, 1950'i yillarin sonlarina kadar ki dénemde,
geligtiriimislerdir. Mal piyasalarina dayali teoriler reel buyUkliklere dayahdirlar ve
reel buyuklikler kisa dénemde déviz kurlarina gére daha hareketsiz olduklar igin,
bu analizler genellikle uzun dénemli analizlerdir, kisa ddénem igin uygulama

imkanlari pek yoktur.

2.1.1. ODEMELER BILANCOSU YAKLASIMI

Odemeler bilancosu, bir llkedeki ikamet eden kisilerle, ticaret yapilan
Ulkelerdeki ekonomik birimler arasindaki faaliyetlerin, belli bir zaman sUresi
icerisinde ( bu siire genellikle bir yildir ) dékiimidir®. Bilancoda bir ekonominin
yabanci ekonomilerle yaptigi déviz hareketlerinin kaydi temel alinmaktadir, en basit

tanimiyla, ulusal ekonominin diger Ulkelerle yaptigi ekonomik faaliyetler sirasinda

? Demiray Deniz Balak. Déviz Kuru Belirleme Yontemleri ve 1980 Sonrasi Donemde
Tiirkiye i¢in Bir Degerlendirme. Yaymlanmamis Doktora Tezi. D.E.U. Tktisat Bolimii,
[zmir,1998, s. 3-4.

%5 Ertekin Murat,Déviz Kuru Rejimleri ve Tiirkiye’nin Dis Ticareti, TC. Bagbakanlik Dis Ticaret

Miistesarligi Dergisi, Temmuz 2004, sayfa belirtilmemis
%6 Chacholiades Miltiades , age, s. 281.
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kazandigi ddviz verdiginden fazla ise" 6demeler dengesi fazlasi" az ise" 6demeler
dengesi agigi" olusur. Bdylece bir Glkede ki dbviz gelir ve giderini doguran islemler
O6demeler bilangosuna kaydedilmis olur. Yaklasima gére; dis ticaret bilangosu agik
veren Ulkelerde ulusal paranin deger kaybedecedi, fazla veren Ulkelerde ise ulusal
paranin deger kazanacagi 6ngoriimektedir, ancak uygulamada bunu destekleyen
sonuclara tam olarak ulasiimamistir’’. Daha &nce de belirtildigi gibi mal piyasasi
yaklasimlari, finansal piyasalarin gelismedigi yillarda ortaya atilmistir. Giinimizde
uygulanan dalgali kur sistemleri, kisa sireli sermaye hareketleri, Ulkedeki
enflasyon, faiz oranlari v.s. gibi faktdrler ulusal paranin degerinin belirlenmesinde
6nemli rol oynamaktadir. Bu yilizden &demeler dengesindeki agik yada fazla,
glnidmizde kurun belirlenmesine yénelik tek basina bir 6lgit olmamakla birlikte

sadece bir géstergedir denebilir.

2.1.2. SATIN ALMA GUCU PARITESI YAKLASIMI

Tek fiyat kanunu; tarife, tarife disi engeller ve tasima maliyetlerinin roll ihmal
edilirse belirli bir malin fiyatinin, yurtici ve yurtdisinda ayni olacagini ifade eder®.
Satin alma glicl paritesi ise ayni mantikla, makro dlizeyde hareketle, belirli ve
homojen bir mal sepetinin yurtici ve yurtdisindaki ortalama fiyatlarinin ayni para
birimi cinsinden ifade edildiinde esit olmasi gerektigi sonucuna ulasir®®. Teorinin
kurucusu Gustav Cassel'dir ve teoride fiyatlardan déviz kuruna dogru bir gegis s6z
konusudur ve déviz kuru degismelerinin agiklanmasinda en etkili gii¢ enflasyondur.
Teorinin; 1. Mutlak Satin Alma Giici Paritesi ve 2. Nispi (Goreli ) Satin Alima Guci
Paritesi olmak Uzere iki versiyonu bulunmaktadir.

2.1.21. MUTLAK SATIN ALMA GUCU PARITESI YAKLASIMI

Satin Alma Guicu Paritesi teorisinin mutlak yorumu, belli bir anda iki para
arasindaki déviz kurunun belirlenmesi ile ilgilidir. Teoriye gbre iki Ulke arasindaki
ddviz kurunun belirlenmesi, her iki tlkedeki fiyat seviyesinin birbirine bélinmesi ile

bulunur.

2 Seyidoglu, Halil, age , Istanbul, 1994, s.183
28 Ertekin Murat,age Temmuz 2004, sayfa belirtilmemis

% Kiritcioglu Aykut ve Kibritcioglu Bengi, Tiirkiye’de Uzun Donem Reel Déviz Kuru Dengesizligi
1987-2003, TC. Bagbakanlik Hazine Miistesarhig1, Arastirma ve Inceleme Dizisi:38, Nisan 2004, s. 3
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Bu durumda, Mutlak Satin Alma Guict Paritesi'ni veren doviz kuru:

DK:= A/ P°® (1)
Olacaktir. Burada;
DK = Mutlak Satin Alma Guct Paritesi ile hesaplanan kur,
P, i malinin A Glkesindeki A para birimi ile fiyati,
P, B i malinin B tlkesindeki B para birimi ile fiyatidir.

Ancak uygulama bu kadar kolay degildir, clink( 6rnekte oldugu gibi bir degil
binlerce mal vardir®. Bu durumda (ilkedeki tim mallarin fiyatlarini kapsayacak
sekilde toplu olarak ifade edilen bir fiyat seviyesi kullanilirsa, mutlak satin alma gtici
paritesi ile tim (lke i¢in gegerli bir déviz kuru hesaplanabilir.

Buna gére formul (1 ) asagidaki sekli alir :

DK:Zni=1 *PiA/ Zni=1 *PiB (2)

Burada ise, genel olarak yapilacak bir hesaplama igin kullanilacak fiyat
seviyesinin ne olmasi gerektigi sorunu karsimiza ¢ikar, teorinin mantigina gére bu
GSYIiH' nin hesabinda kullanilan fiyat géstergesidir®’. Béylece Mutlak Satin Alma
GicU Paritesi'ne gére, o dénem igin denge ddéviz kuru bulunmus olur.

Teorinin bu versiyonuna gbére tim mallar tam ikame edilebilir tek fiyat
kanunu vardir, yani Dbirbirleriyle degistirilen para birimleri alhm gUglerini
kaybetmezler. Uygulamada ise; tasima masraflari, ticari kisitlamalar, Grin
farklilasmasi ve siyasi nedenler yiziinden tam olarak isleyen bir mal arbitraji,
dolayisiyla gecerli tek fiyat kanunu yoktur. Bu yilzden Mutlak Satin Alma Gucu
Paritesi yaklasimi ile déviz kurlarinin belirlenmesi gercekte énemli sinirlamalara
sahiptir. Mutlak satin alma glcu paritesinin karsilastigi bu ve benzeri guUgliklerden
dolayi alternatif olarak Nispi (Goéreli ) satin alma glicti paritesi gelistirilmigtir.

3% Uluslararas: Karsilagtirma Programi (UKP) cercevesinde SGP' nin hesaplanabilmesi i¢in, katilimct
tilkelerin olusturdugu mal ve hizmet sepetinde yer alan maddelerin yillik ortalama fiyatlarina ve ilgili
madde gruplarinin GSYTH icindeki harcama agirliklarina gerek vardir Program kapsaminda
fiyatlandirilan ve agirliklandirilan mal ve hizmet gruplari Tablo 2’de verilmistir.

" Abusoglu Omer, Déviz Kuru Politikasi Ve Thracat Uzerine Etkisi, TOBB Yayin no: 154,
Ankara, 1990, s.15
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2.1.2.2. NiSPi ( GORELI ) SATIN ALMA GUCU PARITESi YAKLASIMI

Teorinin mutlak versiyonunun uygulamada gegerliliginin olmamasi sonucu
nispi satin alma glict paritesi yaklasimi ortaya atilmistir. Buna gore déviz kuru, iki
ilkenin enflasyon oranlari arasindaki farki yansitacak sekilde degisecektir®. Yani
teorinin bu versiyonu fiyat hareketleri karsisinda déviz kuru degismeleri ile ilgilidir.
Bizzat Cassel'in kendi deyimiyle : “iki Ulke enflasyonla kargl karsiya oldugu zaman
ddviz kuru, bir Ulkedeki enflasyonun digerine bélindigiinde ortaya ¢ikan bélimin

eski kurla carpilmasiyla elde edilen seviyeye esit olmaldir.”*®

Bu asagidaki formdl ile ifade edilebilir :

DKi= A4 pKo(3)
PB

DKo = Temel dénem déviz kuru
DK; = Sonraki dénem doviz kuru
PA = A Ulkesindeki fiyat artis orani
PB = B ulkesindeki fiyat artis orani
Bu formille hesaplanan, nispi yaklasima gére Satin Alma GucUl Paritesi'dir

Teoriyi agiklayan yukaridaki denklem, déviz kurlarn ile fiyat seviyesi
(enflasyon) arasindaki siki iliskiyi gdsterir. Nispi Satin Alma Giicu Paritesi'ne gére
fiyatlar dogrudan doéviz kurlarini etkiler, baslangi¢ denge durumu temel alininca,
zaman igerisindeki enflasyon farki kadar ulusal paranin degeri ayarlanmalidir, hangi

Ulkede enflasyon orani ylksek ise, o Ulkenin parasi deger kaybeder.

Teori uygulamada pek cok gigliikle karsilasmistir. Ozellikle kurlarda
meydana gelen ani degisiklikleri agiklayamamak en énemli sorundur. Ancak basta
da belirtildigi gibi mal piyasasi yaklagimlari uzun dénemli analizlerdir, kisa dénemli
analizler satin alma gucU paritesini desteklememekte, uzun dénemde uygulamalar
bu yaklasimin gecerliliginin oldukca yiiksek oldugunu gdstermektedir®.

32 Seyrek Ismail, Purchasing Power Parity And The Turkish Exchange Rate, Akdeniz Universitesi
L1.B.F. Dergisi (6) 2003, 5.152

33 Abusoglu Omer, age, s. 18

3 Ayrintil1 bilgi icin bkz. : Seyrek Ismail, age, s. 160-167 ve Kiritcioglu Aykut ve Kibritcioglu Bengi,
age, s.2-16
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Uygulamada 1950'1i yillarda baslayan calismalar, 1960'larin sonunda
Uluslararasi Karsilastirma Projesi'ne dénlstiriimas, Eurostat ile OECD (Ekonomik
isbirligi ve Kalkinma Tegkilat)'nin projeyi desteklemesi ve katilimei iilke sayisinin
artmasi ile proje, 1989 yilindan sonra programa donistiriimistir®. Uluslararasi
(UKP)

hesaplanabilmesi igin, katilimci Ulkelerin olusturdugu mal ve hizmet sepetinde yer

Karsilastirma Programi cercevesinde Satin Alma Glcl Paritesi'nin
alan maddelerin yillik ortalama fiyatlarina ve ilgili madde gruplarinin GSYiH (Gayri
Safi Yurtigi
kapsaminda fiyatlandirilan ve agirliklandirilan mal ve hizmet gruplari Tablo-2’'de

Hasila ) icindeki harcama agirliklarina gerek vardir. Program

verilmektedir.

TABLO 2 SATIN ALMA GUCU PARITESI HESAPLANMASINDA KULLANILAN

MAL VE HiZMET GRUPLARI

1. Hanehalki kisisel tiiketim harcamalar

3. Devletin kigisel tiiketim harcamalan

1.1. Gida ve alkolsiiz igecekler 3.1.Konut

1.2. AlkollU icecekler ve titin 3.2. Saghk

1.3. Giyim ve ayakkabi 3.3. Eglence ve kiltir
1.4. Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 3.4. Egitim

1.5.

Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri

3.5. Sosyal glvenlik

1.6. Saglk 4. Devletin ortak titkketim harcamalari
1.7. Ulastirma 4.1 Devletin ortak hizmetleri

1.8. Haberlesme 5. Gayri safi sabit sermaye olusumu
1.9. Eglence ve kultar 5.1. Makine ve techizat

1.10. EGitim

5.2. insaat projeleri

1.11. Lokanta ve oteller

6. Stok degismeleri

1.12. Cesitli mal ve hizmetler

6.1. Envanter degisimi

2.

Kar amaci. giitmeyen kuruluslarin Kisisel

tilketim harcamalani

6.2. Degerlerin elde ediligleri eksi elden
cikarihslari

7. Ithalat Ve Ihracat Dengesi

7.1. ithalat ve ihracat dengesi

Kaynak : DIE, istatistik Yilhgi, 2004, s.300.

*° DIE, istatistik Yalligi, 2004, s.300.
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2.2. PARASAL YAKLASIM

Yukarida acgiklanan mal piyasasi yaklasimlari daha &énce belirtildigi gibi
ancak uzun dénemde anlamh olan ani ve kisa ddnemli kur hareketlerini
aciklayamayan yaklasimlardir. Parasal yaklasimin literatiire en énemli katkisi, mal
piyasalarinin yani sira tahvil piyasalari ve beklentileri de dikkate almasidir. Parasal
yaklasima gore déviz kurlarinin belirlenmesinde etkili olan para piyasalaridir. Déviz
kurlarinda meydana gelen hareketler ise para stoklarindaki degismeler sonucu
parasal blyime oranlarini denklestirmek igin kullanilir. Para arzi ve para talebi
arasindaki dengesizlikler ddviz kurlarindaki degismelerin temel etkenidir. Para
talebi, gelir diizeyi, fiyatlar ve faiz oraninin fonksiyonudur®, ekonomide bu
degiskenler tarafindan belirlenmis bir para talebi vardir. Para arzi ise Merkez
Bankasi'nin kontroll altindadir, eger banka para arzini yikseltirse arz fazlasinin bir
kismi yabanci mal, hizmet veya yabanci paraya bagl mali varliklara ydnelir®’.
Bdylece doviz kurlarinin ulusal para cinsinden fiyati artar, kurlardaki bu yikselme
daha sonra fiyat diizeyini de ylkseltir ve sonuc olarak reel para talebi ile reel para
arzi dengesi yeniden kurulmus olur, yeni déviz kuru ise bu dengedeki kurdur.

Parasal yaklasim déviz kuru belirlenmesi modellerine ilk kez faiz orani
kavramini sokmustur. Iki Ulke arasinda ki faiz orani farki acaba kuru nasil etkiler,
buna verilen cevap aninda teslim kurlarinda (spot kurlar) beklenen degismenin
enflasyon farkina esit olacagidir, bu “ Uluslararasi Fisher Etkisi “ olarak bilinir®.
Buna gbre yuksek faizli Ulkelerde, ulusal para faiz farki élcisinde degder kaybina
ugrar, bunun tersi de dogru olmakla birlikte, genellikle enflasyonu yiksek Ulkelerin
faiz orani da ylksektir, yani Uluslararasi Fisher Etkisi'ne gére ylksek enflasyonlu
Ulkenin ulusal parasi deger kaybina ugrar. Uluslararasi Fisher Etkisi asadidaki gibi

formule edilebilir :

E(B)-E ]
E

Ia - lg=

% Yeni Yiizyil Kitaplig1 (Cep Universitesi), Déviz Kurlar1. Cevirenler: Mehmet Balak. Haluk Levent ve Ertugrul
Tokdemir. Tletisim Yayinlari. Istanbul. tarih belirtilmemis, s. 60.

37 Seyidoglu, Halil, age , Istanbul, 1994, s.189

38 Seyidoglu, Halil, age , Istanbul, 1994, s.116
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ia_A Ulkesinde ki faiz orani
i = B Ulkesinde ki faiz orani
E = Spot Kur

E(B) = Dénem sonunda beklenen Spot Kur

(1) numarah formilde A ve B (lkesindeki faiz oranlarinin ve spot kurun belli
oldugu varsayimi ile hareket edersek :

E(B)-E
E

IA =|B+

(2) numaral formulu elde ederiz, yani B Ulkesindeki faiz farki, ulusal paranin
deger kazanmasi veya kaybetmesinde etkilidir. Ancak uygulama da ¢odu kez bu
dogrulanamamaktadir, bunun temel nedeni yurtdisi yatirmlarin dogurdugu risktir®®.

Parasal yaklagsima gbére kisa ve gegici dbviz kuru dalgalanmalari parasal
olmayan degisikliklerden kaynaklanabilir, ancak uzun dbnemli ddviz kuru
dalgalanmalarinin sebebi para stoklarindaki degismelerdir. Parasal yaklasimin
temel dnermelerinden biri de déviz kurundaki tim dengesizliklerin tek ¢ézimanin
yine para politikasinda olacagidir. Parasal yaklasim ile ilgili yapilan ampirik
calismalarin hemen timud basarisizlikla sonuglanmistir, bunun nedeni parasal
yaklasimin temel sorunu olan para talebi fonksiyonunun istikrarsizligidir*®. Ote
yandan yaklasim, parasal ve finansal varliklarin déviz kuru (zerindeki etkisini ortaya
¢lkarmasi agisindan énemlidir.

2.3. PORTFOY DENGESI YAKLASIMI

Portféy Dengesi Yaklasimi, Markowitz ve Tobin’in portfdy teorisi ve para
talebi analizlerinin agik ekonomiye uyarlanmasi sonucu gelistirilmistir*'.
Yatirimcilar maksimum getiri ve minimum riskin saglandiyi noktada portfdy

¥ Seyidoglu, Halil, age , Istanbul, 1994, s.116.

* Yeni Yiizyil Kitaphg1 (Cep Universitesi), age, 5. 62.
*! Miislimov, Aldvsat; Miibariz, Hasanov ve Ozyildirim, Cenktan, age, 4.B6lim, s.13.
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dengesinin en uygun bilesimini bulmuslardir, iste déviz kurlari da bu en uygun
dengeye ulasmak icin aktifler arasinda surekli yapilan gecisler sonucu belirlenir.
Her bir varliga olan talep yalnizca kendisinin faiz orani ile degil, diger varliklarin
faiz oranlar ile ilgilidir. Genel olarak bir varliga olan talep, birden ¢ok faiz oraninin
fonksiyonudur.

Teoriyi parasal yaklagsimdan ayiran en temel 6zellik, ic ve dis finansal
varliklar arasinda tam bir ikamenin bulunmamasidir. Béyle bir varsayimin
yapilmasinin nedeni ise, dis finansal varliklara yatirm yapmak isteyen
yatirimcilarin, kur degismelerine karsi korunmasiz kalmalari, kur riski altinda
bulunmalidir. Yani portfdylerini uluslararasi yatirimlar ile gesitlendirip, yurticindeki
riskten kaginmak isteyen yatirnmcilar bunu yaparken genel portfdylerinin riskini
arttirmis olurlar, artan risk ile birlikte bekledikleri getiri de artar, bunun karsihdinda
ise yatinmcilar bir "risk primi" (R) talep ederler®’. Risk primi portfdy dengesi
yaklasimina gére ddviz kuru ile ilgili beklentileri degistirmis olur; ¢lnkl artik
gelecekteki kur beklentisi R kadar artmistir. Bdylece bu yaklasima gére déviz
kuru su sekilde belirlenmis olur:

Formulde;

F; = Gelecek Donem Doéviz Kuru
Eo = Temel Dénem Doviz Kuru
(Ih—It) = ic-Dig Faiz Farki

R = Risk Primidir.

Buna gbére portféy dengesi yaklasiminda, parasal teoriden farkli olarak
ddviz kuru belirlenmesinde risk primi belirleyici olmaktadir. Parasal Teori'de risk
primi bulunmadigi igin ( R=0 ) i¢ ve dis faiz farki ddviz kuru belirlenmesinde en
6nemli etkendir.

Risk Primini etkileyen baslica faktérler*® :

e Seyidoglu, Halil, age , Istanbul, 1994, s.190

* Daha ayritili bilgi bkz. Seyidoglu, Halil, age, s. 190-191.
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i. ic ve dig yatinmlarin reel getirilerindeki degisiklikler.

. Tahvillerin arzindaki artislar. Ulkeler para politikalari, bitce acig
v.s. nedenlerden dolayl arz ettikleri tahvil miktarini arttirirlarsa,
yatirnm cesidi artacagindan, yatinmcilar tahvil tutmak igin daha
fazla risk primi talep edebilirler.

iii. Goreceli servet artislari da risk primini etkiler. Ulusal servette
yabanci varliklara oranla daha fazla yerli varlik tutuldugu farz

edilirse, ulusal servette gbreceli bir artis yasanir.

Portféy tercihi yaklagsimina goére, Ulke igindeki faiz oranlarinin yikselmesi (
in — I ) farkini arttiraca@ icin ulusal paranin sonraki dénemde ylikselmesine yol
acacak, ayni sekilde disg faiz oranlarinin artmasiysa, ulusal paranin deger
yitirmesini beraberinde getirecektir.

Portféy tercihi modelleri ginimuzde déviz kurlarinin belirlenmesinde
kullanilan yaklasimlardan biridir; ancak servetin dlgllmesi veya elde bulundurulan
yabanci varliklann tespiti ile ilgili veri eksiklikleri, modelin uygulamasini

glclestirmektedir®.

Sonug¢ olarak Portfdy Dengesi Yaklasimi; déviz kurundaki degismeyi,
nominal faiz oranlari arasindaki farka ve risk primine bagh olarak bireylerin portféy

talebine baglamaktadir.

2.4. PARA IKAMESI VE DOVizZ KURLARI

Para ikamesi modeli inceledigimiz Portfdy Teorisinden pek farkli degildir. O
teoride bulunan yerli ve yabanci tahvil yerine, faiz geliri olmayan yabanci para ve
yerli parayl koyarsak para ikamesi modeline ulasabiliriz. Para ikamesi (Money

“

Substitution) en basit anlami ile “ Yerel Para biriminin degis-tokus araci olma
islevini yabanci para birimleri lehine kaybettigi durumdur.”*® Bu dolarizasyonun ileri
bir seklidir ve dzellikle ylksek enflasyon yasayan Ulkelerde Ucret, hizmet ve bazi

mal fiyatlarinin yabanci paraya endekslenmesi seklinde goérdldr.

Para ikamesinde ulusal ve yerli para arasindaki ikamenin miktari, ulusal

* Yeni Yiizyil. age., s. 65. .
* Yildiim Oguz, Kura Dayal istikrar Politikasi ( Teori Ve Ulke Uygulamalari ), TC.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Subat 2003, s.34.
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paranin beklenen deger kazanma-kaybetme olasiligina baghdir. Portfdy modelinde
ki gibi dislinecek olursak, ulusal paranin deger kazanmasi bekleniyorsa para
ikamesi azalacak, deger kaybetmesi bekleniyorsa artacaktir.

Turkiye'de yasanan 1994 krizi sonunda devaliasyon yapilmis ve TL
yaklasik %15 oraninda deger kaybetmistir. Bunun en énemli nedenlerinden biri de
ilgili cevrelerin TL'de beklenen deger kaybi sonucu, yerel para yerine yabanci para
tutmasi ( para ikame etmesi )’ dir.*® 1989 yilinda Tiirkiye’'de toplam mevduata orani
%14 olan déviz hesaplari, 1994 yilinda %35 diizeyine ulasmistir’’. Kambiyo
politikasina iliskin 1989 yilinda alinan kararla Tirkiye'de para ikamesi sireci

hizlanmisgtir.

Para ikamesi gorilen Ulkelerde kurlar yerel para arzindaki gelismelere kargi
son derece duyarlidir. Bu nedenle para ikamesi olgusunun ylksek oldugu
Ulkelerde, kur istikrari son derece 6nemlidir. Dalgal kur uygulayan Ulkelerde
yabanci paranin yerli para yerine kullaniimaya baslamasi, 1994 Tirkiye 6rneginde
oldugu gibi, devallasyolar gerektirir. Bu ylizden para ikamesi bulunan dlkelerin,
milli ekonomi politikalarini sdrdirebilmesi oldukga zor dengelere dayalidir.

46 Seyidoglu, Halil, age , Istanbul, 1994, 5.192

* www.TCMB.gov.tr-EVDS “den alinmustir.
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iIKiINCi BOLUM

TURKIYE’DE DOViZ KURLARINI ETKILEYEN BASLICA MAKRO EKONOMI
POLITIKALARI

1. TURKIYE’'DE MAKRO EKONOMIi POLITIKALARI VE DOViZ KURU

Calismanin bu béliminde, Tirkiye'de 1980 sonrasi uygulanan makro
ekonomi politikalarinin Glkenin genel ekonomik performansi ve bunun déviz kurlari
Uzerinde yarattigi etkiler kisaca degerlendirilecektir. Calismada agirlikh olarak 1980
sonras! uygulanan politikalar, Turkiye’de kurlarin piyasanin etkili belirleyicilerinden
biri olmasina neden olan; ic ve dis finansal serbestlesme hareketleri ele alinacakiir.
Ancak 1980 sonras! yasanan gelismeleri daha iyi yorumlayabilmek igin 1923-1980
dénemi Turkiye ekonomisinin yapisi ve iginde bulundugu durumda kisaca
incelenecektir.

2. 1923-1980 DONEMi TURKIYE’DE MAKRO EKONOMi POLITIKALARI
VE DOVizZ KURU

Cumbhuriyetin ilk yillarindan 1980 yilina kadar ydrGtilen ekonomi
politikalarina bakildiginda, uzun sire devam eden sabit kur rejiminin agirlikta oldugu
gorilmektedir, 1950 yilina kadar referans olarak ingiliz Sterlini bu tarihten sonra da
ABD Dolari kullanilmigtir®®.  Cumhuriyetin ilk on yili ekonomik kurumlarin
olusturulmasi ve onarim yillarn olarak gegmistir. 1929 bilyidk dinya ekonomik
buhranindan sonra Tirkiye'de liberal ekonomi gérlist yavas yavas terk edilmistir.
Cumhuriyet déneminin énemli yaklagimi, kamu maliyesinde “altin ilke “ kuralina
uyulmasidir*® buna gére devlet biitcesi acik vermemeliydi. Gergektende 2. Diinya
savasina ragmen 1950 yilina kadar denk bltge kavramina uyulmustur. Bu dénemde
uygulanan dis borg politikasinda bir genellemeye gidilecek olursa, 1980’li yillara
gelinceye kadar devlet borglarinda agirlik disg borglarda olmus, i¢ borglanmada
énemli bir gelisme yasanmamistir’®. 11.06.1930 yilinda T.C. Merkez Bankasi (

48 Arat, Kiirsat, age,s. 36

49 Tiirkiye Ekonomisi ( Tarihi Gelisimi ), Ekonomik ve Stratejik Arastirmalar Merkez Miidiirliigi,
Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme idaresi Baskanlig1, Ankara, Aralik,2003, s. 2

%% Kaya, Naciye; Ergiin Niliifer; Bor Giilsiin K. , Cumhuriyet Déneminde i¢ Borclanma Alaninda
Gelismeler, Hazine Dergisi Cumhuriyetin 80. Yili Ozel Sayisi, Ankara, Aralik 2003, s.44.
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TCMB ) kurulmustur, savas yillarina kadar banka para pompalama yoluna
gitmemistir. Amagclanan Ulkede enflasyon ortaminin bulunmamasidir, 1950’li yillara
kadar da 6demeler dengesinde agik verilmemesine dnem verilmistir. Ulkede

yasanan bu gelismeler Tablo 3 ve Tablo 4’ten gérilebilir.

TABLO 3 ALT DONEMLER ITiBARI iLE TURKIYE’DE ENFLASYONUN
SEYRI ( 1925-1980 DONEMI )

Dénem | Toptan Esya Fiyat indeksi
1925-29 3,1
1929-34 -12,6
1934-38 4.6
1938-46 19,9
1946-53 2,2
1953-59 14,6
1959-69 5
1969-72 13,4
1972-76 18,8
1977 241
1978 52,6
1979 63,9
1980 107,2

Kaynak : Akbank Kdltdr Yayinlari, Cumhuriyet Donemi Turkiye Ekonomisi
1923-1978, Istanbul, 1980, s.97 ve DIE’den yararlanilarak tarafimdan hazirlanmistir.

Tablodan da gorllecegi gibi 2. Dinya Savasi yillarinda dahi uygulanan
politikanin temel amaci olan, enflasyonsuz bir ortam yaratiima g¢abalarindan 6din
verimemeye cahlsiimistir, ancak 1940’li yillarda izlenen fiyat kontrol denetimleri
Uretim yapisinda gézlenen gerileme ve bozulma Tirk Ekonomisinin fiyat yapisinin
bozulmasina yol acmistir, ayrica geleneksel ihrac Grinlerinin yiiksek fiyatla ihracida
fiyat yapisinin bozulmasinda etkili olmus, 1940’ yillarda Ulke enflasyon ile
tanismistir’’. 1976 yilindan sonra ise hizla artan bir enflasyonist ortama gelinmistir.

5! parasiz, llker, Tiirkiye Ekonomisi 1923’den Giiniimiize iktisat Ve istikrar Politikalari, Ezgi
Kitapevi Yayinlari, Mart 1991,s. 19
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TABLO 4 DIS TICARET GELISMELERI ( 1923-1980 SECILMiS DONEMLER )

IHRACAT ITHALAT Dig | Ihracatin

DEGER |DEGISIM| DEGER |DEGISiM| TICARET Kggﬂ::,']a
(Miyors) | (%) |(Miyons) | (%) | DENSES | T oran
1923| 51 87 36 58,6
1929| 75 47,06 | 124 | 4253 49 60,5
1935| 76 1,33 7| 4274 5 107,0
1940| 86 1316 | 53 | -2535 33 162,3
1945| 168 | 9535 | 97 | 8302 71 173,2
1950| 263 | 5655 | 286 | 194,85 23 92,0
1955| 313 | 1901 | 498 | 7413 185 62,9
1960| 321 256 | 468 | -6,02 147 68,6
1965| 464 | 4455 | 572 | 2020 108 81,1
1970| 588 | 2672 | 948 | 6573 360 62,0
1975| 1401 | 13827 | 4739 | 399,80 | -3338 29,6
1977| 1753 | 2512 | 5796 | 2230 | -4043 30,2
1978| 2088 | 3052 | 4509 | 2065 | -2311 497
1979| 2261 | 1,18 | 5069 | 1022 | -2808 44,6
1980| 2910 | 2870 | 7909 | 56,03 | -4999 36,8

Kaynak : DIE verilerinden yararlanilarak tarafimdan hazirlanmistir.

1929 vyilindan itibaren Tirkiye kendi Gumrik kanununa kavusmustur,
Dlnyada yasanan buydk ekonomik buhran nedeniyle korumaci bir dis ticaret
politikasi izlenmistir. 1930’ lu yillardan itibaren 2. Dinya Savasi yillarina kadar dis
ticaret slrekli fazla vermis ve ddviz rezervleri artmigtir, 7 Eyltl 1946 yilinda yapilan
ilk devaltiasyon sonucu dis ticaret agik vermeye baslamistir®®. ( Bu dénemde sabit
kur politikasi izleyen Tirkiye TL'nin dolar karsisinda ki degerini % 53,6 dolayinda
distrmis ve ABD dolari = 1,30 TL’den 2,80 TL'ye ytikseltilmistir. )

1950’li yillara gelindiginde ise dis ticaret aciklar slrekli artarak ciddi bir
sorun haline gelmistir. Surekli artan agik Glkenin doviz rezervlerini eritmis, enflasyon
da ihra¢ driinlerimizin dis pazarda rekabet glicini azaltmistir®. Béylece 1958
yilinda devaliiasyonu da iceren bir dizi ekonomik tedbir alinmis ve Ulkenin dis ticaret

>* Oguz, Firat; Bayar, Firat, 1923-2003 Tiirkiye Ekonomisi, Hazine Dergisi Cumhuriyetin 80. Y1lt
Ozel Sayisi, Ankara, Aralik 2003, s.24

3 Oguz, Frrat; Bayar, Firat, age, s.25
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politikasinda daha korumaci bir rejim izlemeye baslamistir, bu dis ticaret politikasi

dénem dénem yapilan bazi degisikliklerle birlikte 1980 yilina kadar devam etmistir.

TABLO 5 GSMH GELISMELERI ( 1950-1980 DONEMi )

CARiI . YUVZ.D.E .. Y s
FiIYATLARLA MILYON DOLAR DEGISIM YUZDE DEGISIM
(TL) (ABDS$) _ (CARI (MILYON $)
FIYATLARLA)

1950 14 5,047

1951 17 6,036 19,6 19,6
1952 20 6,972 15,5 15,5
1953 23 8,117 16,4 16,4
1954 23 8,273 1,9 1,9
1955 28 9,938 20,1 20,1
1956 32 11,447 15,2 15,2
1957 43 15,246 33,2 33,2
1958 51 18,211 19,5 19,5
1959 64 22,723 24,8 24,8
1960 68 7,554 6,9 -66,8
1961 72 8,019 6,2 6,2
1962 84 9,323 16,3 16,3
1963 97 10,814 16,0 16,0
1964 104 11,544 6,8 6,8
1965 112 12,420 7,6 7,6
1966 133 14,799 19,1 19,1
1967 148 16,428 11,0 11,0
1968 164 18,210 10,9 10,9
1969 183 20,373 11,9 11,9
1970 208 18,326 13,3 -10,0
1971 261 17,428 25,6 -4.9
1972 314 22,439 20,3 28,7
1973 399 28,506 27,0 27,0
1974 538 39,132 34,7 37,3
1975 691 48,281 28,5 23,4
1976 868 54,733 25,6 13,4
1977 1.108 62,158 27,7 13,6
1978 1.646 68,383 48,5 10,0
1979 2.877 76,605 74,8 12,0
1980 5.303 69,749 84,4 -9,0

Kaynak : DIE’den yararlanilarak tarafimdan hazirlanmistir
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Tirkiye ekonomisinin glicinin énemli bir 6lgith olan Gayri Safi Milli Hasila
( GSMH ) Tablo-5'te verilmistir. 1950 yilinda 5 milyar $ seviyesinde olan GSMH
belirtilen dénem icerinde 76,605 Milyar $ ile en yiiksek dederine 1979 da ulasmistir,
1980 yili sonunda ise 69,749 Milyar $ olmustur. Bu rakamlar Turkiye’'nin 1980 yilina

kadar olan déneminde ekonomik 6zelliklerinin belirtiimesi amaciyla verilmistir.

1923-1980 ddnemi déviz kurunda meydana gelen gelismeleri de kisaca
degerlendirecek olursak®; Mart 1929°'da 1 Sterlin=0,88 kurus iken, biyiik ekonomik
buhran sonucunda Aralik 1929'da 1 Sterlin=1,125 kurus olmustur. Sabit kur
politikasi yariten Tlrkiye 7 Eylal 1946’da ilk devallasyonu gergeklestirmis ve TL
%53,6 oraninda deger kaybederek ABD dolari karsisinda 1,30'dan 2,80’e
gerilemistir. 1956'da turist ve benzeri ddvizlerde tespit edilen TL degeri 2,80’den
5,25-5,5'e ¢ikmistir, uygulanan kati kambiyo kurallari ve sabit resmi kurlar
yuzinden resmi ve karaborsa kurlar arasindaki fark iyice agilmis ve ABD Dolar
karaborsa’da 20 TL'ye kadar c¢ikmigtir. 4 Agustos 1958’de yeniden Kkur
ayarlamasina gidilmig, 1 ABD Dolari=9 TL olmustur, 10 Adustos 1970°de tekrar kur
ayarlamasi yapilmis 1 ABD Dolari = 15 TL’ye ulasmistir. 1974 yilinda cesitli
tarihlerde kur ayarlamalari yapilmistir. 1977°'de 2 kez, 1978'de 3 kez, 1979'da 3 kez
kur ayarlamasina gidilmis ve 24 Ocak 1980 ekonomik paketine kadar 1 ABD Dolari
= 26,50 TL olarak devam edilmisgtir.

Turkiye ekonomisinin 1923-1980 tarihleri arasinda genel gériinimi kisaca
yukarida deginildigi gibidir. Ana basliklar altinda toplamak gerekirse, Ulkenin
Cumbhuriyetin ilanindan 24 Ocak 1980 ekonomik kararlarina kadar olan genel
Ozellikleri sdyledir :

e Kisilerin portféylerinde déviz bulundurma olanaklari yoktu.

e Mevduat ve kredi faiz oranlar kontrol altindaydi, ylksek ve dalgali enflasyon
ortaminda reel faizler negatifti.*®

e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin déviz iglemlerine énemli kisitlamalar
getirilmis ve siki bir kambiyo rejimi uygulanmistir.®®

e TL Piyasas! yok denecek kadar azdi.

3 Bu veriler Arat, Kiirsat, age,s. 36-37-38’den alinmustir.

3 Oksay, Suna, Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler Ihtiyaci Ve Tiirk Finans Sistemi,
Marmara Universitesi SBE, Yayin No:2, Istanbul, S.3

%% Giiven, Samih, Cumhuriyet Déneminde Uygulanan iktisadi Politikalar Cercevesinde Kambiyo
Rejiminin Gelisimi, Hazine Dergisi Cumhuriyetin 80. Yili Ozel Sayis1, Ankara, Aralik 2003, S.90
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e Sabit kur rejimi benimsenmis ve déviz karaborsalari olusmustur.

e Devlet borglarinda agirlik dis borglanmada olmus, i¢ bor¢glanmada énemli bir

gelisme yasanmamistir®”.

e Mali sistemin kurumsallasmasi bir piyasa ekonomisinin igleyisine cevap

vermekten uzakti.

3. 1980°'DEN GUNUMUZE TURKIYE’'DE MAKRO EKONOMI POLITIKALARI
VE DOVizZ KURU

Tirkiye’'nin - Cumbhuriyetin - kurulusundan 1980 yilina kadar genel bir
degerlendirilmesi yapilmis ve Ulkenin icerisinde bulundugu ekonomik kosullar ile kur
iliskisi yukarida belirtilmistir. Ulkenin makroekonomik yapisinda kalici degisikliklerin
meydana geldigi 1980 yilindan ginimize degerlendirme asagida yapilacaktir,
Ulkede yasanan finansal serbestlesme hareketlerinin déviz kurlari Gzerinde etkileri
incelenilmeye caligilacak ve ginumizde Turkiye’nin ekonomik olarak bulundugu
noktada kurlarin durumu belirtilecektir. inceleme; déviz kurunu etkileyen i¢ Finansal
Serbestlesme ve Dis Finansal Serbestlesme olmak Uzere iki ana baslik altinda
yapilacaktir.

3.1.iC FINANSAL SERBESTLESME

3.1.1. FAiZ ORANLARININ SERBEST BIRAKILMASI

1970’li yillarda dislk tutulan faiz oranlari enflasyonun artmasiyla birlikte reel
olarak negatif dizeylere inmistir, bu da banka mevduatina olan talebi azaltarak
mallara ve ddvize ydnelmeyi beraberinde getirmis ve ekonomi Uzerinde olumsuz
etki yaratmistir. Bu ortamda uygulamaya konulan 24 Ocak 1980 kararlari ile,
serbest piyasa kosullarinda isleyen ve disa agik bir ekonomi modeli uygulamaya
konmustur. S6z konusu Kararlar dogrultusunda olusturulan politikalar ile; ihracatin
artirlimasi, fiyat sisteminin serbestlestiriimesi, yabanci sermaye girisinin artiriimasi

ve faizlerin serbest birakiimasi amaglanmistir®®.

57 Kaya, Naciye; Ergiin Niliifer; Bor Giilsiin K, age, s.43-44
38 Tagkin Murat,M, 1923-200;’! Doneminde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Dis Ticaret Politikalari, Dig
Ticaret Miistesarlig1 Dergisi, Ozel Sayi, Ekim,2003, Sayfa Belirtilmemis.
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Bu amaca uygun olarak Temmuz 1980'de faiz oranlari serbest birakilmigstir.
Alinan bu karar dolayh olarak déviz kuru Uzerinde de etkili olmus faiz-kur iliskisi
Ulkemizde etkili bir sekilde calismaya baslamistir. 1981 yilinda reel faiz oranlari ilk
defa pozitif diizeye yilkselmistir, burada amaglanan uygun bir kur politikasi ile
birlikte para talebinin artmasini saglayarak, fiyat istikrarinin saglanmasi bunun da
ekonomik blylimeye katkida bulunmasidir®®. Faiz oranlar serbest birakildiktan
sonra birikimler biyik 6lgiide banka sistemine yénelmistir. Ancak belli basli blyik

“centilmenlik anlasmasi™®

bankalar aralarinda bir imzalayarak (st deger
belirlemisler ve faiz oranlarindaki artigi engellemeye calismislardir. Kiglk bankalar
rekabet edebilmek icin bu st degerleri asarak yiksek faiz uygulamaya
baslamislardir, bunun sonucu olarak 6édeme yapacaklar garantisini veren kiguk
bankalar bu garantilerini yerine getirememislerdir, 1982 yilinda banka iflaslari
yasanmistir. Aralik 1983'te Merkez Bankasi faizleri belirleme yetkisini tekrar almis,
Haziran 1987’'de yayinlanan bir teblig ile faizleri st sinira kadar belirleme yetkisini
alan Merkez Bankasi nihayet 12 Ekim 1988'de faizleri tam olarak serbest
birakmistir®’. 1980 sonrasi mevduat miktarinda meydana gelen degismeler Tablo-

6’dan izlenebilir.

TABLO 6 TICARI BANKALARDAKI TOPLAM MEVDUAT (TL+DOVi2)

Toplam Toplam
Yil Mevduat Degisim % Yil Mevduat Degisim %
(Milyar TL) (Milyar TL)
1980 793 1993 522.500 76
1981 1.619 104 1994 1.203.149 130
1982 2.566 58 1995 2.543.787 111
1983 3.305 29 1996 5.876.127 131
1984 5.246 59 1997 11.964.591 104
1985 8.620 64 1998 22.916.822 |92
1986 15.595 81 1999 45.291.799 |98
1987 23.897 53 2000 64.942.983 |43
1988 38.013 59 2001 110.521.576 |70
1989 61.648 62 2002 135.575.189 |23
1990 93.931 52 2003 154.185.095 |14
1991 164.669 75 2004 185.600.000 |20
1992 296.150 80 2005 219.200.000 |18
2006(mart) | 235.100.000 |7

Kaynak : www.TCMB.gov.tr-EVDS den alinarak tarafimdan hazirlanmistir.

» Kesriyeli, Mehtap, 1980’li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri, TCMB, Arastirma
Genel Mudiirliigii, Yayin No:97/4, Ankara, Mart 1997, S.4

60 Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, TCMB, ISBN: 975-7589-72-1, Ankara, Haziran,
2002, S. 11.

81 Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, age, s.13
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Faizlerin serbest birakildigi 1980 yilini izleyen ilk yil mevduatta énemli
artislar yasanmistir. Kriz yili olan 1994 ve onu takip eden doért-bes yillik dénemde de
mevduat miktarinda ciddi artiglar gérilmdistir, 2002 yilindan sonra ise mevduat
miktarindaki degisme kismen azalmistir.

Bankalarin mevduata uyguladi§i faiz oranlari ise Tablo-7’den izlenebilir.
Mevduat faiz oranlarinda, bankalarin vadeler itibariyle ilgili ay i¢cinde uygulayacagini
bildirdigi azami faiz oranlarinin mevduat tutarlari ile gin sayisina gére
agirliklandirilarak hesaplanmig ortalamalari alinmaktadir, faiz oranlari 12 ayliktir. Bu
oranlar bankalarin TCMB’na bildirdigi azami oranlar olup piyasa kosullarina goére faiz
oranlari daha asagida olusabilmektedir.

TABLO 7 MEVDUAT FAiZ ORANLARI-12 AYLIK

DONEM| oons, | DONEM | S8
Nis.84 |45 Ara. 95 92,32
Ara.84 (45 Ara. 96 93,77
Ara.85 |55 Ara. 97 96,56
Ara.86 |48 Ara. 98 95,50
Ara.87 |52 Ara. 99 46,73

Ara.88 (83,9 Ara. 00 45,64
Ara.89 [58,83 Ara. 01 62,50
Ara.90 [59,35 Ara. 02 48,19
Ara.91 |[72,7 Ara. 03 28,59
Ara.92 |[74,24 Ara. 04 22,06
Ara.93 |[74,76 Tem.05 20,01
Ara.94 [95,56 Oca. 06 19,54
Mar. 06 19,07

Kaynak: www.TCMB.gov.tr-EVDS‘den alinarak tarafimdan hazirlanmistir

1984-1989 arasi dénemde ciddi degisiklik gdstermeyen faiz oranlari, bu
dénemden sonra hizla artmaya baslamistir. Kriz yili olan 1994'de %95’ler
seviyesine ulasan yillik faiz oranlari bunu takip eden dért yil boyunca, 1998’e kadar
hep %90’in Uzerinde olmustur. Daha sonra dislise gecen oranlar Mart 2006’da
%19 azami seviyesine gelmistir, bu dénemde piyasada uygulanan oranlar ise %13-
16 araliginda degismektedir.
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3.1.2. YABANCI PARAYA iziN VERILMESI

Turkiye'de ddvizin kontrol ve idaresine yénelik uygulamalar Cumhuriyetin
ilani ile birlikte baslamis ve uzun yillar devam etmistir. Doviz piyasalarinin dogrudan
denetlenebilmesini amaglayan Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK )
25.02.1930 yilinda ydrirlige girmistir®?. O dénemde (ilke iki temel ekonomik politika
Ozerine yogunlasmisti: 1. Kamu bitgesinin agik vermemesi 2. Turk Lirasinin
degerinin korunmasi. Bu baglamda, o ddénemde iktisadi buhran halinin devam
etmesi TL'nin degerinin dismesi, spekilatérlerin olumsuz faaliyetleri, ithalat ve
ihracat arasindaki dengesizlik gibi nedenlerden dolayi, devlet miidalahesinin hizli bir
sekilde yapilmasi ihtiyaci TPKK’ nun ¢ikariimasinda en énemli etkendir®.

TPKK’ nun ¢ikarildigi 1930 yilindan baslayip 1980 yilina kadar devam eden
dénem igerisinde ¢ikarilan kararlar ile déviz lizerinde ki kontroller arttirilmigtir. ikinci
Dlnya Savasi d6ncesinde 23.12.1937 yilinda ¢ikarilan 12 Sayili Karar ile bankalarin
yurt disindan kredi ile sagladiklari déviz digindaki bitiin dévizlerin TCMB’na devri
gerekmekte ve déviz alim satimina sadece bankalar yetkili kilinmaktadir®. Bu karar
1947 yilina kadar yUriklikte kalmis, 1947 yilinda yayinlanan 13 Sayili Karar ile
déviz permisi olmayanlara doviz satilamayacadl ve yerlesiklerin déviz
bulunduramayacagi hikme baglanmistir. Cikarilan kararlar béylece devam etmis,
11.08.1962 yilinda alinan 17 Sayil Karar ile Déviz Bulundurulmasi ve Sermaye
Hareketleri (izerindeki kontroller en siki bicimine ulagmistir®®. Bu dénem déviz
karaborsalarinin olustugu, resmi déviz kuru ve karaborsa arasindaki farkin 4-5
katina kadar ulastigi bir dénem olarak géze carpmaktadir®.

24 Ocak 1980 ekonomik tedbirler paketi ile ekonomide serbestlesme siireci
baslamistir. Déviz bulundurulmasi ile ilgili serbestlesme sirecinde ise 29.12.1983
tarihinde cikarllan 28 Sayill Kararla dénim noktasi yasanmis ve uzun silre
yUrUrlikte kalarak bir déneme damgasini vuran 17 Sayih Karar yirirlikten
kaldinimistir®”. Bu karar ile yerlesiklerin déviz bulundurmalari ve bu kisilerin
dilerlerse s6z konusu ddvizleri bankada acgacaklan déviz hesaplarinda
tutabilecekleri, nakit ddviz cekebilecekleri ve yurtdisina transfer edebilecekleri

%2 Giiven Samih, age, s.84

%3 Bagal, K. Ve Kiiriimoglu I. , Aciklamali ictihath Tiirk Parasimn Kiymetini Koruma ve
Kambiyo Mevzuati, Ankara, Seckin Yayinlari, 2002. S.11

% Giiven Samih, age, 5.86

63 Seyidoglu, Halil, Uluslararas1 Mali Krizler, Imf Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Déniisiim Ekonomileri, Dogus Universitesi Dergisi 4(2),2003, S. 145

66 Arat, Kiirsat, age, s. 37

% Giiven Samih, age, s.91

28



karara baglanmistir®. Son olarak 11.08.1989 yilinda alinan 32 Sayili Karar ile déviz
islemleri ve sermaye hareketlerinin  serbestlestiriimesine  ydnelik  slreg
tamamlanmistir. Bu karar Gzerinde zaman igerisinde kiguk degisiklikler yapiimakla
birlikte 1989 yilinda yayimlandidi haliyle yUrirlikie oldugu soéylenebilir. Kararla
genel olarak Tirkiye'ye ddviz giris ve gikisi, yerlesik kisilerin déviz bulundurulmasi
serbesttir ve Turkiye serbest kambiyo rejimi uygulayan Ulkeler arasina girmistir, bu
karar ayni zamanda Turkiye’ye sermaye girisinin hizlanmasi ve doviz talebinde
meydana gelen degismelerin baslangicina temel olusturmus, Tirkiye’de déviz kuru
mekanizmalari gercek anlamda ¢alismaya baslamistir.

3.1.3. iC BORCLANMA

ic borglanma tanim olarak, devletin i¢ borglanma senedi ihrag ederek yurt ici
kaynaklardan finansman saglama yoéntemidir. Tilrkiye’de i¢ borglanma devletin
1980’li yillara kadar sinirli olarak uyguladigi bir yéntemdir. 1980-1985 ddneminde
de i¢ borglanmaya sinirli diizeyde basvurulmus bltce aciklari genellikle Merkez
Bankas! kaynaklarindan yararlanilarak kapatiimistir®®. Biitge aciklarinin bu sekilde
finansmani, disik faizli olmasi nedeniyle cazip gériilmis ancak bu finansmanin
yaratacagl parasal genisleme ve enflasyonist baskilar dikkate alinmamistir. 1985
yllina kadar kamu agiklarini kapatmak icin Merkez Bankasi'na bagvurulurken,
Hazine ilk defa 1985 vyilinda Devlet ic Borglanma Senedi (DIBS) satigini
gergeklestirmis ve bundan sonra Tirkiye'de i¢ borglanma sik basvurulan bir ydntem
olmustur. I¢ borclanma Tirkiye’de bir finansman yéntemi olarak gériiliirken, ddvize
asir talebin oldugu dénemlerde bir fren mekanizmasi olarak da kullaniimis, kurdaki
asin dalgalanmalari engelleme yéntemi olmustur, bu ylzden Tirkiye'de i¢
borglanma ve ddviz kuru arasinda siki bir iliski oldugunu séylemek yanlis olmaz.

Turkiye’de i¢ borc stoku 1980 yilindan sonra ciddi bigcimde artmaya
baglamigtir. i¢ borc stoku 1980 yilinda 721 YTL ( yaklasik 6,6 Milyar ABD$ ),
1990°da 57,180 YTL ( yaklasik 19,5 Milyar ABD$ ), 2001 yilinda 122,157,260 YTL (
yaklasik 84,9 Milyar ABD$ ) olmustur”, 2005 yilinda ise i¢ borc stoku 244,782,000
YTL ( yaklagik 181 Milyar ABD$ ) seviyesine ulasmistir. ( YTL cinsinden i¢ borg

o8 Binay Siikrii ve Kunter Kiirsat, Mali Liberallesmede Merkez Bankasmin Rolii 1980-1997,
TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No: 9803, Aralik 1998, s.14

6 Kaya, Naciye; Ergiin Niliifer; Bor Giilsiin K, age, s. 43.

0 Aydin, Faruk, M. , Tiirkiye’de Kamu Kesimi i(; Borclanmasimin Bankacilik Sektorii
Bilancolarina ve Risklerine Olan Etkileri, TCMB, Arastirma Genel Midiirliigii Teblig No:13,
Kasim,2002, S. 2
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degerleri Bin YTL olarak verilmistir. ic bor¢ durumu ayrintili olarak Tablo 9'dan
izlenebilir.) Artan i¢ borg faizi, kamunun bor¢ faizi 6demelerini yerine getirmesi igin
tekrar borglanmasini gerekli kilmig, béylece kisir bir déngu icerisine girilmistir. 2001
yihna kadar stren kisir ddngli hem kamunun borglanma maliyetini arttirmis, hem de
iktisadi dengeleri bozucu etkiler yaratmistir bu Tablo-8'den izlenebilir.

TABLO 8 TURKIYE’DE iC BORCLANMANIN ORTALAMA VADESI VE MALIYETI

Borclanma
Yillar Ortalama _maliyeti
Vade ( Ay ) | ( miktar agirhkl)
yillik bilesik

1985 9,9

1986 8,8

1987 7,3 48,2

1988 8,1 63,9

1989 14,3 59

1990 17,2 52,8

1991 7,7 78,9

1992 6,9 85,6

1993 7,2 87,5

1994 3,7 158,1

1995 6,6 124,2

1996 8 132,2

1997 12 106,8

1998 7,8 115,5

1999 16 108

2000 14 40,9

2001 5 99,6

2002 11 70
2003 12,4 445

2004 11,8 24,9
2005 19,6 16,2
2006* 21,3 13,8
Kaynak : Hazine Mistesarligi

* ilk Dért Ay

Turkiye’ de borglanmanin vadesi ve maliyeti olduk¢a degisken bir trend
izlemigtir. 1987-2006/4 dénemi arasi ortalama vade 10,89 ay olurken, ortalama
maliyet ise %76,53 diizeyinde olmustur. Maliyet ile vade arasinda ki iliski negatiftir,
maliyet artarken vade kisalmistir, bu kriz yillari olan 1994, 1997 ve 2001’de daha
net bir sekilde gériilmektedir’'.

"' Aydn, Faruk, M., age, s. 5
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SEKIL 4. YILLAR iTiBARIYLE iC BORCLANMANIN ORTALAMA VADESI VE

MALIYETI
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Kaynak : Hazine Mistesarligi verilerinden yararlanilarak tarafimdan hazirlanmigtir.

Turkiye’'de i¢ bor¢ stokunun GSMH’ ya orani borclanmanin bagsladigi 1985
yillindan itibaren %19-29 araliginda seyretmis kriz yili olan 2001’de ise en yiksek
degeri olan %65’e yikselmistir’. Ardindan disiis egilimine giren bu oran 2006'nin
4. ayi sonu tibariyle %49 diizeyindedir”®.

SEKIL 5. iC BORCLANMANIN GSMH’YA ORANI
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Kaynak : Aydin, Faruk, M., age, s.2 ve Hazine Mustesarlig verilerinden
yararlanilarak tarafimdan hazirlanmistir.

2 Aydin, Faruk, M., age, s. 2

73 Hazine Miistesarlig1 verilerinden yararlamlarak tarafimdan hesaplanmustir.
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Tarkiye’de uygulanan yiksek maliyetli ve kisa vadeli borglanma politikasi, 6zel
sektérin yatinma aktarmasi gereken fonlarin yiksek faize yénlendirmesini getirmis,
yatirimlarin ve rekabet giiciiniin gelismesine sekte vurmustur’®. 1985 yilindan sonra
baslayan hizla artan i¢ borclanma politikasi borcun sirdirilebilmesi igin artan bir

maliyet ile borclanmayi beraberinde getirmistir.

GUndmizde Hazine'ce ydnetilen borglanma politikasinda, édenen reel faizlerin
makul dlizeylere inmesi ve vadenin uzamasi; etkin borg¢ ydnetimi, ekonomik blylime
ve enflasyonla miicadelede 6nemli bir yer tutmaktadir®. Gelecekte i¢ borg
ybnetimininde uygulanacak politikalarin Glkenin makroekonomik kosullarina ve
déviz kurlarina yapacagi etkinin énemli bir dlizeyde olacagi tartismasiz bir gergektir.

Tarkiye'nin i¢ borc stoku Tablo-9'dan izlenebilir.

TABLO 9 TURKIYE’NIN IC BORG STOKU ( BIN YTL )

Ic Bor Ic Bor
vil gtokug vil gtoﬁug
1980 7211994 799.309
1981 991 | 1995 1.361.007
1982 1.341 | 1996 3.148.985
1983 3.173|1997 6.283.425
1984 4.634 | 1998 11.612.885
1985 6.972 1999 22.920.145
1986 10.514 | 2000 36.420.620
1987 17.218 | 2001 122.157.260
1988 28.458 | 2002 149.869.691
1989 41.934|2003 194.386.700
1990 57.180 | 2004 224.482.922
1991 97.647 | 2005 244.782.000
1992 194.236 | 2006* 244.636.000
1993 357.347

Kaynak: www.tcmb.gov.ir sitesi Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden ve Hazine Mistesarligi verilerinden yararlanilarak tarafimdan
dizenlenmistir.

*2006 Mart Sonu

7_"‘ Ozbilen, Sevki, Tiirkiye’de Tktisadi ‘Krizin Temel Nedenleri Ve Bir Mali Sistem Reform
Onerisi-I1, Yeni Tiirkiye Dergisi Kriz Ozel Sayist 1, Eyliil-Ekim, 2001, S. 2.
75 Kaya, Naciye; Ergiin Niliifer; Bor Giilsiin K, age, .55
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3.2. DIS FINANSAL SERBESTLESME

3.2.1. KONVERTIBILITEYE GECIi$

Konvertibilite, sézlik anlami olarak, bir Ulke parasinin resmi denetime bagli
olmaksizin ve herhangi bir sinirlama getiriimeden diger Ulke paralarina veya altin ve
gimise serbestce cevriimesini, degistirilebilir ve "milli para" olmasini ifade eder.
Tark Lirasinin uluslararasi piyasalarda islevsel hale getirilmesi icin s6zlik anlami
yukarida ifade edildigi (zere konvertibl bir para olmasi sartti. 1980 sonrasi Ulkede
baslayan liberallesme silrecinde dig finansal serbestlesmenin en 6énemli ayagi
TL’nin konvertibl olmasidir.

Déviz Rejiminin 7 Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayili kararname ile blyik &lgtide
liberallestiriimesi Konvertibiliteye ilk adim olarak tanimlanabilir, bu kararname ile

kisaca '®:

e Tlrkiye’de ikamet edenlerin, yabanci para bulundurmalari, déviz hesabi
acmalar ve doviz ile 6deme yapmalarina izin verilmistir.

e Turk Lirasi cinsinden, banknot, metal para ve diger 6deme araglarinin

ithal edilmesine izin verilmis, ihraci ise hikimet iznine baglanmistir.

e Bankalarin dar bir aralik icerisinde kur belirlemelerine ve Turkiye'de

ikamet edenlere ddviz hesabi agmalarina izin verilmistir.

30 sayih karar Konvertibiliteye geciste ilk adim olmasinin yani sira,
Turkiye'de doviz ile ilgili gelismelerinde hareketlilik kazanmasinda &énemli rol
oynamisgtir.

Turk Lirasinin konvertibl bir para haline gelmesi ise 30 sayili kararin
ilanindan sonra biraz daha zaman almistir. 11.08.1989 tarihinde yayinlanan ve
bugiinde yirarlikte bulunan karar ile Tuarkiye’de sermaye hareketleri
serbestlestiriimis ve Konvertibiliteye dnemli bir adim daha atilmistir’’. Bu karar ile

getirilen temel diizenlemeler kisaca séyle olmustur’®:

e Tlrkiye' de yerlesik kigiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan hic bir

76 Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, age, s.11-12

" Giiven, Samih, age, s.93

ks Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, age, s.16-17 ve Giiven, Samih, age, s.93-95’ten
yararlanilmigtir.
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sinirlama olmaksizin déviz alabilirler ve déviz bulundurmak igin herhangi bir

kisitlamaya tabi degildirler.

e Turkiye' de yerlesik kisiler, TUrkiye' de yerlesik olmayan kisilere verdikleri her
tarlh hizmet kargiliginda aldiklari dévizi Ulke igine getirebilirler.

e Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB' de kote edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle c¢ikanlimis her tirli menkul kiymeti alma ve satmalan
serbesttir.

Turkiye'de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri, Merkez Bankasi
tarafindan alim satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine
bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini
yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

e Yabanci sermayenin satisindan yada tasfiyesinden dogan gelirler
bankalar araciligiyla Ulke digina transfer edilebilir.

e Yurtdisindan ddviz kredisi almak serbesttir.

e Tirkiye' de yerlesik olmayan kisilerin Tlrk Lirasi hesap actirmalari ve
bu hesaplara iliskin ana para ve faizleri Turk Lirasi yada doviz olarak

transfer ettirmeleri serbesttir.

e Tilrkiye'de yerlesik olmayan kisilerin doéviz almalan ve transfer

ettirmeleri ve yurtdisina Turk lirasi géndermeleri serbesttir.

Bu temel dizenlemeler ile TL'nin konvertibl bir para olmasinin yolu
tamamen aciimis oldu. Bu kararlardan sonra Turkiye 22.03.1990 tarihinde
IMF’e basvurarak Fon Sodzlesmesindeki 8. Madde statlisiine gectigini
bildirmis, TL’nin konvertibl bir para olarak tescil edilmesini istemistir’.
Yabanci para bulundurmaya izin verilmesi ile birlikte TL'nin konvertibl hale
getirilmesi, Turkiye’de ddviz kurunun ekonomide artik daha etkin bir arag
haline gelmesinin son halkasidir.

Boylece para ve sermaye piyasalarinin serbestlestiriimesine yénelik slreg¢
1990 yilinda blUylk 6lcide tamamlanmis oluyordu. Serbestlesme sonucunda
para politikalarini uygulamak daha karmasik ve gig¢ bir hale gelmis, TL'nin

7 Seyidoglu, Halil, age, 2003, s. 146
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istikrar! ile birlikte ddviz piyasalarinin izlenmesi de zorunluluk halini almistir®®.

3.2.2 TURKIYE’'DE PARA iIKAMESI

Para ikamesi, kisaca, yerel para biriminin degis-tokus araci olma o&zelligini
yabanci para birimleri lehine kaybettigi durumdur. Yerel paranin deger biriktirme
araci olma 6zelligini yabanci para lehine kaybetmesi durumu ise aktif ikamesi olarak
bilinir®'. Yani her iki durumda da ulusal para 6zelligini yitirir. Kiralar, (icretler, mal
fiyatlari gibi degiskenlerin yabanci paraya endekslenmesi para ikamesine iyi bir
Ornektir; Mevduat, kredi hatta devlet i¢c borglanma senetlerinin yabanci paraya
endekslenmesi ise aktif ikamesine 6rnek olarak gdsterilebilir.

Tarkiye'’de 1980 Oncesi dénemde yabanci para bulundurmak ve kullanmak
yasak oldugu i¢in bu dbénem igin para ikamesi bir sorun degildi. Finansal
serbestlesme hareketlerinin baslamasi ile birlikte Tirkiye’'de para ikamesi olgusu da
artmaya baslamistir. 1984 yilinda yerlesiklere DTH ( Déviz Tevdiat Hesabi ) agcma
izni veriimesinden sonra bu hesaplarin toplam mevduat igerisindeki pay! artmis,
dolayisiyla DTH’ lari énemli bir finansal arag halini almistir®®. Bu hesaplarin gelisimi
Tablo-10’dan izlenebilir.

TABLO 10 TURKIYE’DE DTH GELIiSIiMi ( MILYAR TL )

1986 2.720 1996 2.627.629
1987 5.550 1997 5.493.852
1988 9.412 1998 9.574.358
1989 14.037 1999 18.420.635
1990 21.773 2000 25.341.684
1991 51.980 2001 60.397.916

1992 106.277 2002 74.694.154
1993 197.365 2003 71.436.743
1994 598.478 2004 80.234.478
1995 1.253.290 2005 77.035.689
2006* 82.403.658

Kaynak : www.tcmb.gov.tr sitesi Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden alinarak tarafimdan diizenlenmistir.

*2006 ilk 3 ay

80 Binay Siikrii ve Kunter Kiirsat, age, s.17

%! inan Alpan Emre, age, s. 6

82 Balaylar, Nilgiin Acar ve Duygulu, Aylin Abuk, Tiirkiye’de Para ikamesi Olgusu ve Para Talebi
Fonksiyonunun fstikrari, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.19,
Say1.2, Mayis, 2004, S. 8
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Para ikamesi olgusu, istikrarli bir kur politikasini zorunlu kilar, ¢iinkii déviz

kurunda artis beklenmesi hem devalliasyona neden olabilir hem de uygulanan para

politikalarinin etkinligini azaltici etki yaratir.

Para ikamesinin élgilebilmesi icin DTH, dolasimdaki yabanci para ve yastik

altindaki paranin da élgiime katiimasi gereklidir®®, ancak DTH disindaki verilerin

Olcllmesi cok gilic oldujundan, para

kullaniimaktadir. TUrkiye’de para ikamesine iligkin veriler Tablo-11’ de verilmistir.

TABLO 11 TURKIYE’DE PARA iIKAMESINE iLISKIN OLCUTLER

Dth/ Toplam
Yillar Mevduat Dth / M2Y
1986 0,08 0,13
1987 0,11 0,18
1988 0,14 0,24
1989 0,14 0,24
1990 0,15 0,23
1991 0,18 0,31
1992 0,27 0,47
1993 0,32 0,57
1994 0,35 0,88
1995 0,29 0,61
1996 0,27 0,66
1997 0,28 0,63
1998 0,30 0,64
1999 0,27 0,60
2000 0,39 0,56
2001 0,55 0,55
2002 0,55 0,54
2003 0,48 0,46
2004 0,43 0,41
2005 0,35 0,33
2006* 0,35 0,33

ikamesinin  hesaplanmasinda DTH

Kaynak : Toplam Mevduat, DTH ve M2Y www.tcmb.gov.tr
sitesi Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinarak tarafimdan

dizenlenmistir.
*2006 ilk 3 ay

%3 Balaylar, Nilgiin Acar ve Duygulu, Aylin Abuk, age, 5.9
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Para ikamesinin &lciimesi, daha 6nce de belirtildigi gibi verilerin elde
edilmesinin gii¢ olmasindan dolayi, literatiirde, bir Glkedeki yabanci para cinsinden
mevduatlarin (DTH) toplam mevduatlara veya genis tanimli para arzinin (M2Y),
DTH’ na oranlanmasi ile bulunur®. Tablo-11’den bu veriler gdzlenebilir, 1989 yilinda
alinan kambiyo sisteminde serbestlesmeye iligkin karardan sonra Tirkiye’de para
ikamesi slreci hizlanmigtir. 1994 yilinda yasanan ddéviz krizinde Turkiye'de para
ikamesi en UOst duzeyine ulasmistir, 2001 yilinda yasanan krizde ise DTH’ nin
toplam mevduat igerisinde ki payi, 1994 yilinin da (zerine ¢gikmistir bu yilda dévize
bu kadar blylk talep olmasi bize Tlrkiye’de para ikamesi olgusunun yapisal bir
durum oldugunu ve ekonomik birimlerin déviz kuru artisi beklentisininde bunda etkili
oldugunu gdstermektedir®. 2002 yilindan sonra azalma siirecine giren Tlrkiye'de
para ikamesi, ginimizde de bu egilimini sirdirmektedir, ancak bu olguda
bekleyiglerin dnemi gdzardi edilmemelidir.

3.2.3. DIS BORCLANMA

1988 yilinda hazine tarafindan kabul edilen tanima gére, dis borcun tanimi
sOyledir: Bir Glkenin belirli bir zaman dilimi igindeki gayri safi dis borglari, o Ulkede
yerlesik olmayan Kisilerden bir s6zlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve
uzun vadeli yukimlilikler toplamidir®®. Tirkiye'de dis borg 1980li yillarin
ortasindan baslayarak artma slrecine girmistir, 1990l yillarda iyice hizlanan bu
sire¢ giinimiizde de devam etmektedir, Ulkemizin icinde bulundugu dis borg
durumu Tablo-12'den izlenebilir.

84 Akinci Ozge, Ozer Barlas Yasemin, Usta Biilent, Dolarizasyon Endeksleri : Tiirkiye’de
Dolarizasyon Siirecine Iliskin Gostergeler, TCMB Calisma Tebligi No:05/17, Aralik, 2005, s. 2.
85 Balaylar, Nilgiin Acar ve Duygulu, Aylin Abuk, age, s.10

8 Sari, Miisliim, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari, TCMB Dis Iliskiler Genel
Miidiirliigii, Uzmanlik Tezi, Ankara, Ekim, 2004, S.4
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TABLO 12 TURKIYE’NIN DIS BORC STOKU VE VADE YAPISI

Vi TOPLAM KISA VADELI ORT\‘}A\I’)EEEiZUN GSMH
( Milyon US$) | ( Milyon US$) ( Milyon US$ ) ( Milyon US$ )
1970 1929 18326
1980 16.207 2,505 13.722 69,749
1083 18.385 2281 16.104 62,193
1984 20.659 3.180 17.479 60,759
1985 25.476 4.759 20.717 68,199
1086 32.101 6.349 25.752 76,464
1087 40.428 7.623 32.805 87,734
1988 40.722 6.417 34.305 90,975
1989 41.751 5.745 36.006 108,679
1990 49.035 9.500 39.535 152,393
1991 50.489 9.117 41.372 152,352
1992 55.592 12.660 42.932 160,748
1993 67.356 18.533 48.823 181,994
1994 65.601 11.310 54.201 131,137
1995 73.278 15.701 57,577 171,979
1996 79.330 17.072 62.058 184.724
1997 84.191 17.691 66.500 194,360
1998 96.388 20.774 75.614 205,978
1999 102.987 22,921 80.066 187,664
2000 118.568 28.301 90.267 201,463
2001 113.658 16.403 97.255 144,607
2002 130.219 16.424 113.795 182,929
2003 145.367 23.013 122.354 238,409
2004 161.801 31.895 129.906 301,636
2005 165.210 36.912 128.310 357.718

Kaynak: Hazine Mustesarligi verileri ve www.tcmb.gov.tr EVDS’den

alinarak tarafimdan hazirlanmistir

Gelismekte olan Ulkelerde dis borg ihtiyaci duyulmasinin gesitli nedenleri
bulunmakla birlikte temel olarak; yetersiz i¢ tasarruflar, sanayi Uretiminde disa
bagimhlik, dis ticaret ve 6demeler dengesi agigi, kamu agiklari, i¢ finansmanin daha
maliyetli olmasi, vadesi gelen i¢ borglarin dis borg ile finanse edilmesi gibi temel
nedenleri bulunmaktadir®”. Tiirkiye’'de dis borclanmada sézii edilen nedenlerden
hemen hepsi ile az veya ¢ok baglantili olarak arttirmaktadir.

87 Lessard R. Donald, International Financing For Developing Countries, World Bank Staff
Working Paper, No.793, World Bank Series On International Capital And Economic Development,
1986, 5.3
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Bir Glkenin az veya ¢ok borglu olmasini belirleyen IMF tarafindan tespit

edilmis bazi oranlar mevcuttur®.

e Toplam Dis Bor¢c / GSMH, oran %30-50 arasi ise llke orta derecede %50

Uzerinde ise ¢ok borg¢ludur

e Toplam Dis Bor¢ / Ihracat, oran %165-275 arasi ise ilke orta derecede,

%275 Uzerinde ise ¢ok borg¢ludur

e Toplam Dis Borg Servisi / Ihracat, dis bor¢c karsilama orani olarakta

adlandirllan disg bor¢ servis orani, Ulke ihracat gelirinin ne oranda dig

borglanmaya ayrildigini gésteren orandir bu oran %18-30 arasinda ise Ulke

orta derecede %30 Uizerinde ise ¢ok borgludur.

e Dis Bor¢ Faiz Servisi / ihracat, bu oran borclanmanin maliyetini élgmede

kullanilir, oran %12-20 arasinda ise Ulke orta derecede %20 Uzerinde ise

¢ok borgludur.

Tarkiye’'nin dis borglanma ile ilgili finansal gdstergeleri Tablo-13’ten izlenebilir.

TABLO 13 TURKIYE’NIN DIS BORCLANMA FINANSAL GOSTERGELERI

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
(%)

Do HORGSTORUT | 435 | 438 | 466 | 557 | 59,3 | 78 | 72 | 60,6 | 54,2 | 47,1
TOPLAM DIS BORG
STOKU/IHRACAT | 341,8|320,8|356,9 | 387,9 | 426,7 | 362,6 | 361,1 | 306.9 | 256,8 | 232.1
(FOB)
DIS BORC SERVISI/
IHRACAT (FOB 492 | 473 | 612 | 689 | 79 | 786 | 80 | 588 | 483 | 497
(FFA(')ZB;'HRACAT 181 | 175 | 17.8 | 205 | 22,7 | 228 | 178 | 148 | 11,3 | 10,9
DIS BORC SERVISI /
R 62 | 65| 8 | 99 | 11 | 169|159 | 116 | 102 | 10,1

Kaynak : Hazine MUstesarligi verilerinden yararlanilarak tarafimdan diizenlenmistir

88 Sar1, Miisliim, age, s.9
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Tablo-13'de bulunan verilere bakilarak vyapilacak bir degerlendirme,
Turkiye'nin 2005 yili sonu itibariyle az veya c¢ok borglu bir Ulke oldugunu bize
gOsterecektir:

Toplam Dis Borg / GSMH, %47,1°dir, bu oran ¢ok bor¢luluk siniri olan %50’
ye yakindir, ancak %50’nin altinda oldugu i¢in bu orana gére Turkiye orta derecede
borglu bir Glkedir.

Toplam Dis Borg / Ihracat, 2005 sonu itibariyle Tirkiye icin bu oran
%232,1’dir ve ¢ok borgluluk sinin olan %275'nin altinda, orta derecede borglu
lkeler sinifindadir.

Toplam Dig Borg Servisi / ihracat, %49,7 olan bu oran Tiirkiye'nin ihracat
gelirinin yaklasik yarisini dis borglanmaya ayirdigini géstermektedir, Tirkiye bu
oranda sinir olan %30’un Uzerindedir ve IMF kriterlerine gére ¢ok borglu Ulkeler
sinifindadir.

Dis Borg Faiz Servisi / ihracat, bu oran 2005 sonunda Tiirkiye igin %10,9°dur.
IMF kriterlerine gbre %12-20 arasi olan orta diizeyde bor¢lu Glkeler sinirinin altinda
kalmaktadir.

Gostergelerin ortaya koydugu sey; Turkiye’'nin dis borcun faiz yikamllUkleri
bakimindan sikinti ¢ekmedigi, dis borcu déndirmedeki gugligin, borg stokunun
fazla olmasindan, dolayisiyla vadesi gelen dis bor¢ anapara 6demelerinin
finansmanindan kaynaklandigidir. Yani krediler strekli yenilenirse Turkiye borcunu
Odeyebilecek, anaparalarin &denmesi talep edildiginde ise bir borg krizi
yasanabilecektir. Yapilmasi gereken borg stokunu artirmamaya 6zen gdstermektir®.

Tirkiye’de borclanmanin vade yapisi genellikle orta ve uzun vadelidir, 1993
yllinda %27’ye kadar ¢ikan kisa vadeli borg¢larin orani, daha sonra tekrar bir disis
trendine girmistir ve 2005 yili sonu itibariyle %22 civarindadir.

Dis borglarin  ddviz kompozisyonu incelendiginde, agirhdin  Amerikan
Dolarinda oldugu gérilmektedir, Turkiye’'nin dis bor¢ déviz kompozisyonu Tablo14 -
den izlenebilir. Etkili bir bor¢ ydnetimi saglayabilmek agisindan yeni borglanmalarin
para cinsleri arasindaki dagihminin bor¢ stokunu olumsuz etkilemeyecek sekilde
yapilmasi dnem tasimaktadir®. Tablo 14’den gériilecegi gibi Tirkiye’nin dis borg
stokundaki para birimleri arasinda 2003 yilindan sonra Euro ve Japon Yeninde

89 Boratav, Korkut, 24 Milyar Dolar Ozlemi, Cumhuriyet Gazetesi, 19 Mart 2003, S.12
0 Sar1, Miisliim, age, s.70
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azalis gézlenmistir, 2001 yilinda Alman Markinin azalisinin nedeni yerini Euro’nun

almasidir.

Dis borclanmada yasanan gelismeler, bir anlamda Ulkenin déviz ihtiyacini
gOstermektedir. Bu ylzden artan dis borcun artmasi, kur lzerinde baskiya neden
olabilmektedir.

TABLO 14 DIS BORC STOKUNUN PARA BiRIMLERI ARASINDAKI

DAGILIMI (%)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
AMERIKAN
DOLARI 37,7 | 46,4 | 484 | 52,8 | 54,3 | 50,4 | 46,9 | 45,7 | 48,8 | 54,6
ALMAN MARKI 32,7 34 352 | 26,7 | 19,5 0,7 0 0 0 0
ECU/EURO 2 1,6 1,5 7,1 12,5 | 30,1 30,6 | 33,2 | 33,8 32
JAPON YENI 14,1 10,7 8,3 7,8 6,3 4,6 4.1 3,1 2,1 1,6
SDR 0,8 0,7 0,4 0,9 3,5 12,4 | 16,9 | 16,6 | 13,2 8,6
DIGER 12,6 6,6 6,2 4,8 3,9 1,8 1,5 1,4 2 3,1
Kaynak Sari, Muaslim, age, s.71 ve  Hazine Mustesarligi verilerinden
yararlanilarak tarafimdan dizenlenmistir
SEKIL 6. TOPLAM DIS BORC / GSMH
Toplam Dis Bor¢ / GSMH
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Kaynak: Hazine Mistesarligi verilerinden faydalanilarak tarafimdan hazirlanmistir

Sekil 6’dan Turkiye'de Toplam Dig Borcun GSMH'’ ya orani gérilebilir, oran
2004 yilinda sonra IMF tarafindan belirtilen %50 olan ¢ok borg¢luluk sinirinin

altindadir.
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Dis bor¢ gelisiminde 1989 vyilinda alinan Kkararlar ddénim noktasi
niteligindedir®. Bu dénemde yerlesiklere déviz bulundurma izni verilmesi, déviz
ihrag ve ithali Gzerindeki sinirlamalarin azaltiimasi, 6zel sektérin daha rahat
borglanmasi ve sermaye hareketlerinin artmasi, sicak para politikasina zemin
hazirlamis bu da 1989 sonrasi dis borcun artmasinda etkili olmustur. 1980 sonrasi

Tarkiye’'nin dis bor¢ stokundaki gelismeler Sekil 7°den grafik olarak izlenebilir.

SEKIL 7. TURKIYE’NIN DIS BORC STOKU GELISMELERI

Dis Bor¢ Gelismeleri
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Kaynak: Hazine Mustesaridi verilerinden faydalanilarak tarafimdan

hazirlanmistir.

Bu veriler 1siginda Turkiye'nin borglu bir llke oldugunu séylemek yanlis
olmaz, bu ylzden etkin bir dis bor¢ ydnetim sistemi kurulmasi, eksikliklerin tespiti,
Ulkenin olasi dis bor¢ ve dolayll olarakta déviz krizlerinden korunmasi i¢in gerekli

gOrilmektedir.

3.2.4. TURKIYE'DE ODEMELER DENGESi GELISMELERiI VE CARI
ISLEM ACIKLARININ SURDURULEBILIRLIGI

Cari igslemler hesabi ve cari islem agiklarinin sirdirdlebilirligi konusu déviz
kuru ile siki bir iligki icerisindedir, ¢alismanin bu béliminde Tirkiye’de édemeler

dengesi gelismeleri ve cari acik konusuna deginilecektir.

! Sari, Miisliim, age, s.53
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Cari islemler hesabi temel olarak iki sekilde tanimlanabilmektedir®,
Bunlardan birincisi, 6demeler dengesi bilangosu kayitlarindan elde edildidi sekilde
net mal ve hizmet ihracati ile karsiliksiz transferler dengesinin toplamindan
olugmaktadir. ikinci ydéntem ise milli gelir hesaplarinin kullaniimasi yéntemidir, bu
yontemle, mili gelir hesaplari, cari igslemler dengesi ve sermaye akimlari arasindaki
etkilesim gérilebilmektedir®. Bu bélimde cari islemler hesabi ile ilgili édemeler
dengesi gelismeleri ele alinacaktir.

TABLO 15 ODEMELER DENGESI GELISMELERI 1989-2006*
Milyon ABD$

YILLAR 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

I-CARI iSLEMLER HESABI 938 -2.625 250 -974 -6.433 2.631 -2.339 -2.437 -2.638 1.984 -1.344 -9.819
Mal, Hizmet ve Yatirim -
Geliri Dengesi(A+B+C) -2.597 -7.118 -4.849 -5.033 -10.201 -461 -6.835  -6.884 -7.504 -3.743 -6.519 15.044

Mal ve Hizmet Dengesi -
(A+B) 270  -4.610 -2.186 -2.408 -7.457 2.803 -3.630  -3.957 -4.491 -758 -2.982 11.042
A.DIS TICARET DENGESI -4.298 -9.576 -7.350 -8.215 -14.197 -4.249 -13.250 10.614 15.403 -14.264 10.469 22.410
Toplam Mal ihracati 11.625 12.959 13.593 14.715 15.345 18.106 21.636 32.067 32.110 30.662 28.842 30.721
Toplam Mal ithalati 15.923 22.535 20.943 22.930 -29.542 -22.355 -34.886 42.681 47.513 -44.926 39.311 53.131

Genel Mal Ticareti -3.240 -8.044 -6.189 -6.785 -12.316 -3.769 -11.928 -8.942 13.536 -12.503 -9.390 20.510

Ihracat f.0.b. 11.625 12.959 13.593 14.715 15345 18.106 21.636 32.067 32.110 30.662 28.842 30.721

inracat f.0.b. 11.625 12.959 13.593 14.715 15.345 18.106 21.636 23.225 26.261 26.973 26.587 27.775
Bavul Ticareti 0 0 0 0 0 0 0 8.842 5849 3689 2255 2946
Uyarlama: Diger Mallar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ithalat f.0.b. 14.865 21.003 19.782 21.500 -27.661 -21.875 -33.564 41.009 45.646 -43.165 38.232 51.231
ithalat c.i.f. 15.792 22.302 21.047 22.871 -29.428 -23.270 -35.709 43.627 48.559 -45.922 40.671 54.503
Uyarlama: Navlun ve
Sigorta 927 1.299 1.265 1.371 1.767 1.395 2.145 2618 2913 2.757 2439 3.272
Uyarlama: Diger Mallar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Parasal Olmayan Altin (net) -1.058 -1.532 -1.161 -1.430 -1.881 -480 -1.322  -1.672 -1.867 -1.761 -1.079 -1.900
YILLAR 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
B.HiZMETLER DENGESI 4.028 4.966 5.164 5.807 6.740 7.052 9.620 6.657 10.912 13.506 7.487 11.368
Tasimacilik 299 20 235 170 47 270 302 15 323 755 799 492
Navlun 300 156 282 208 87 320 320 65 267 698 663 246
Diger Tasimacilik -1 -136 -47 -38 -40 -50 -18 -50 56 57 136 246
Turizm 1.992 2705 2.062 2.863 3.025 3.455  4.046 4385 5286 5423 3732 5923
insaat Hizmetleri 582 741 713 936 1.142 1.254 1.857 1941 2285 2311 1.095 968
Finansal Hizmetler 0 0 0 -283 -286 -259 -274 -191 -290 -112 -312 -303
Diger Ticari Hizmetler 1.289 1.643 2232 1.362 1.532 1.903 3.181 1.796 4.314 5562  3.368 4.082
Resmi Hizmetler -134  -143 -78 -203 -223 -286 -239 -236  -241 -259 290  -277
Diger Hizmetler 0 0 0 962 1.503 715 747 -1.053 -765 -174 -905 483
C.YATIRIM GELIRI DENGESI -2.327 -2.508 -2.663 -2.625 -2.744 -3.264 -3.205 -2.927 -3.013 -2.985 -3.537 -4.002
Dogrudan Yatirimlar -104  -161 -1568  -145 -243 -102 -272 -175 142 -227 -167 89
Portféy Yatirimlar 0 0 0 -36 264 -542 -741 -517  -53 15 89 -434
Diger Yatirimlar -2.223 -2.347 -2505 -2.444 -2.765 -2.620 -2.192 -2.235 -2.818 -2.773 -3.459 -3.657

93 Tiryaki, Tolga, S., Cari Islemler Hesabina Cesitli Yaklasimlar Siirdiiriilebilirlik Ve Tiirkiye
Ornegi, TCMB Arastirma Genel Mudiirliigii, Teblig No:8, Ankara, Temmuz, 2002, S. 1
3 Cari islemler hesabu ile ilgili farkli yaklasimlar icin Tiryaki, Tolga, S, age, s.3-7 incelenebilir.
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Faiz Geliri 684 917 935 771 697 691 1.208 1.166 977 1.096 1.074 1.168
Faiz Gideri -2.907 -3.264 -3.440 -3.215 -3.462 -3.311 -3.400 -3.401 -3.795 -3.869 -4.533 -4.825
Uzun Vade -2.517 -2.748 -2.778 -2.711 -2900 -2.700 -2.908 -2.769 -2.840 -3.053 -3.431 -3.785
Kisa Vade -390 -516 -662 -504 -562 -611 -492 -632 -955 -816 -1.102 -1.040
D.CARi TRANSFERLER 3.535 4.493 5.099 4.059 3.768 3.092 4.496 4447 4.866 5.727 5.175 5.225
Isci Gelirleri 3.040 3.246 2.819 3.008 2919 2.627 3.327 3.542 4197 5.356 4529 4.560
Bedelsiz ithalat 108 128 60 139 116 82 98 350 355 212 284 451
Resmi Transferler 423 1.144 2245 912 733 383 1.071 555 314 159 362 214
Diger Ozel Transferler -36 -25 -25
II-SERMAYE VE FiNANS
HESAPLARI -1.932 3.093 -1.198 2.164 8.595 -4.463 -93 938 3.625 -1.287 -377 12.581
A.SERMAYE HESABI 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gd6gmen Transferleri 23 0 0 0 0 0 0 0 0
B.FINANS HESAPLARI -1.932 3.093 -1.198 2.164 8.595 -4.463  -93 938 3.625 -1.287 -377 12.581
1II-NET HATA NOKSAN 971 -468 948 -1190 -2162 1832 2432 1499  -987 -697 1721 -2762
YILLAR 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2006
A- CARI iSLEMLER HESABI 3.392 -1.524 -8.036 -15.604 -23.082 -6.195 -8.622
1. ihracat f.o.b. 34.373 40.124 51.206 67.047 76.887 17.954 18.936
2. ithalat f.0.b. -38.106 -47.407 -65.216 -90.925 -109.658 -24.189 -27.640
Mal Dengesi -3.733 -7.283 -14.010 -23.878 -32.771 -6.235 -8.704
3. Hizmet Gelirleri 15.199 14.025 17.945 22.928 25.847 3.777 3.602
4. Hizmet Giderleri -6.067 -6.146 -7.441 -10.144 -11.882 -2.582 -2.451
Mal ve Hizmet Dengesi 5.399 596 -3.506 -11.094 -18.806 -5.040 -7.553
5. Yatinnm Gelirleri 2.753 2.486 2.246 2.651 3.684 1.084 1.263
6. Yatirnm Giderleri -7.753 -7.042 -7.803 -8.288 -9.428 -2.486 -2.651
Mal, Hizmet ve Yatirim Geliri
Dengesi 399 -3.960 -9.063 -16.731 -24.550 -6.442 -8.941
7. Cari Transferler 2.993 2.436 1.027 1.127 1.468 247 319
B. SERMAYE HESABI
C. FINANS HESABI -14.557 1.194 7.192 17.678 43.837 9.954 16.525
8. Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -497 -175 -499 -859 -1.048 -126 179
9. Yurticinde Dogrudan Yatirim 3.352 1.137 1.752 2.837 9.681 736 1.057
10. Portfoy Hesabi-Varliklar -788 -2.096 -1.386 -1.388 -1.233 -1.138 -307
11. Portfoy Hesabi-Yukimliiliukler -3.727 1.503 3.851 9.411 14.670 4.934 3.885
1.1 Hisse Senetleri -79 -16 905 1.427 5.669 1.851 641
11.2. Borg Senetleri -3.648 1.519 2.946 7.984 9.001 3.083 3.244
12, Diger Yatirnmlar-Varliklar -601 =777 -986 -6.955 231 4.157 872
12.1. Merkez Bankasi -39 -30 -28 -24 -16 -5 0
12.2. Genel Hikiimet 0 0 0
12.3. Bankalar 233 643 348 -5.324 -204 3.442 887
12.4. Diger Sektorler -795 -1.390 -1.306 -1.607 451 720 -15
13. Diger Yatirimlar-Yukimluliikler -12.296 1.602 4.460 14.632 21.536 1.391 10.839
13.1. Merkez Bankasi 735 1.336 497 -209 -787 -113 -184
YILLAR 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2006
13.2. Genel Hikimet -1.977 -669 -2.194 -1.163 -2.165 -381 -203
13.3. Bankalar -9.644 -2.016 2.846 6.564 10.393 765 1.976
13.4. Diger Sektorler -1.410 2.951 3.311 9.440 14.095 1.120 9.250
Cari, Sermaye ve Finansal Hesaplar -11.165 -330 -844 2.074 20.755 3.759 7.903
D. | NET HATA VE NOKSAN -1.759 118 4.941 2.268 2.445 524 995
GENEL DENGE -12.924 -212 4.097 4.342 23.200 4.283 8.898
E. | REZERV VARLIKLAR 12.924 212 -4.097 -4.342 -23.200 -4.283 -8.898
14. Rezerv Varliklar 2.694 -6.153 -4.047 -824 -17.847 -3.275 -7.108
15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri 10.230 6.365 -50 -3.518 -5.353 -1.008 -1.790

Kaynak : www.tcmb.gov.tr EVDS’ den alinarak tarafimdan hazirlanmistir

** Gegici
*** Ocak- Mart Donemi
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Tirkiye'de 1989 yilindan 2006 Mart déneminde kadar yasanan Odemeler
Dengesi gelismeleri Tablo-15'te gértilmektedir. Daha &ncede belirtildigi gibi dbviz
kuru ile cari agik siki bir iligki icerisindedir. Cari agigin kriz belirtisi oldugu Stanley
Fischer tarafindan 1998 yilinda sdyle belirtimistir® : “ Gerceklesen ve beklenen cari
acik buyikse Ulke devaliasyona davetiye ¢ikariyor demektir.” Tarkiye’de kriz yillari
olan ve kur ayarlamalarin yapildigi 1994 ve 2001 yillari éncesine bakildiginda cari
acikta bir artis trendine girildigi ve kriz yillarinda yapilan devaliasyonlar sonucunda
1990-2006 dbénem araliginda, 1991 yilindaki kiglUk bir fazlalik harig, cari agigin
sadece 1994 ve 2001 kriz yillarinda fazla verdigi gézden kagmamaktadir. Sonug cari
acigin gergektende yaklagsmakta olan krizin temel géstergesi oldugunu dogrular
niteliktedir®.

Genel goris cari islemler agiginin GSMH’ ya oraninin %5'i asti§i zaman
tehlike sinyalleri vermeye basladigidir®. Tiirkiye'de bu oran Tablo 16'dan gérilebilir.

TABLO 16 CARI ACIK / GSMH ( %)

1992119931994 | 1995|1996 | 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

-06-36|26 |-16(-14|-13|12 |-10|-49|24|-1,0|-29|-52|-6,4

Kaynak : Tiryaki, Tolga, S, age, 2002, s.19 ve www.tcmb.gov.tr EVDS’ den
alinarak tarafimdan hazirlanmistir.

Bunun yani sira hizh blyime orani, ihracatin GSMH’ ya orani, tasarruf
yatirim dengesi, sermaye hareketlerinin  hacmi ve vyapisi, cari agigin

surdurulebilirligini belirlemektedir.

Turkiye'de 2004 sonrasi cari agik / GSMH oraninin sirdurdlebilirlik
Olcitlerinden uzaklastigi ve kriz yillan 6ncesinde oldugu gibi yiksek degerlere
ulastigr gérilmektedir bu yaklasmakta olan bir ddviz krizi gdstergesi gibidir. Ancak
yukarida belirtildigi gibi cari actk / GSMH oraninin yani sira sdrdardlebilirligi
etkileyen pek cok neden vardir. Mayis 2006’da yayinlanan TCMB, Bankalar birligi

sunumuna gére®” :

Tirkiye’de ylksek blylime egilimine bagl olarak cari agikta bir artis s6z
konusudur, dlinyadaki egilimlere bakildiginda ise, finansal ve ekonomik

%4 Fischer, Stanley, Real Balances, The Exchange Rate And Indexation : Real Variables In
Disinflation, Quarterly Journal Of Economics, 103 (1), S.118

% Eng, Erhan, Dis Ticaret, Cari Acik ve Kriz, G.U, L.I.B.F. Dergisi, 2/2001, s.33

% Yanar, Riistem, Yiicel, Fatih, Tiirkiye’de Cari islem Aciklari Siirdiiriilebilir mi? Zaman
Serileri Perspektifinden Bir Bakis, Cukurova Universitesi SBE Dergisi, Cilt 14, Say1 2, 2005, S.2
7 TCMB, Bankalar Birligi Sunumu, Mays, 2006, s.41-45
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biltlinlesmenin arttigi ve makroekonomik istikrarin giglendigi gegmise gére daha
ylksek cari agiklarin sirdardlebildigi gérilmektedir. Turkiye’de sermaye girisinin en
6nemli kaynagi uzun vadeli sermaye ve bankacilik disi kredilerdir, bunlarinda %84’(
uzun vadelidir, yani Turkiye’ de finansman kalitelidir ve ileri ydnelik olarak bunun
devam etmesi beklenmektedir. Uygulanmakta olan dalgali kur rejiminin cari agigin
strdiriilmesinde katkisi yiilksektir. Ulkede yiksek déviz rezervi bulunmaktadir ( 18
Mayis 2006 itibariyle yaklasik 60 milyar ABD$’1 ) sonug¢ olarak TCMB’na gbre
yliksek cari agiga ragmen mevcut program Kkararli ve tavizsiz bir gsekilde
surdurulurse cari acigin risk olma potansiyeli azdir.

3.2.5. SERMAYE HAREKETLERI VE ETKILERI

Uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal sinirlari asarak Ulkeye giren ya da
lilkeden ¢ikan fonlari ifade eder. Uluslararasi sermaye hareketleri; Ozel Sermaye
Hareketleri, kalkinma amagli , hibe ve kredi seklindeki Resmi Sermaye Hareketleri
ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlan olarak (¢ ana baslk altinda
toplanabilir®®. Calismanin bu bélimiinde Tirkiye'ye gelen Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari ve Ozel Sermaye Hareketleri ele alinacaktir. iki sermaye akimi
arasinda ki fark; Ozel Sermaye Hareketlerinin, Sermaye piyasasi islemleri, tahvil ve
hisse senedi gibi menkul degerlerin alim satimiyla gerceklesmesi ve portféy
yatinmlarini icermesi, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin ise portfdy
yatirimlari disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi yatirrmcinin tamamina
sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firma ile ortaklik halinde gergeklestirdigi

yatirnmlar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak tanimlanmaktadir®.

Tirkiye 24 Ocak Istikrar Kararlari ile baslayan disa acilma ve ekonomik
serbestlesme sUreciyle beraber, gerek dis ticaret gerekse sermaye hareketleri
Uzerindeki sinirlamalari kaldirmaya yoénelik énemli adimlar atmistir. Bu adimlar
sonucu dis ticaret hacmindeki 6nemli artislar, sermaye hareketlerinde de
go6rilmastir. Serbestlesme ile birlikte artan faizler, reel kurlardaki degismeler ve
sermaye hareketlerine iliskin mevzuat degisiklikleri, Tlrkiye’ye yoénelik sermaye
giriglerinde énemli dlgclide tesvik yaratmistir. Tarkiye'ye ydnelik sermaye yatirimlari
Tablo-17'den gérilebilir.

%8 Karluk, Ridvan, Uluslararasi Ekonomi, 4.Basim., Beta Basim Yayim, Istanbul, 1996, s. 535.
% Kar, Muhsin ve Kara, Akif, Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler, Dis Ticaret
Miistesarligi Dergisi, Say1:29, Ankara, Temmuz, 2003, s.2
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TABLO 17 TURKIYE’YE YONELIK DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI ( MILYON ABD$ )

YILLAR | Yilhk Gerceklesen

(Izinler ) Girisler |Cikislar| Net
1981 338 141 46 95
1982 167 103 48 55
1983 103 87 41 46
1984 271 113 0 113
1985 235 99 0 99
1986 364 125 0 125
1987 655 115 0 115
1988 821 354 0 354
1989 1.512 663 0 663
1990 1.861 684 0 684
1991 1.967 907 97 810
1992 1.820 911 67 844
1993 2.063 746 110 636
1994 1.477 636 28 608
1995 2.938 934 49 885
1996 3.836 914 192 722
1997 1.678 852 47 805
1998 1.647 953 13 940
1999 1.700 813 30 783
2000 3.477 1.707 725 982
2001 2.725 3.374 22 3.352
2002 2.243 622 5 617
2003 1.208 745 8 737
2004 1.245 100 1.145
2005 8.432 346 8.086
2006* 283 28 255

Kaynak : www.tcmb.gov.tr EVDS ; Kar,Muhsin ve Kara,Akif, age,2003, s.5’ den

alinarak tarafimdan hazirlanmistir. *Ocak-Mart



Yabanci sermayenin Tirkiye’de yaptidi fiziki yatinnmlar ifade eden dogrudan
sermaye yatirimlarinin tesviki amaciyla 1996 yilinda AB ile imzalanan GUmrik Birligi

ve 1999 yilinda uluslararasi tahkim yirirlige girmistir'®

. Bu gelismeler sonrasi
Tarkiye'ye yoénelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 1980°li  yillarin
ortasindan 1990’li yillarin basina kadar arttigi daha sonra 2000’li yillara kadar pek
degisiklik gdstermedigi gorlimektedir. Bunun nedeni sermayenin, yatirimlari
Ozendirici politikalar izleyen Gin ve Latin Amerika Ulkeleri ile Sovyet Blogunun

dagilmasindan sonra Dogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Topluluguna yénelmesidir
101

Dogrudan vyatinmlar diginda kalan yatirimlar portféy yatirimlari olarak
tanimlanmaktadir ve menkul veya tahvil am satimini icermektedir'®, bu kalemler
ddemeler dengesi tablosunda sermaye hareketleri icerisinde bulunur'®. Tirkiye'de
yagsanan sermaye hareketleri krizler ile baglantihdir. 1991 kérfez krizi, 1994
Turkiye'de yasanilan ekonomik kriz ve 1998'de Asya ve Rusya krizleri yukll
miktarda sermaye c¢ikisinin yasandigi yillardir. 1991 yilinda Tuarkiye'den ¢ikan net
sermaye miktari yaklasik olarak 2.4 milyar dolar, 1994 yilinda 4.3 milyar dolar, 1998
yillinda ise 840 milyon dolardir, 2001 yilinda ise Kasim ve Subat krizlerinin etkisiyle
Ulkemizden 13.9 milyar dolar civarinda sermaye c¢ikisi yasanmistir. Bu sermaye
hareketleri Tablo- 18’den izlenebilir.

100 K ar,Muhsin ve Kara,Akif, age,2003, s.6

101 Kont, B. , Sermaye Girisleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Deneyimi (1990-1996), Alfa
Basimevi, Istanbul, 1998, 5.697

102 Kepenek, Yakup. ve Yentiirk, Nurhan., Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 10. Basim, Istanbul,
s. 299.

103 Tiirkiye Yonelik portfoy yatirimlarini da iceren sermaye hareketleri Tablo-15’den izlenebilir.
Burada tekrar bir Tablo olusturulmamustir.
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TABLO 18 TURKIYE'YE YONELIK NET SERMAYE HAREKETLERI
(Milyon ABDS$)

Toplam . .
| gemae | oty | Somaye' | Sarmave
(Net) Hareketleri Hareketleri
1980 672 0 656 -2
1981 899 0 683 121
1982 280 0 127 98
1983 883 0 39 798
1984 73 0 612 -652
1985 1.065 0 -513 1.479
1986 2.124 146 1.041 812
1987 1.891 282 1.453 50
1988 -958 1.178 -209 -2.281
1989 780 1.386 -685 -584
1990 4.037 547 -210 3.000
1991 -2.397 623 -783 -3.020
1992 3.648 2.411 -938 1.396
1993 8.903 3.917 1.370 2.994
1994 -4.257 1.158 -784 -5.190
1995 4.565 237 -95 3.635
1996 5.483 570 1.636 2.665
1997 6.969 1.634 4.788 -9
1998 -840 -6.711 3.985 1.313
1999 4.935 3.429 344 1.024
2000 9.610 1.022 4.276 4.200
2001 -13.882 -4.515 -1.130 -11.006

Kaynak : Kar,Muhsin ve Kara,Akif, age,2003, s. 4-5.

Ekonomik blylime ve talebi arttirmak amaciyla izin verilen yabanci sermaye
akimlari, Ulkedeki rekabetin ve verimliligin artmasi ile olugan surekli bir iyilesme
saglarsa etkili olmaktadir ancak sermaye akimlari, daha cok dissal etkilerden ya da
kredi kisitlamalarindan  kaynaklanmakta ise, ortaya cikabilecek etkiler

104

istikrarsizliklara yol acabilecektir Kontrolstiz bir bigcimde yabanci sermaye

104 Kar Muhsin ve Kara,Akif, age,2003,s. 15

49



giriglerinin mali krize yol agmasi dogal bir sonugtur, Clnki sermaye girisleri makro
ekonomide “ balon etkisi “ denilen yapay bir genisleme dogurmaktadir. Turkiye'de
1994 ve 2001 kriz yillari éncesi 1993 ve 2000 yillarinda yasanan sermaye artigi

105

dikkat gekici bir gelismedir ™, ayni yillar iginde déviz kurlarinda meydana gelen asiri
degisimler sermaye hareketlerinin dolaylh yoldan dbéviz kurlarini da etkiledigini

gOstermektedir.

ikinci bolimde makro ekonomi politikalarinin déviz kuru (izerindeki etkileri
degerlendirilmistir. Yapilan arastirmalarda , Tirkiye’de déviz kurunu en gok etkileyen
makro ekonomik gelismelerin; enflasyon, bltce gelismeleri, édemeler dengesi
gelismeleri ( agirikh olarak dis ticarette yasanan gelismeler ), faizde yasanan
hareketler oldugu gézlenmistir. Bu bilgiler dogrultusunda Gglnci bélimde Tuarkiye

ekonomisi tizerine ekonometrik bir uygulama yapilacaktir.

19 Seyidoglu, Halil, age, 2003, 5.146
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UCUNCU BOLUM

MAKRO EKONOMi POLITIKALARININ DOViz KURU UZERINDEKI
ETKILERININ DEGERLENDIRILMESI : TURKIYE ORNEGI UZERINE
EKONOMETRIK UYGULAMA

Calismanin bu béliminin amaci, Turkiye’de 1980 sonrasi izlenen makro
ekonomi politikalarinin déviz kuru Gzerindeki etkisini analiz etmektir. Bu cercevede
makro ekonomi politikalari ve ddviz kuru iligkisi, iki asamali Engle — Granger analizi
yardimiyla incelenecektir.

1. ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK VE BiRIM KOK TESTLERI

Ekonometrik g¢alismalarin, zaman serisi analizlerinde serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Bu ylzden analize gegmeden 6nce, yapilacak ilk is, zaman
serilerinin duragan olup olmadiginin sinanmasidir. iktisadi zaman serileri genel
olarak duragan degildirler. Eger seriler duragan ise, meydana gelebilecek bir sok
gecici olacaktir. Zamanla sokun etkisi azalacak ve seri uzun dénemde sahip oldugu
ortalama seviyesine ddnecektir. Bir zaman serisinin ortalamasiyla, varyansi zaman
icerisinde degismiyor ve iki dénem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin
hesaplandigi ddnemde degil de yalnizca iki ddnem arasindaki uzakliga bagli ise seri
duragandir'®. Denklem seklinde ifade edecek olursak :

Herhangi bir Y, serisinin duragan olmasi sartlar su sekilde &zetlenebilir'®’:

Sabit aritmetik ortalama CE(Yy) = pu
Sabit varyans :Var(Yy) = E(Yy-u)’=0"
Gecikme mesafesine bagl kovaryans: ¥, = E[(Y ) (Y- 12)]

(bGtln t degerleri icin) k:gecikme mesafesi

196 Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 1999, 5.713
107 Brtek, Tiimay, Ekonometriye Giris, istanbul:Beta Yayinlari- 62, 1996, s.380

51



Bir duragan zaman serisinde ardisik iki deger arasindaki fark zamanin
kendisinden yani, sadece zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Bundan dolayi
yukarida bahsedildigi gibi serinin ortalamasi zamanla degismemektedir. Granger ve
Newbold'® 'un gésterdigi gibi, duragan olmayan zaman serileriyle calisimasi
halinde diizmece regresyon problemleriyle karsilagilabilinir. Bu durumda regresyon
analiziyle elde edilen sonug¢ gergek iliskiyi yansitmaz. Duragan olmayan zaman
serileriyle yapilan regresyon analizleri, sadece bu seriler arasinda bir esbitinlesim

( cointegration )'*®

iliskisi varsa gercek iligkiyi yansitabilir. Bu nedenle, tahminlemeye
gegcmeden dnce ilgili serilerin duragan hale getiriimesi gerekmektedir.

Serilerin duraganhiginin saglanmasi yollari : '*°

e Logaritma alma,
e Fark alma,

¢ Filtreleme ve

e Mevsimsellikten veya Trendden arindirma

seklinde siniflandirilabilir. Tktisadi degiskenler genellikle logaritmik degerleri
Uzerinde dogrusaldir, bu ylzden logaritmik degerlerin kullaniimasi 6nerilir;
dolayisiyla bu c¢alismada da gerekli degigkenler, trendden arindirildiktan sonra
logaritmik degerleri alinarak analizde kullanilacaktir.

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, degiskenin bir énceki dénemde
aldigi degerinin, bu dénemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya ¢ikartilabilir. Bu
nedenle serinin nasil bir siregten geldigini anlamak igin gelistirilen birim kok testi ile
serilerin duragan olup olmadiklari belirlenebilmektedir. Zaman serilerinde birim kok
duragan olmayan anlamina gelmektedir. Diger bir anlatimla, eger bir zaman
serisinde birim kdk varsa o zaman serisi duragan degildir. Gok sayida farkh birim
kék testi arasindan yaygin kullanimi olan; Gogaltiimis Dickey-Fuller (ADF) testi ve
Phillips-Perron testidir, bu calismada her iki testte kullanilacaktir, kullanimi daha

111

yaygin olan " Gogaltilmis Dickey-Fuller " (ADF) testi asagidaki gibi gésterilebilir’"".

108 Granger, C.W.J. & Newbold, P. , Spurious Regressions in Economics, Journal of Econometrics,

2 (2) July, 1974, pp.111-120

199 Damodar N. Gujarati, age, s. 726

1o Isigicok, Erkan, Zaman Serilerinde Nedensellik Coziimlemesi, Uludag Universitesi Basimevi,
Bursa, 1994, s. 48.

LA, A.Aydin, Disa Aciklik Ve Enflasyon : Tiirkiye (")rnegi, D.E.U., Yaymlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi, Izmir, 2001, s.84.
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Ayt =7 Vi1 + 81 Ayes + 82 Ayia +...+ Ok AYiks T &

denklemi en kiclk kareler yéntemi ile tahmin edilir. Tahmin denklemi, serideki
k dereceye kadar olan i¢sel bagintiyi gidermek amaciyla bagimli degiskenin birinci
farkinin t-k+ 1 dbénem gecikmeli degerleri ile genigletiimistir. Regresyon
denkleminde sabit terim ve deterministik trend olup olmamasi da énemlidir ve testin
uygulanmasi sirasinda dikkate alinmaktadir. Birim kékin varligini arastirmak tzere
Ho hipotezi alternatif hipoteze karsi test edilir. Hipotezler s6yle kurulmaktadir:

Ho:y = O (birim kok var, seri duragan degil)
Hi: y < O (birim kok yok, seri duragan)

Birim kok karari verilirken y parametresinin tahmininin t-istatistigi, secilen
anlamliik dizeyindeki kritik deger ile karsilastinlir. Kritik degerler icin student-t
tablosu yerine Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen 7 (tau) dagilimindan elde edilen
tablo kullanilir (cOnki hesaplanan t degeri buyik &rneklerde bile t dagilimina
uymaz). Hesaplanan t istatistigi kritik 7 degerinden klgUkse bos hipotez reddedilir,
serinin duragan olduguna karar verilir. Ho reddedilmezse seride birim kdk olduguna,
serinin duragan olmadigina karar verilir ve koentegrasyon derecesini saptamak

lizere ayni islem serinin birinci (gerekiyorsa ikinci) dereceden farki icin yapilir''2.

Dickey-Fuller testinde kullanilan baslica regresyon kaliplari sunlardir:

Sabit terimsiz model © AY=0 Yei+U;
Sabit terimli model © AYi= Lo+ 0 Yei+u
Sabit terimli ve trend faktorld model : A Yi= B o+ B 11+ 0 Yii+U,

Burada t zaman ya da genel egilim degiskenidir, u, ardisik bagimlidir.

Calismada birim kok testleri yukarida ki tim regresyon kaliplari igin yapilacak
ve serilerin birim kok igerip icermediklerine karar verilecektir. Calismada kullanilacak
ikinci test olan Phillips-Perron testi ise kisaca soyle aciklanabilir :

12 Apy, A.Aydin, a.g.t., s.84.
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Dickey-Fuller testinin en énemli varsayimi hata teriminin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansa sahip olmasidir. Dickey-Fuller metodoloji kullanilirken
bu varsayimin saglanmasina blydk énem verilir. Phillips-Perron, Dickey-Fuller
testini biraz daha genellestirmisler ve hata teriminin dagilimiyla ilgili yukarida verilen
varsayimi biraz yumusatmiglardir. Bu slre¢ kisaca soyle agiklanabilir;

Yi=Qo + A1 Y 1 + Wt
ve

yt=é~o+é1yt-1 +é(t'T/2) + LW

W : hata terimlerinin dagiim terimi

T : gbzlem sayisi

Dickey-Fuller’ in bagimsizlik ve homojenlik varsayimi yerine, Phillips-Perron
testi dagilimin zayif ve heterojen bir yapiya sahip olabilecegini 6éne sirmustir.
Phillips Perron testi, Dickey-Fuller testinin biraz degistiriimis seklidir. Burada hata

terimlerinin olusum sirecinin yapisi daha az sinirlandiriimigtir.
Bu testte kullanilan test istatistikleri séyle 6zetlenebilir;

Z(ta;) : a; =1 hipotezi 1,
a;) : 41 = 1 hipotezi 1
&,) : &= 0 hipotezi 1
Z(®;) :a1=1ve =0
hipotezi @ test istatistikleri ile sinanir. Buradaki degerler daha 6énce
anlatildigi gibi yine Dickey-Fuller tablo degerleriyle karsilastirilip, otoregresiv siirecin

birim kék tasiyip tasimadigina karar verilir.

2. ESBUTUNLESME ( KOENTEGRASYON )

iki serinin duragan olmamasi yani, trende sahip olmalar sebebiyle
aralarinda bir iligki olabilir. Eger her iki seri ayni dereceden bltinlesik [yani 1(d)]
ise, seriler arasinda Esbitinlesme olabilir ve bu durumda sahte iliskiden
bahsedilemez. Parametreler i¢cin t ve F testine basvurulabilir. Bdylece ayni
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dereceden biitiinlesik olan iki serinin trendden arinmis iliskisi ortaya cikar''®. Bu ise
bagimh ve bagimsiz degiskenler arasinda denge iliskisi bulunmasi anlamina
gelmektedir. Denge durumu, kendiliginden degisme egilimi olmayan durum olarak
tanimlanabilir. Ayrica uzun dénem denge terimi de, bir sistemin zamanla denge
iliskisine dogru yakinlasmasini  belitmek igin kullanilir.  Esbitinlesmenin
incelenmesi, sahte regresyon durumlarindan kaginmak igin bir 6n test olarak
dusunulebilir.

Esbitinlesme analizi birim kokleri ortadan kaldiran degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarini bulmayi amaglar. Eger Y, ve X nin her ikisi de I(1) ise, £’ nin

tek degeri olacaktir ve sonugta kalintilar 1(0) olacaktir. Baska bir deyisle Y; ve X;
baglantisinda birim kék olmayacaktir. Bu gibi iligkiler ‘uzun dénem dengesi’ olarak
isimlendirilir'™*.,

Kisaca;

Y=a + B X+, iliskisinde;
u=Y-a — B X

seklinde ifade edilen kalntilar 1(0) ise, iki zaman serisi arasinda
esbitinlesme var demektir. Bunu anlamak icin gelistirilen bazi testler vardir.
Engle-Granger (EG) esbitinlesme testi bunlardan biri olup, ilgili test aslinda
esbitiinlesme icin yapilan Dickey-Fuller testinden ibarettir''®>. Engle ve Granger' in
esbitlinlesme teorisini gelistirdikleri makalelerinde yaptiklar tanim &zetle su
sekildedir : “ Eger bir Y; vektériinin tim bilesenleri ayni dereceden biitiinlenen 1(d)
ise ve u = a Y~ I(db), b>O oldudu bir « vektdri var ise, Y; vektdrinin
bilesenleri (d, b) 'ninci dereceden esbutinlesiktir denir ve Y; ~ Cl(d,b) ile
gosterilir''®. Dickey-Fuller test mantigi ile t-istatistigi hesaplanir ve kritik deger ile
karsilastinilir. Hesaplanan deger tablo degerinden daha kiglk ise seriler
esbutinlesiktir sonucuna varilir.

'3 KUTLAR, Aziz, Ekonometrik Zaman Serileri, Gazi Kitabevi, Ankara, 2000, s. 253.

¥ HENDRY David F. and JUSELIUS Katerina, Explaining Cointegration Analysis:Part II, The
Energy Journal, Vol.22, Number 1, 2001, s.76.

"% Ertek, Tiimay, age, 5.392-393.

116 Engle, R.F. ve Granger, C.W.J., Co-Integration and Error Correction: Representation,
Estimation and Testing, Econometrica, Volume:55, Number:2, March, 1987, 5.253.
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3. HATA DUZELTME MODELI

Bu g¢alismada kullanilacak Ekonometrik ydntemlerden biri de hata dizeltme
modeli (HDM) (Error Correction Model)’ dir, model kisaca su sekilde 6zetlenebilir:
Engle ve Granger'', 1987 yilinda degiskenlerin koentregre 6zellikleri tarafindan
saglanan bilgiyi hesaba katan bir nedensellik modeli ileri sirmuUslerdir. Bu model
HDM olarak ifade edilir. Hata dizeltme modelinin mantigi uzun dénem ve kisa
dénem dinamiklerini bir araya getirmektir. HDM' nin uygulanabilmesi igin serilerin
esbltlinlesik olmasi zorunludur. Bu analiz; aralarinda esbitinlesme iliskisi bulunan
ve bir sok nedeniyle dengeden uzaklasan serilerin eski denge durumuna geri
dénebilme yetenegine sahip olup olmadigini, ve eder sahipse ne kadar siirede geri
ddnecegini tespit eden bir analizdir. Serilerin esbitinlesik oldugu sonucuna varilirsa

hata terimi kullanilarak hata dizeltme modeli agagidaki sekilde tahmin edilir.

W i M
- . e . a2
AX, =ay —bopt, + D ¢, AX,_ + > AT, e

i=l _Ir=|

HDM modelleri AX; ‘nin uzun dbénem dengesine dogru ayarlanmasini
saglarken, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kisa dénem etkisini de
gOstermektedir.

HDM' nin c¢alisabilmesi igin, hata teriminin bir gecikmeli (byuy.1)
tahmin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi, ayrica -1 ile 0

arasinda bir deger almasi gereklidir''®.

4. EKONOMETRIK UYGULAMA

4.1. LITERATUR TARAMASI

Daha o6ncede deginildigi gibi, Makro ekonomi politikalari ve déviz kurlar
arasindaki iliski Turkiye’de 6nemli bir konu olmustur ve konu halen guncelligini
korumaktadir. Dalgali kur sistemini uygulanan (lkemizde, makro ekonomi

17 Engle, R.F. ve Granger, C.W.J, age., 1987, ayrintili bilgi i¢in bakilabilir.
l.fg Duygulu, Aylin Abuk, Kurala Bagh Para Politikas1 Kapsaminda Parasal Hedefleme : Tiirkiye
Ornegi, DEU, SBE Dergisi : cilt.7 say1.4, Izmir, 01 Ekim-31 Aralik 2005, 5.99
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politikalarinin kur (zerindeki etkisinin tahmin edilmesi Turk vatandasinin gincel
konularindan biri halini almistir.

Literatirde makro ekonomi politikalar ile déviz kuru arasindaki iliskiyi
inceleyen fazla calisma bulunmamakla, birlikte genellikle sadece bir politikanin kur
(izerindeki etkisini inceleyen calismalar mevcuttur''®.

Doéviz Kuru ve Faiz iliskisini inceleyen Orhan Karaca (2005), esbitinlesme
analizi uyguladigi calismasinda, doviz kuru ile faiz orani arasinda kisa vadeli bir
iliski olmadigi, uzun vadede ise istatistiksel olarak anlamli ancak zayif bir iligki tespit
etmistir.

Kur-enflasyon ve cari acgik iligkisini inceleyen Cevdet Akcay (2004), enflasyon
oraninin ve kurlardan enflasyona gegisin kuvvetli oldugu ekonomilerde ( Turkiye’'nin
bu sinifa girdigi belirtiimistir, bu gegiskenligin TEFE’ de %45, TUFE' de %32
civarinda oldugu vurgulanmistir.) nominal kur artiglarn enflasyona gecis ylzinden
reel kur-nominal kur iligkisini zayiflatmakta, nominal kur artisiyla beraber nominal ve
reel faiz artisini da giindeme getirmekte, bdylece cari agik daralmakta, yik reel kur
oldugu kadar hatta daha da fazla reel faizler orani Gzerine binmektedir, sonucuna
varmistir.

Reel dbviz kuru hareketleri ve dis ticaret fiyatlar Gzerindeki etkileri inceleyen
Ahmet Zengin (2000), Esbitinlesme ve VAR analizi kullandigi galismasinda, reel
doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu incelemede yazar
reel ddviz kuru ve ihracat-ithalat arasinda cift yonli nedensellik iligkisine isaret
etmis, kur hareketleri sonucu saglanan dig ticaret karlihdinin dis piyasalar tarafindan
emildigi, dolayisiyla kur politikasi ile dis ticarette avantaj saglamanin etkin bir
yéntem olmadigi sonucuna varmistir.

Temel makro ekonomik politikalarin kur Gzerindeki etkisini degerlendiren
Aldvsat Mislimov (2002), nominal faiz, reel ekonomik biyime, enflasyon ve déviz
sepeti degisim oranini ele aldigi ¢calismasinda VAR analizi uygulamistir. Yazar
¢alismasinda, déviz sepetinde meydana gelecek artiglarin uzun dénemde biyime
oranini olumlu yénde etkiledigi ancak enflasyonu da arttirdigi sonucuna varmistir.

Bu calismada yukarida anlatilan c¢alismalardan daha fazla degisken
kullanilarak, makro ekonomi politikalarinin déviz kuru Gzerinde ki etkisi daha etkin
olarak dlcliimeye calisilacaktir. Secilen ybntem esbitinlesme analizidir.
Kullanilacak degiskenler ise dis ticaret politikasinin etkisini dlcmek igin, ihracat ve

"9 Ljteratiir calismasinda kullanilan kaynaklar, yararlanilan kaynaklar boliimiinde ayrintili olarak
bulunabilir.
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ithalat; para politikasi gostergesi olarak faiz; maliye politikasinin bir gdstergesi
olarak bltce dengesi olacaktir; Turkiye’de enflasyon ve kur iligkisinin gigclu oldugu
g6z oninde tutularak modelde enflasyon gbéstergesi de bulunacaktir. Modele
enflasyon konulacag: igin i¢sel bagintiyl engellemek amaciyla ¢alisma nominal déviz
kuru Uzerinde yapilacaktir ( reel déviz kuru zaten enflasyonu igermektedir ).

4.2. VERI ANALizZi

Galismada kullanilan veriler, ¢ aylik seriler olup, 1987 yilinin ilk (i¢ ayindan
2005 yilinin son (¢ ayina ( 1987Q1-2005Q4 ) kadar olan dénemi kapsamaktadir.
Verilerin 1987 yilindan baslamasinin nedeni, ikinci bélimde belirtildigi gibi
Tirkiye’'de finansal serbestlesmenin bu yilda hemen hemen tamamlanmis olmasi,
dolayisi ile doviz kuru ve makro ekonomi politikalari arasindaki iliskinin gugli bir
sekilde bu yildan sonra baslamasi; ayrica 1987’den sonraki verilerin daha saglkli
olmasidir. Cahsmada U¢ ayhk verilerin kullaniimasinin nedeni, esbitlnlesme
tekniginin uygulanabilmesi i¢cin genis bir veri araliginin gerekli olmasi ve yillik
verilerle calisildiginda 30'dan az olan gdzlem sayisinin, esbitinlesme tekniginin
uygulanabilmesi icin genellikle yeterli goérilmemesidir. Uygulamada yapilacak
hesaplamalar i¢in Eviews 5.0 paket programi kullaniimistir. Calismada kullanilan
veriler, TCMB' nin internet sitesindeki veri dagitim sisteminden alinmistir. Veriler
asagida kisaca tanimlanacaktir:

NOMKUR : TCMB, ABD$1 doéviz alis kurudur. YTL donGsimi yapilimis
olarak kullanilacakitir.

YFAIZ : 3 Ay vadeli agirlandirilmis mevduat faizi orani. Mevduat faiz orani,
bankalarin vadeler itibariyle ilgili ay iginde uygulayacagini bildirdigi azami faiz
oranlarinin ortalamasidir.

UFE : 2003=100 endeksli Uretici Fiyat indeksi

IHR_SA™ : Mevsimsellikten arindiriimis, toplam mal ihracati (f.0.b ). Milyon
ABD$'1 olarak alinmistir.

ITH_SA : Mevsimsellikten arindiriimis, toplam mal ithalati (f.0.b ). Milyon
ABD$'1 olarak alinmistir.

BA_SA : Mevsimsellikten arindiriimis, Konsolide Biitge Dengesi. Bin YTL
olarak alinmistir.

"2 Bu calismada “_SA” terimi ilgili seriye mevsimsellikten arindirma uygulanmistir anlamina
gelmektedir. Ekonometrik analizlerde miimkiin oldugunca dogrusal seriler ile ¢calisilmak istendiginden
bu ¢alismada mevsimsellik icerdigi tespit edilen seriler, Troma/Seats Seasonally Adjusted ( _SA )
teknigi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir.
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CGSMH_SA : Cari fiyatlar ile mevsimsellikten arindiriimig, GSMH. Bin YTL

olarak alinmistir.

Degiskenler yukarida ki sekilde kisaca tanimlandiktan sonra seriler (izerinde,
teorik olarak bahsedildigi gibi birim kok testleri, EG Koentegrasyon Testi ve HDM
uygulanacaktir.

Bu bilgiler 1s1ginda kullanilacak uzun dénemli model asagidaki gibi olacaktir:

LNNOMKUR™®' = f (LNBA SA-LNCGSMH_SA*, LOG(IHR_SA)-
LOG(ITH_SA)**, LNUFE, YFAIZ***) (3.1)

* LNBA_SA-LNCGSMH_SA = Cari bitge dengesinin, Cari GSMH’ ya orani. Yani
bitge agigin GSMH’ nin ylizdesi olarak ifadesi.

** LOG(IHR_SA) - LOG(ITH_SA) = ihracatin ithalati kargilama orani.

**YFAIZ = log ((faiz/100)), faiz oranin endekse déniistlrilmiis halidir.

4.3. BIRIM KOK TESTLERI, DURAGANLIGIN INCELENMESI,
ESBUTUNLESME ANALIZi, CUSUM TESTLERI VE HATA DUZELTME MODELI

Yukarida belirtilen model kurulduktan (3.1) sonra, calismanin bu béliminde
modelden hareket ile makro ekonomik politikalar ve déviz kuru arasindaki iliskinin
boyutunu gdsterecek analiz yapilacaktir.

4.3.1. BiRIM KOK TESTLERI VE DURAGANLIGIN INCELENMESI
(3.1) no’ lu denklemde yer alan degiskenlerin duraganhginin incelenmesi
amaciyla kullanilan ADF ve Phillips-Perron test sonuglari Tablo-19°da verilmistir.

12! Daha 6ncede belirtildigi gibi Ekonometrik serilerde miimkiin oldugunca diiz seriler ile ¢alisilmasi
en uygun olamidir, iktisadi degerler ise genellikle logaritmik diizeylerinde duragandir. Bu yiizden
analizde kullanilacak serilerin tiimiiniin logaritmas1 alinmistir. Yiizde olarak ifade edilen degerlerin
logaritmasinin alinmasi anlamsiz olacagi i¢in, faiz ve iife endeks degerlerine doniistiiriildiikten sonra
logaritma alma islemi uygulanmigtir.
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TABLO 19 DEGISKENLERE AiT ADF ve PHILLIPS-PERRON BiRIiM KOK

TESTLERI
ADF Birim Kok Testi LNNOMKUR
1(0) (1)
P SABITLI rai P SABITLI irai
SABITLI TRENDLI SABITSIZ SABITLI TRENDLI SABITSIZ
LNNOMKUR 1.899625 0.619381 -3.612934 | -5.665894 | -6.125454 | -1.409860
Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.521579 ; %5 -2.901217
With intercept & trend: %1 -4.086877; %5 -3.471693
No intercept: %1 -2.597939; %5 -1.945456
ADF Birim Kok Testi LNBA_SA-LNCGSMH_SA
1(0) (1)
i | SABITLI irai i | SABITLI irai
SABITLI TRENDLI SABITSIZ | SABITLI TRENDLI SABITSIZ
LNBA_SA-LNCGSMH_SA -2.780151 | -6.506910 | -1.141364 | -6.413411 | -6.426780 | -6.420451
Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.521579 ; %5 -2.901217
With intercept & trend: %1 -4.085092; %5 -3.470851
No intercept: %1 -2.597939; %5 -1.945456
ADF Birim Kok Testi LOG(IHR_SA)-LOG(ITH_SA)
1(0) (1)
i | SABITLI rai i | SABITLI irai
SABITLI TRENDLI SABITSIZ | SABITLI TRENDLI SABITSIZ
LOG(IHR_SA) - LOG(TH_SA) | 4 350443 | -4.720620 | -0.936778 | -5.927936 | -5.879353 | -5.973289
Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.522887; %5 -2.901217
With intercept & trend: %1 -2.597939; %5 -3.472558

No intercept: %1 -2.597939; %5 -1.945456
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ADF Birim Kék Testi LNUFE

1(0) (1)
PR SABITLI Qi PR SABITLI P
SABITLI TRENDLI SABITSIZ SABITLI TRENDLI SABITSIZ
LNUFE -2.399348 1.621337 -0.510560 -2.598905 -6.219873 -1.294966
Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.521579 ; %5 -2.901217, %10 -2.588587
With intercept & trend: %1 -4.086877; %5 -3.471693
No intercept: %1 -2.597939; %5 -1.945456
ADF Birim Kok Testi YFAIZ
1(0) (1)
P SABITLI o P SABITLI i
SABITLI TRENDLI SABITSIZ SABITLI TRENDLI SABITSIZ
YFAIZ -1.219979 -0.670412 -0.423709 -7.207573 -6.000055 -7.239016
Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.520307; %5 -2.900670
With intercept & trend: %1 -4.092547; %5 -3.474363
No intercept: %1 -2.596160; %5 -1.945199
Phillips-Perron Birim Kok Testi LNNOMKUR
1(0) (1)
P SABITLI o P SABITLI i
SABITLI TRENDLI SABITSIZ SABITLI TRENDLI SABITSIZ
LNNOMKUR -1.871066 1.078584 -4.490264 | -5.647856 | -6.114559 | -3.446308
Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.520307; %5 -2.900670
With intercept & trend: %1 -4.085092; %5 -3.470851
No intercept: %1 -2.596160; %5 -1.945199
Phillips-Perron Birim Kok Testi LNBA_SA-LNCGSMH_SA
1(0) (1)
| SABITLI i . | SABITLI o
SABITLI TRENDLI SABITSIZ | SABITLI TRENDLI SABITSIZ
LNBA_SA-LNCGSMH_SA -3.805589 | -6.498060 | -0.977749 | -26.06138 | -27.66895 | -24.05649

Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.520307; %5 -2.900670
With intercept & trend: %1 -4.085092; %5 -3.470851
No intercept: %1 --2.596160; %5 -1.945199
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Phillips-Perron Birim Kok Testi LOG(IHR_SA)-LOG(ITH_SA)

1(0) (1)
i | SABITLI rai i | SABITLI irai
SABITLI TRENDLI SABITSIZ | SABITLI TRENDLI SABITSIZ
LOG(IHR_SA) - LOG(ITH_SA) -3.608104 | -3.629662 | -1.650614 | -7.853405 | -7.755266 | -7.933915
Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.520307; %5 -3.520307
With intercept & trend: %1 -4.085092; %5 3.470851
No intercept: %1 -2.596160; %5 -1.945199
Phillips-Perron Birim Kok Testi LNUFE
1(0) (1)
[ SABITLI irai P SABITLI ol
SABITLI TRENDLI SABITSIZ SABITLI TRENDLI SABITSIZ
LNUFE | -2.394606 2.239591 0.293064 -5.478820 | -6.208616 | -2.306580
Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.520307; %5 -2.900670
With intercept & trend: %1 -4.085092; %5 -3.470851
No intercept: %1 -2.596160; %5 -1.945199
Phillips-Perron Birim Kok Testi YFAIZ
1(0) (1)
[ SABITLI Qi P SABITLI rai
SABITLI TRENDLI SABITSIZ SABITLI TRENDLI SABITSIZ
YFAIZ -1.073272 -1.260034 -0.084790 -8.235547 -11.36882 -8.268541

Critical Values are obtained from MacKinnon (1996) :
With intercept: %1 -3.520307; %5 -2.900670

With intercept & trend: %1 -4.085092; %5 -3.470851
No intercept: %1 -2.596160; %5 -1.945199

ADF ve Phillips-Perron Birim Kék Testlerinde bélim 3.1.’de anlatilan;
. AYt=5Yt_1+Ut

Sabit terimsiz model

Sabit terimli model

DA Yt= ﬂ0+ o Yt.1 +U¢

Sabit terimli ve trend faktorld model : A Yi= B o+ B 11+ 0 Yei+U;

Modelleri kullaniimistir. Serilerin ADF ve Phillips-Perron birim kdék degerleri

incelendiginde, diizeyde duragan olmayan degisken setindeki tim degiskenlerin,
hem ADF hem de Phillips-Perron birim kok testleri sonucunda birinci sira fark, 1(1)

62




ve sabit terimli modelde duragan olduklari gdzlenmistir. Bu durumda diizeyde
duragan olmayan setin uzun dénemde ortak bir duragan iliskiye sahip olup olmadigi
incelenebilir. Bunun icin bolim 3.2.’de anlatildigi gibi esbutinlesme analizi

yapilacaktir.

4.3.2. DEGISKEN SETININ ESBUTUNLESME ANALiZi ( ENGLE-
GRANGER MODELI )

Dizeyde duragan olmayan s6z konusu serilerin uzun dénemdeki etkilesimini
incelemek amaciyla, Engle-Granger’ in iki Asamali Tahmin Yéntemi uygulanmistir.
Yoéntemin ilk asamasinda uzun dénemli parametreler incelenir. ikinci asamada ise
birim kok testi ile hata teriminin duraganlig incelenir.

Duragan olmasi durumunda serilerin esbitinlesik olduguna, yani
degiskenler arasinda uzun dénemde denge iliskisi bulunduguna karar verilir.

Galismada uzun dénemli model Tablo-20’de ki gibi tahmin edilir :

TABLO 20 UZUN DONEM DENGE MODELI

Dependent Variable: LNNOMKUR
Method: Least Squares

Date: 08/15/04 Time: 11:29
Sample: 1987Q1 2005Q4
Included observations: 76

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YFAIZ 0.225268 0.029571 7.617812 0.0000
LOG(IHR_SA)-LOG(ITH_SA) 0.564521 0.087819 6.428260 0.0000
C -3.552664 0.068332  -51.99142 0.0000
LNBA_SA-LNCGSMH_SA  0.047217 0.021458 2.200402 0.0310
LNUFE 0.953702 0.007052 135.2469 0.0000
R-squared 0.998386 Mean dependent var -2.785019
Adjusted R-squared 0.998296 S.D. dependent var 2.638495
S.E. of regression 0.108929  Akaike info criterion -1.532720
Sum squared resid 0.842449  Schwarz criterion -1.379382
Log likelihood 63.24335  F-statistic 10983.16
Durbin-Watson stat 0.349133  Prob(F-statistic) 0.000000
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istatistiksel olarak anlamli olan modele, ikinci asamada ise birinci agamada
elde edilen uzun dénemli parametrelere iliskin hata terimine (u; ), birim kok testi
uygulanir. Uzun ddnemli serinin hata teriminin, birim kdk icermemesi durumunda
serinin esbitinlesik olduguna karar verilir.

TABLO 21 UZUN DONEM MODELI HATA TERIMINE AiT ADF TESTI
SONUCU

Null Hypothesis: RESID09 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.389902 0.0009
Test critical values: 1% level -2.596160

5% level -1.945199

10% level -1.613948

Not : Gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike kriterinden (AIC) yararlaniimistir.

Tablo-21’den gorllecegi gibi ADF test sonuclarina gbére hata terimi birim kdk
icermemektedir. Buna gére Tablo 20’de ki modelin uzun dénem modeli olduguna
karar verilir.

4.3.3. HATA DUZELTME MODELI

Engle-Granger yontemiyle elde edilen uzun dénemli modelde Durbin-Watson
istatistigi yaklasik 0,349 ve R®de 0,99 civarindadir, bu durumda sistemin sahte
regresyon icerip icermedigini tespit etmek icin yéntemin devaminda,nominal kur
( LnNomkur ) icin hata dizeltme modeli tahmin edilmistir ( “D” fark alma
operatérudar. )
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TABLO 22 HATA DUZELTME MODELI

Dependent Variable: D(LNNOMKUR)
Method: Least Squares

Date: 08/15/04 Time: 11:34

Sample (adjusted): 1987Q2 2005Q4
Included observations: 75 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YFAIZ) 0.103306 0.034444 2.999276 0.0038
D((LOG(IHR_SA)-LOG(ITH_SA))) 0.302701 0.057381 5.275271 0.0000
C -0.020788 0.011322  -1.836051 0.0707
D(LNBA_SA-LNCGSMH_SA) 0.020776 0.008329 2.494476 0.0150
D(LNUFE) 1.099524 0.089179 12.32939 0.0000
RESID09(-1) -0.126498 0.056223  -2.249927 0.0276
R-squared 0.784439 Mean dependent var 0.099765
Adjusted R-squared 0.768819  S.D. dependent var 0.102518
S.E. of regression 0.049292  Akaike info criterion -3.105485
Sum squared resid 0.167651  Schwarz criterion -2.920086
Log likelihood 122.4557  F-statistic 50.21903
Durbin-Watson stat 1.867036  Prob(F-statistic) 0.000000

Calismada HDM anlatilirken; modelin istatistiksel olarak anlamh olmasi

gerektigi ve -1< Resid09 <0, arahdinin saglanmasinin, HDM’ nin g¢alismasinda

gerekli sart oldugu daha &énce belirtiimisti, Tablo-22'de ki HDM incelendiginde

modelimizin bu kosullara uydugu, yani kisa dénemde calistigini ve serinin uzun

dénemde birlikte hareket ettigini sdyleyebiliriz. Model hakkinda daha kesin bilgiye
sahip olabilmek igin ayrica CUSUM (Birikmis Toplamlar ) ve CUSUMQ (Kare)

(Birikmis toplamlar karesi ) testi uygulanmstir. ilgili testler Durbin ve Evans
tarafindan 1975 yilinda gelistiriimistir ve yapisal degisimin bilinmedigi

kullanilimasi 6nerilmektedir'??. Asagida ilgili testler bulunmaktadir.

1?2 Keskin Benli, Yasemin, Yapisal Degisimin Etkileri ve IMKB’ de Bir Uygulama, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 59 Sayi: 4 Yil: 2004, s.4.

durumlarda
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SEKIL 8 CUSUM TESTI
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Cusum test sonucu, kisa ddnem modelin parametrelerine ait katsayilarin

kararlihdini géstermektedir.

SEKIL 9 CUSUM KARE TESTI
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Cusum Kare testi; gliven sinirlarina ¢ikildiginda yapisal degisikligin oldugunu
gostermektedir. Seklimizde 1999 yilinda bir kirlima egiliminin  gértlmesine ragmen
kisa débnemde yapisal kirllma ortaya ¢citkmamaktadir.

Kisa dbnemde yaklasik 1,867 olan Durbin-Watson istatistigi de tablo
degerlerine bakildiginda “otokorelasyonun olmadigi bdlgeyi” gdstermektedir.
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Boylece artik kisa dénemde kurdugumuz HDM’ nin anlamh oldugunu sdyleyebiliriz,
bu ise degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiginin géstergesidir. HDM den
elde edilen R® = 0,784 degeri de modelin agiklama giiciinii ortaya koyar. Modelde
bulunan degiskenlerin, nominal déviz kurunda meydan gelen degismeleri
aciklamada yuksek derecede etkili oldugunu gdstermistir.

Dengede bulunan modelimizde meydana gelebilecek bir sok karsisinda,
ekonomik sistem 8 ddnem sonra dengeyi kurar. Yani sistem her ddnem,
dengesizligin yaklasik %12.6” sini giderir. Modelimizde 8 dénem, 2 yil demektir.

5. EKONOMETRIK ANALIiZ BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Makro ekonomi politikalari ve déviz kurlari arasindaki iktisadi iliskinin ampirik
olarak tespit edilmesi amaciyla yapilan ekonometrik calismada, degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskinin yapisinin ve kararliliginin incelenmesi amaciyla
esbiitiinlesme analizi yapiimistir. Galismada kullanilan degiskenler; Déviz kurunu en
cok etkiledigi disiiniilen fiyat diizeyindeki degismeyi tespit etmek amaciyla UFE (
Uretici Fiyat Endeksi ), faiz ( para politikasi etkisi olarak disiinilmistir. ), ihracatin
ithalati karsilama orani ( dis ticaret gdstergesi olarak degerlendirilebilir ) ve bltce
aciginin GSMH’ ya oranidir ( Mali politikalarin etkisi olarak degerlendirilebilir ).
Olgtimi yapilan ve tim bu degiskenlerden etkilenme orani belirleme calistigimiz ise
nominal déviz kurudur. Calismada kurun nominal alinmasinin sebebi enflasyon
etkisini dlgmek amaciyla veri setinde UFE’ nin bulunmasidir. Reel kur alinsaydi, bu
veri zaten enflasyon oranini iginde barindirdidi icin modelde icsel bir hata
olusacakti.

Esbitinlesme analizi yapilmadan énce serilerin duraganliklari incelenmis ve
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi, birinci sira farklarinin duragan oldugu
g6rilmistir. Dizeyde duragan olmayan serilerin uzun dénemde birlikte duragan
olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla ise EG iki agsamali ydntemi kullanilarak,
yapilan esbltinlesme analizi sonucunda, modelin uzun dénemde esbitinlesik
oldugu sonucuna varilmigtir. Uzun dénem modeline ait katsayilar Tablo-20’den
izlenebilir.

Uzun dénem modelindeki katsayilardan elde edilen verilerin yorumu séyle
yapilabilir : Faiz’de meydana gelecek %1’ lik artis nominal kurda %0,22’lik artisa
neden olur. Dis ticaret politikasi gOstergesi olarak degerlendirilen ihracat / ithalat,

ihracatin ithalati karsilama oraninda meydana gelecek %1 artis nominal kuru %0,56
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oraninda arttirir. Maliye Politikasi gostergesi olarak degerlendirilen; bltge agiginin
GSMH’ ya oranindaki %1 artis nominal kuru yaklasik %0,047 arttinir. Enflasyon
gdstergesi olan UFE’ de ki %1 artis ise nominal kuru yaklasik %0,95 arttirir. Yani
ekonomide yasanan maliyet yénindeki artislar, nominal déviz kuru Uzerinde uzun
dénemde kurdugumuz model (izerinde en etkili degiskendir.

Uzun dénem iligkinin kararliigini incelemek amaciyla kurulan HDM Tablo
22’den izlenebilir. Burada HDM gegmis dénem hata terimi katsayisi -0,12 civarinda
bulunmustur. Bu katsayi bize; sistemin uzun dénem dengesinden uzaklasacak bir
sok ile karsilasmasi halinde, her dbnemde sokun yaklasik %12,6" sini giderecegini
ve 8 dénem yani 2 yil sonra tekrar dengeye gelecegini sdyler. Nominal déviz kuru
Uzerinde, sistemdeki degiskenlerden kaynaklanacak bir sok halinde sistemin tekrar
denge duzeyine gelmesi 2 yillik bir slreci gerektirecektir.

Modelimize gére; kisa dbnemde nominal kur Uzerinde ki artisin asil kaynagi
enflasyondaki degismelerdir. Tablo 22’ deki kisa dénem katsayilari incelendiginde,
enflasyon oraninda ki %1’ lik artis, nominal kur Uzerinde %1,081 ( kendinden daha
blylk ) artis yaratir. Buna gére, kisa ddnem nominal kur degismelerinin asil kaynagi
enflasyondur. Faiz de meydana gelecek, %1’lik artis nominal kuru % 0,1 civarinda;
kisa dénemde ihracatin ithalati kargilama oraninda meydana gelecek %1 artis
nominal kuru yaklasik % 0,3 artirir. Bitce aciginin GSMH’ ya oranindaki %1 artista
nominal kuru yaklasik %0,02 arttirir.
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SONUC

Bu c¢alismada, makro ekonomi politikalarinin ddviz kuru Gzerindeki etkileri
arastinimig ve Turkiye’de 1980 sonrasinda uygulanan makro ekonomi politikalarinin
kur Uzerindeki etkisi degerlendiriimistir. Bu etkiyi saptamak amaciyla, déviz kuru ve
makro ekonomi politikalarinin géstergesi olarak ( faiz, enflasyon, biitce dengesi/
GSMH orani, ihracatin ithalati kargilama orani ) alinan degiskenler arasinda cesitli
ekonometrik analizler yapilmis ve elde edilen veriler 1s1dinda, incelenen déneme

iliskin yorumlara yer verilmigtir.

Cumbhuriyetin ilk yillarindan ginimize kadar uygulanan kur rejimlerinde,
Turkiye'de uzun stire devam eden sabit kur rejimi ve siki ddviz kontroll politikasi
6ne cikmaktadir. 1980 yilina kadar olan dénemde uygulanan korumaci politikalar
nedeniyle, makro ekonomi politikalari ve kurlar arasindaki iliski ciddi boyutlarda
olmamistir. 24 Ocak 1980 kararlar ile alinan ekonomik tedbirler sonucunda, kur
ayarlamalari daha siklikla yapiimaya baslanmistir. 22.03.1990°da TL’nin konvertibl
bir para halini almasindan sonra makro ekonomi politikalari ve kur iliskisi artmis,
Tirkiye’de ddviz kuru, ekonominin dnemli oyuncularindan biri olmustur.

19 Subat 2001’de ortaya cikan siyasi belirsizlik durumunda'®

, Onceden artis
orani ilan edilen kur sisteminin devam edemeyecedi anlasiimis ve kur rejimi
degistirilerek serbest kur rejimine gecilmistir. Bu tarihte baslayan serbest kur rejimi
halen uygulanmaktadir. Bu uygulama ile birlikte ginimuzde de giincelligini koruyan
kur ve makro ekonomi politikasi iligkisi Gst dizeye tasinmistir. TiUrkiye gibi para
ikamesinin yUksek oldugu bir Glkede, kur seviyesinin ekonomik dengeler (izerindeki
etkisi de yliksek diizeylerde olacaktir. Ulkemizde yasanan 1994 ve 2001 krizlerinde
kur seviyesinde 6nemli artislar yasanmis, Ulkenin makro ekonomik dengeleri
sarsiimistir. Kur etkisi, ekonomi politikalarinin uygulanmasini gigclestirmektedir. Bu
ise Tuarkiye’de déviz kuru istikrarinin saglanmasinin makro ekonomik dengelerin

olusturulmasi agisindan énemini bir kez daha g6z éniine sermistir.

Gelecekteki ddviz kuru tahmininin yapilabilmesi, Uretici ve tiketicilerin yatinm
ve tuketim kararlari Uzerinde etkilidir. Yapilan ¢alismalarda, Tirkiye’de déviz kuru

tahmininde 6ne c¢ikan baslica etkenlerin; enflasyon, faiz orani, risk primi ve

123 DSP-MHP-ANAP’tan olusan koalisyon hiikiimetinde ve Bagbakan ile Cumhurbagkani arasinda
yasanan kriz sonucunda piyasalarda giiven sarsilmis ve dovize talep patlamistir.
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uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler oldugu belirlenmistir. Oyleyse
tlkemizde déviz kurunda, dolayisiyla, makro ekonomik yapida meydana gelebilecek
olasi degismelerde bu doért degisken éne cikmaktadir. Kur istikrarini saglayabilmek
icin Ulke igindeki faiz oranlarn ile yurt disinda uygulanan faiz oranlari arasindaki
dengenin iyi kurulmasi, olasi déviz kuru oynakhgini azaltmada etkili olacaktir. Ayni
sekilde Ulkede fiyatlar genel seviyesinde saglanacak istikrar da kur seviyesinde
istikrar saglanmasinda yararli olacaktir. Turkiye’'de risk primi de déviz kuru diizeyini
etkileyen dnemli bir belirleyici olarak &ne c¢ikmaktadir. Ulkede ekonomik istikrarin
yani sira, siyasi ve genel istikrarin da saglanmasi, gelecekte kurda meydana
gelebilecek oynakliklarin énlenmesinde etkili olacaktir. Yurt disinda yasanabilecek
olasi krizlere ve kisa vadeli sermaye hareketlerine karsi ekonomik dengenin saglam
bir yapi lizerinde olmasi da dnemlidir.

Yiksek para ikamesi ve asin deg@isken kur kosullarinda, makro ekonomik
dengeleri saglamak amaciyla uygulanan, para ve maliye politikalarinin etkinligi
azalmaktadir. Bu ylzden istikrarli bir makro ekonomik yapi kurmak isteyen Glkelerin,
kur istikrarini saglayarak, para ikamesini azaltmalari ve dolayisiyla, uygulanan
ekonomi politikalarinin etkinligini arttirmalari ilk kosul olarak gdrulmektedir. Bu
ylzden Tlrk Parasina olan glivenin Ust dlizeyde tutulmasi ve doévizin deger
biriktirme araci olma 6zelligini yitirmesinin saglanmasi gereklidir. Tlrkiye’ de de
yapilmasi gereken; serbest kur rejimi altinda istikrarli bir kur seviyesi yakalayip,
surdurulebilir bir makro ekonomik yapiya ulagsmakiir.

Calismada, makro ekonomi politikalari ve déviz kuru arasindaki iligkiyi
ampirik olarak desteklemesi amaciyla, 1987:Q1 ve 2005:Q4 dénemi kapsayan
veriler ele alinarak ekonometrik analiz yapiimistir. Fiyat diizeyinin kur (zerinde ki
etkisinin de 6élclimesi amaciyla, enflasyonla dizeltilmis reel kur yerine nominal
déviz kuru kullanilmistir. Kullanilan diger degiskenler ise; UFE, faiz oran, ihracatin
ithalati karsilama orani ve bitge dengesinin GSMH’ ya oranidir. Bu degiskenlerin
kullanilmasi ile amaclanan sirasiyla; fiyat diizeyinin, para politikasinin, dis ticaret

politikasinin ve maliye politikasinin déviz kuru Gzerindeki etkilerinin él¢ctimesidir.
Esbiltiinlesme analizi uygulanan c¢alismada, elde edilen bulgulardan

hareketle, kurulan uzun dénem modelinde nominal kur Uzerindeki en 6nemli

degiskenin enflasyon gdstergesi olan UFE oldugu tespit edilmistir. Buna gére uzun
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dénemde UFE’ de meydana gelecek %1’lik artis nominal ddviz kurunu %0,95
civarinda arttiracaktir ( Kisa dénemde bu artis kur (zerinde %1,081, kendinden
daha fazla artisa neden olur ). Diger degiskenlerin uzun dénemde kur Uzerinde ki
etkisi ( Her degiskendeki %1’lik artis ), sbyle siralanabilir : ihracat / ithalat %0,56,
faiz %0,22 ve bitce dengesi / GSMH orani %0,047 arttirir. Calismadan elde edilen
diger bir sonug ise, sistemde meydana gelecek bir sokun 8 dénem yani 2 yil sonra
giderilecegi yonindedir. Yani déviz kurunda meydana gelecek bir sok durumunda,

dengelerin tekrar yerine oturmasi 2 yil sirecektir.

Calismadan ortaya c¢ikan ampirik sonuca goére; doéviz kuru istikrarinin
saglanmasi icin yapiimasi gereken ilk sey Ulkede fiyat istikrarinin saglanmasidir.
1994 ve 2001 yilinda yasanan krizlerde asiri kur artiglarinin yasandigi dénemde,
enflasyonda meydana gelen yiksek artislar, bu bulguyu destekler niteliktedir.
Bundan sonra sirasiyla, dis ticaret acigi ve faiz oranlari déviz kurunu en fazla
etkileyen degiskenlerdir. Dis ticaret ve faiz konusunda izlenecek politikalarin dikkatli
secilmesi de déviz kuru istikrarinin saglanmasinda énem tasimaktadir. Gliniim{zde
makro ekonomi politikalari ve ddviz kuru i¢ ice gegmis durumdadir. Bir tanesinde
meydana gelebilecek sok durumu diger tim degiskenler lzerinde az veya cok
mutlak bir etki yaratmaktadir. Analizimizden elde edilen sonuglara gére de bu etkinin
dlzeltiimesi en az iki yil sirmektedir. Bu ise Ulkenin ekonomik gelismede en az iki yil
geriye gidecegdi anlami tasir. Bundan kaginmak i¢in tlkenin iyi secilmis ve uygulanan
bir makro ekonomik politikaya ve kalici déviz kuru istikrarina sahip olmasi sarttir.

Ancak ekonometrik sonuglarin 1987Q1-2005Q4 dbénemi zaman serileri
kullanilarak ulagiimis sonuglar oldugu unutulmamalidir. Bu slrenin ¢ok buyik bir
kismi Torkiye’'nin yUksek enflasyon altinda oldugu bir dénemdir. Dolayisiyla
gcalismada, doéviz kuru Uzerindeki en biyik etkinin enflasyondan kaynaklaniyor
olmasi aslinda beklenen bir sonuctur. Oysa Ulkemiz 2005 yili basindan itibaren
azalan ve tek haneli rakamlara dogru ilerleyen enflasyon sirecine girmistir.
Tirkiye’de Mayis 2006’da yasanan ani kur artiglarinin diistik enflasyon ortaminda,
fiyat diizeyi ile agiklanmasi mdmkin gérinmemektedir. Bu ylzden ekonometrik
bulgularin yani sira, glinimuizde kur UGzerinde risk primi ve uluslararasi
gelismelerinde son derece etkili oldugunu gbzardi etmeyen bir makro ekonomik yapi

kurulmalhdir.
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D6énem

1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4

EKLER

EK 1 : ANALIZDE KULLANILAN DEGISKENLER

Nominal
Doviz Kuru

(TCMB

ABDS$’1
Déviz Alis
Kuru, YTL )
0,00076
0,00081
0,00089
0,00096
0,00114
0,0013
0,0015
0,00175
0,00191
0,00208
0,00219
0,0023
0,00239
0,00256
0,00269
0,00279
0,00322
0,00399
0,0045
0,00494
0,00569
0,00666
0,0071
0,00801
0,00903
0,00999
0,01155
0,01333
0,01782
0,0325
0,0322
0,0362
0,04093
0,04275
0,04617
0,05285
0,06404
0,0762
0,08519
0,09873
0,1183
0,13724
0,1617
0,18791

Faiz Biitce inracat ithalat
(Ue Dengesi (Milyon  ( Milyon

Aylik) (Bin YTL ) ABD$) ABD$)
35,00 -432 1988.6 3.182
35,00 -5697  2243.7 3.275
35,00 -812  2.636 3.358
35,00 -2.598 3321.7 3.482
45,00 -282 28029 3.494
45,00 -976 2725 3.782
42,00 -1.645 2592  3.265
66,10 -3.860 3.542 3.795
57,37 -513 2.803 3.318
50,51 -900 2574  3.807
51,61 -3.400 2568 3.995
49,08 -7.502  3.679 4.643
46,67 -1.567 2.994 4.707
46,89 -4.693 2.745 4.875
47,11 -7.458 2.859 5.435
50,65 -13.288 4.361  7.286
59,31 -2.883 3.378 4.916
61,40 -6.777 2.905 4.746
68,50 -16.882  3.209  5.244
69,60 -33.516  4.104  6.141
67,98 -4.867 3.550 4.615
69,69 -17.024  3.303  5.090
68,11 -27.538 3.701  5.487
69,05 -47.434 4161  6.169
63,66 -31.747  3.673  5.537
63,97 -45.217  3.477  7.280
63,99 -61.420 3.562  6.990
64,01 -133.857 4.633 7.738
87,05 -51.273 3.826  5.499
121,68 -41.193  3.831 4.635
67,29 -68.122  4.815 5.079
77,31 -152.180 5.634  6.580
78,68 -53.940 4.757 6.410
73,13 -113.052  5.199  8.063
69,11 -85.647 5288 8.573
83,92 -316.622  6.392  10.420
82,71 -74219  7.095 9.110
79,11 -475.441 7.358 10.249
79,63 -750.535 8.590  9.987
79,68 -1.238.128  9.024  11.313
76,54 -411.780 7.482  9.799
77,41 -681.709  7.497 10.898
82,18 -768.371 7.983  11.820
83,20 -2.240.652 9.148 12.774

GSMH ( Cari

Fiyatlarla, Bin

YTL)

11.673.700
15.528.000
25.037.800
22.779.800
20.939.700
27.922.000
42.649.300
37.664.100
34.745.800
45.733.500
80.390.900
69.499.600
62.771.700
85.316.500
132.247.700
116.841.700
96.661.800
128.543.600
215.264.500
193.922.900
178.554.600
224.992.200
360.729.900
339.328.200
306.517.700
409.043.900
669.188.600
612.572.400
510.744.200
800.612.000
1.303.234.000
1.273.312.700
1.245.934.000
1.665.357.800
2.623.390.600
2.320.204.800
2.232.721.200
2.990.921.700
4.952.233.400
4.802.191.000
4.234.839.900
5.861.494.700
9.890.148.600
9.406.778.900

UFE
(2003=100)

0,03
0,04
0,04
0,04
0,05
0,06
0,07
0,07
0,09
0,10
0,11
0,12
0,14
0,15
0,16
0,18
0,21
0,23
0,26
0,29
0,35
0,38
0,40
0,47
0,54
0,59
0,66
0,75
0,90
1,38
1,51
1,80
2,24
2,52
2,71
3,06
3,65
4,37
4,78
5,56
6,47
7,52
8,77
10,50
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D6énem

1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4

Nominal
Doviz Kuru
(TCMB
ABDS$’1
Déviz Alis
Kuru, YTL

0,22346
0,25259
0,27175
0,29297
0,34102
0,39496
0,43733
0,49669
0,56217
0,60898
0,6446

0,67886
0,78172
1,1811

1,39147
1,52429
1,35605
1,4046

1,64274
1,61247
1,64683
1,51222
1,38885
1,43822
1,32757
1,44695
1,47138
1,4389

1,32045
1,3577

1,33455
1,35007

Faiz Biitce ihracat ithalat
(Ue Dengesi (Milyon  ( Milyon

Aylik) (Bin YTL) ABDS$) ABD$)
82,73 -961.332  7.855  10.606
77,60 -1.885.730  7.659  11.191
81,68 -3.032.870 7533  10.838
82,56 -3.697.824  7.615  10.318
81,11 -2.452.428  6.923  7.547
85,30 -4.953.874  6.740  9.658
76,44 -7.195.839  7.088  9.668
59,48 -9.044.500  8.091 11.075
39,95 -3.901.293  7.342  10.582
40,98 -8.135.986  7.754  13.139
50,47 -10.034.253 7.519 13.248
105,56 -12.846.189  8.106  13.811
120,26 -90.135  8.064  9.750
67,99 -8.103.743  8.777  9.025
67,61 -18.434.075  8.431 9.171
61,15 -28.566.462 9.101 9.171
54,12 -12.635.645  8.829  9.252
49,16 -17.874.684  9.447  11.189
49,31 -24.578.640  10.388  11.983
44,79 -39.085.183  11.460 13.575
46,87 -10.888.639  11.123  12.935
39,17 -24.758.935 12.272  14.886
31,74 -29.824.994  13.262  16.403
28,00 -39.815.859  14.549  18.39%4
23,19 -18.798.811  14.380  18.633
24,61 -36.261.781 16.570 21.738
24,02 -55.008.941  16.968 22.308
22,81 -79.505.316 19.129  24.748
19,99 -5.298.643 17.954  23.004
20,67 -13.131.601  19.086  26.550
20,44 -21.898.974  18.943  27.270
20,42 -24.570.261  20.962 28.957

GSMH ( Cari
Fiyatlarla, Bin

YTL)

8.707.635.400
11.283.907.300
17.565.775.400
15.961.013.500
12.224.184.100
16.539.567.000
25.962.772.800
23.556.442.900
21.407.859.100
27.545.147.500
40.515.931.600
36.127.190.500
25.097.931.200
38.008.880.200
58.619.263.300
54.757.878.300
48.901.455.600
56.907.575.200
87.072.323.200
82.151.012.100
67.587.095.300
78.808.940.700
113.107.955.000
97.176.897.200
80.506.742.700
95.649.744.400
133.279.851.100
119.496.004.800
94.508.069.550
109.508.530.600
149.455.718.500
132.933.713.600

UFE
(2003=100)

12,23
13,54
14,61
16,29
17,97
20,25
22,67
26,33
30,45
32,66
33,81
36,10
39,48
51,50
57,90
66,85
73,32
77,14
82,95
89,33
98,98
99,28
99,49
102,24
107,54
114,15
116,58
119,99
119,24
121,69
121,62
122,73
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