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DOViZ KURU VE ENFLASYON ARASINDAKI
GECISKENLIK: TURKIYE ORNEGI

AYSE ERGIN

Paranin sinirlar arasinda dolagiminin hizlanmasi, lokal ekonomik politikalarin
kabuk degistirerek global diizeyde etkilesimin artmasina yol a¢mustir. Diinya
ekonomisinde, 6zellikle son yillarda hem finansal hem reel piyasalarda aktif olan
kiiresellesme hareketleri, uygulanan hiikiimet politikalarin1 da farklilagtirmaktadir.
Bunun yani sira yine son donemlerde yasanan doviz kaynakli krizler, dikkatleri
uygulanan doviz kuru politikalarina ¢ekmektedir. Doviz kurlarindaki degisimlerin
Ozellikle ithal edilen ara mallar aracilig ile yurtici fiyatlar1 etkilemesi de kurlara olan
ilgiyi artirmakta ve optimum doviz kuru rejimi ile para politikalar1 uygulamalarinin
tartigtlmasina neden olmaktadir. Iktisat yazininda déviz kuru ve enflasyon arasindaki
geciskenligin pek c¢ok calismada incelendigi goriilmekte ve bu dogrultu da yeni

politikalar gelistirilmektedir.

Bu caligmada Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski Vektor
Oto regresyon analizi ile 2005-2014 donemleri igin aylik veriler kullanilarak
incelenmistir. Modelin tahmini sonucunda doviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlar
tizerindeki gegiskenliginin bagslarda giiclii olmakla beraber sonrasinda zayifladig:

gortilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gegiskenlik, Enflasyon, Vektor Otoregresyon Analizi(VAR)



ABSTRACT

THE PASS THROUGH BETWEEN EXCHANGE RATE AND

INFLATION : EXAMPLE OF TURKEY

AYSE ERGIN

The acceleration of the movement of money across borders has led to
increased interaction on a global level by changing the shell of local economic
policy. Active globalization movements, especially in recent years in both financial
and real markets in world economy, differentiates the implementation of
government policies. In addition, currency-induced crises recently draws again the
attention of the applied exchange rate policy. Changes in exchange rates, especially
through imported intermediate goods, affect domestic pricing and this results in an
increased interest on exchange rates and this has led to discussion between optimal
exchange rate regime and monetary policy implementations. It is observed that there
are many studies that examined economics type of exchange rate pass-through and

inflation and thus, new policies are developed in this direction.

In this study, the relationship between the exchange rate and inflation in
Turkey between 2005-2014 period were analyzed using monthly data for the Vector
Auto Regression analysis. According to the estimated results of the model, it is seen
that pass-through of exchange rate movements on consumer prices were strong at the

beginning, but weakened after.

Key Words: Pass-Through, Inflation,Vector Auto Regression analysis,



ONSOZ

Tirkiye Ozellikle ithal mal bagimliligi ve dis bor¢ miktar1 yiiksek olan
iilkelerden biri oldugundan, iilke ekonomisinde belki de en ¢ok tartisilan
makroekonomik degiskenlerden biri ddviz kuru olmaktadir. Ozellikle kur
hareketlerinin ithal mal ve yurti¢i fiyatlara geciskenligi iilkemizde en Onemli
sorunlardan biri olan enflasyon oranlar1 degisimini de igermektedir. Dolayisiyla
iilkemizin makroekonomik yapisinin, hazirlanan c¢alismanin gerekliligini ortaya

koydugunu diisiiniiyorum.

Doktora egitimim boyunca hem ders hem tez asamasinda destegini ve
yardimlarini benden esirgemeyip, engin bilgilerini benimle paylasan degerli hocam
Prof. Dr. Tevfik Hakan Ongan ve Prof. Dr. Kaya Ardig’a, ¢calismanin 6zellikle analiz
kisminda sabirla tiim sorularimi yanitlayip, her defasinda kendisinden yeni bir seyler
ogrendigim Yrd. Dog¢. Dr. Baris Altayligil’e, yine analiz kisminda ekonometriye
yonelik bakigimi degistiren Ars. Gor. Seyhat Bayrak’a ve yardimlarini benden
esirgemeyen Aras. Gor. Dr. M. Vahit Eren ve Nuri Uslu’ya, aramizda mesafeler
bulunmasina ragmen her zaman bana destek olan Ogr. Gér. Hatime Kamilgelebi’ye,
son olarak goniilden sevdigim arkadagim Ars. Gor. Nehir Tastan’a tesekkiirii bir borg

bilirim.

Bu c¢alismayr hayatim boyunca bana hep destek veren ve oOzellikle
akademisyen olmam konusunda beni tesvik eden sevgili babam Liitfi Ergin’e, annem
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GIRIS

Degisim kavramimin ekonomik politikalara ve ekonomik verilere yansimasi
cok hizli olmaktadir. I¢inde yasadigimiz ¢ag, kiiresellesmenin de etkisiyle ekonomik
siirlarin ortadan kalktig1 bir ¢ag olarak géze carpmaktadir. Kiiresel anlamda gelisen
ve degisen ekonomik yap1 ulusal ekonomileri uluslararasi pazara entegre etmekte ve
bunun sonucunda da kiiresel anlamda meydana gelen ekonomik olaylar ulusal
ekonomileri olumlu ya da olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Birligi Merkez Bankasi’nin
almis oldugu kararlar ve gelistirmis olduklar1 parasal stratejiler ulusal ve kiiresel
anlamda bu degisimleri hizlandirmaktadir. Ekonomik anlamda kirilgan bir yapiya
sahip ulusal ekonomilerde bu durum, doéviz kurunda kisa veya uzun vadede
dalgalanmalara sebep olmaktadir. Bu dalgalanmalar ise ulusal ekonomide enflasyon

sorununu ortaya ¢ikarmakta ve alim giiciiniin diigmesine sebep olmaktadir.

1980’11 yillarda serbest piyasa ekonomisine gecis yapmaya baslayan
Tiirkiye’de ise bu dalgalanmalar ve degisimler ulusal ekonomiye ¢ok daha hizli bir
sekilde etki etmektedir. Uygulanan popiilist ekonomik politikalar ve merkez bankasi
kararlarma yapilmaya calisilan miidahaleler piyasada giivensizlige neden olmakla
birlikte bu degisimin olumsuz etkilerinin ¢ok daha hizli bir sekilde goriilmesine
neden olmaktadir. Yaklasik olarak 30 yildir yiiksek enflasyon problemiyle miicadele
eden Tirkiye’nin politik yaklasimlarini yeniden gézden gecirmesi ve almis oldugu

kararlar1 revize etmesi gerekmektedir.

Enflasyonun yasam bi¢imi haline getirilmesi iilkenin ekonomik yapisina
duyulan giiveni azaltmakta ve beraberinde reel sektérde direncin diismesine neden
olmaktadir. Diger yandan enflasyon seyrinin doviz kurlar1 degisiminden biiyiik
Olciide etkilenmesi ve iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi cercevesinde
alman kararlar, dikkatleri doviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenlige
cekmektedir. Nitekim Tiirkiye’de 2001°den sonra doviz kuru rejim degisikligine
gecilerek dalgali kur sistemi benimsenmis, 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi

ve son olarak 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. S6z konusu

1



tarihlerden giiniimiize kadar doviz kuru-enflasyon arasindaki gegiskenlik katsayilari
farklilagsmis olup, finans ve reel piyasalarda etkilerini gostermektedir. Enflasyon
olgusunun bu denli 6nemli olup, etkilerinin tiiketici refah seviyesinde de biiyiik
Olclide hissedilmesi, diger yandan disa agik bir ekonomide ithal mal bagimlilig
neticesinde maliyetleri fazlaca etkileyen doviz kuru hareketlerinin izlenmesi,

calismanin gerekliligini ortaya koyan faktorlerden olmaktadir.

Yapilan tez ¢alismasi ii¢c boliimden olusmakta ve genelden 6zele dogru bir
konu dagilimi1 benimsenmektedir. Calismanin ilk boliimiinde dis ticaret fiyatlar1 ve
kur degisimlerini agiklayan kuramlar iizerinde durulmakla beraber s6z konusu
kuramlar geleneksel ve cagdas olarak ayrilmaktadir. Yine bu boliimde dis ticaret
fiyatlar1 ve doviz kuru iligkisi, uygulanmakta olan dis ticaret ile doviz kuru
politikalar1 gozetilerek incelenmekte, ayrica dis ticaret dengesi olusumunu agiklayan

yaklagimlar karsilastiriimaktadir.

Calismanin ikinci bdliimiinde enflasyonun izledigi asamalar farkli iktisadi
ekollere gore nedenlerinden baglayarak anlatilmakta, dengeli/dengesiz enflasyon
maliyetleri ve iktisadi etkileri lizerinde durulmaktadir. Yine s6z konusu boliimde
doviz kuru ve enflasyon arasindaki gegiskenlik tanimi yapilarak gecis siirecinin
asamalar1 ve silireci etkileyen makro ve mikro degiskenler incelenmektedir.
Caligmanin son boliimii Tiirkiye ekonomisi odakli olup, iilkede yasanan enflasyonun
tarithsel gelisimi, dis ticaret yapist ve uygulanan doviz kuru politikalarini
kapsamaktadir. Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki gec¢iskenlige yonelik
uygulama yine bu boliimde yer almakta olup, gegiskenlik derecesi 2005:01-2014:12
donemlerine iliskin aylik veriler kullanilarak Vektor Otoregeresif Model (VAR) ile

tahmin edilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

DIS TICARET FiYATLARI, DOViZ KURLARI ve KUR DEGiISMELERINi
ACIKLAMAYA YONELIK TEORILER

Iki iilke parasi arasindaki degisim oranmmni agiklayan déviz kuru, bir
iilkenin makroekonomik dengesini etkileyen devaminda da dis ticaret
dengesini belirleyen bir kavram olmakla beraber, dis denge analizinin ardinda
yatan asil faktér reel doviz kurudur. Dis ticaretin en Onemli
belirleyicilerinden biri olan' ve yabanci mallarin yerli mallar tiiriinden fiyat:
olarak tanimlanan reel doviz kuruna ulasmada, yurti¢i fiyatlar1 dis diinya
fiyatlarina doniistiirmeyi saglayan nominal doviz kuru kullanilir. Bu yiizden

nominal doviz kurunun belirlenmesi olduk¢a 6nemli bir unsurdur.

Krugman’ m (1993)’de belirttigi gibi “Ilk bakista, nominal doviz
kurundaki degisikliklerin reel etkileri dikkat ¢ekicidir: sanayilesmiy iilkeler igin,
ozellikle 1980 den beri, nominal déviz kurlart mal ve isgiictiniin géreli fiyatlarin
hemen hemen bire bir yansitmaktadir. ABD bunun en belirgin ornegidir: 1980
ile 1985 yillart arasinda ticaret agwrlikli nominal doviz kuru logaritmik olarak
yiizde 49, reel kur yiizde 44 artmigtir; daha sonra 1985-1990 doneminde nominal
kur yiizde49 azalirken reel kur yiizde 43 oraminda azalmistir. Yani, nominal

kurlar reel kurlari yaklasik olarak bir bir etkilemistir’

! Fatih Yiicel, “Dis Ticaretin Belirleyicileri Uzerine Teorik Bir Yaklasim” Sosyo Ekonomi, Temmuz-
Aralik 2006-2, s.51.

2 Paul .R Krugman, “Recent Thinking About Exchange Rate Determination and Policy”, Reserve
Bank of Australia, Sydney,1993; Murat Ertekin,”Ddviz Kuru Rejimleri ve Tiirkiye nin Dis Ticareti”,
2003, (¢evrimigi) http://www.ekonomi.gov.tr, 2 Subat 2014.
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1.1. DOVIZ KURU TANIMLARI; REEL VE NOMINAL DOVIZ KURU

1.1.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kuru yabanci para birimi basina diisen yerli para
tutaridir yani kur yerli veya yabanci para cinsinden &lgiilebilmektedir *Bu

durumda nominal déviz kuru i¢in (NER) ;
I\IERyerIi: 1/NER yabanci

Formiili edinilmektedir. NER yupane,, yabanci para cinsinden ifade
edilen doviz kurunu gosterirken, NERyeni 1se yerli para cinsinden doviz

kurunu ifade eder.

1.1.2. ikili Reel Kur ve Efektif (Coklu) Reel Kur

Reel doviz kuru ise, bu fiyat yansimasini nominal déviz kurundan
farkl1 olarak mallar cinsinden yapmaktadir. Ote yandan reel doviz kuru bir
cok calismada® uluslararasi rekabeti 6lgmede ¢ok sik kullanilan® ve yabanci
iilkede iiretilen mallarin yurticinde iiretilen mallar cinsinden karsilagtirmali

fiyatin1 yansitan bir gosterge olarak kullanilir.

RER: Reel Doviz Kuru= NERT 3

NER: Nominal Doviz Kuru= RER 15

NER® ve RER® sirasiyla beklenen nominal ve reel déviz kurlar1 ve P*-P

yurtdis1 ve yurtici fiyat diizeyi olmak iizere;

% Lawrance.E Hinkle,. ve Peter Montiel, (1999a), “External Real Exchange Rates: Purchasing Power
Parity, the Mundell-Fleming Model and Competitiveness in Traded Goods”, (der.), Exchange Rate
Misalignment Concepts and Measurement for Developing Countries, Washington: World Bank.

* Bakiniz; Lu ve Yaya 2012, , Turner ve Van’t dack 1993, Ghose ve Kharas 1993, Piotrebelli 1991,
Maciejewski 1983.

® Rudi Dornbusch, Exchange Rates And Prices, American Economic Reviews, 77, 93-136.



RER= NER. (P*/P) 1)
Her iki tarafin logaritmasi alindiginda;

In RER; = In NER; + In P*:- In P: (2)

In RER¢=rer¢ In NER;= ner; In P* = p*; In P;= p; olarak tanimlandiginda;

rer;= nery+ p*; - p 3

rere1= Nert.1+ P*e1 - Pr1 4

4 no’ lu denklemden 3 no’ lu denklem ¢ikarildiginda;
Areri= A neri+ Ap* -Apy (5)

Yine beklenen degerler goz oniine alindiginda reel doviz kurundaki yiizde

degisimin formiilasyonu;

(RER®- RER)/RER= [(NER®— NER)/NER]- (P*- P™®)

Besinci esitlikte gortildiigii tizere reel doviz kurundaki degisme (rer;) nominal
doviz kurundaki (ner; ) degisme ve fllkeler arasindaki enflasyon farklarinin
toplamidir. Bu baglamda doviz kurunun ylikselmesi/diismesi yurti¢i/yurtdis fiyat

diizeylerine baglidir.

Burada bir iilkenin ticaret yaptigi diger bir iilke ile karsilastirilmasi soz
konusudur ve buna ikili reel kur adi verilir. Yerli para cinsinden ikili reel kur

formiilii;

Reel kurda deger kaybi ikili reel kur endeksindeki artigla olacaktir. Yani yurt

icinde iiretilen mal ve hizmetlerin maliyet ve fiyatlar1 yurtdisi mal ve hizmet fiyat/
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maliyetlerine gore azalacaktir. Farkli iilke fiyatlarini, belirlenmis tiiketim ya da
tiretim karmalarimi yerli veya yabanci ortak bir para birimine doniistiirerek
karsilastirma yapan ikili reel kur, iilke parasinin zaman i¢inde diger para birimleri
arasinda ortalama olarak nasil degistigini gostermez. Burada ise s6z konusu olan

efektif ya da ¢oklu kur uygulamalaridir.

Bir {ilke fiyat diizeyinin dis ticaret yapilan diger tlkelerin fiyat diizeylerine
oraninin agirlikli geometrik ortalamasi olarak alinarak hesaplanam6 efektif doviz kuru
kur’, iilkelerin ticaretinde 6nemli paya sahip iilkelerin paralari tiiriinden yerli paranin

degerini belirlemektedir.

EER=a1NER{+ aoNERx+..........oc + anNER;,

Burada «; i.inci tlkenin ticaretteki agirligi ve NER; i.inci lilke ile nominal
doviz kurunu (indeks sayisi olarak) ifade etmektedir. Ornek bir olayla efektif doviz
kuru agiklanacak olursa; bir iilkenin yalnizca iki iilke ile ticaret yaptig1 varsayilsin ve
ticaretteki agirliklart sirasiyla %75 ve %25 olsun. 1999 yili fiyatlar1 baz alinarak
efektif doviz kuru hesaplandiginda ilk olarak bu yil i¢in déviz kuru degerinin 100
oldugu varsayilir ve diger yillardaki nominal doviz kurlarmin 1999 yilina gore

degerleri bulunur. Nominal d6viz kuru indeksi;

NER:1 = NER:1/ NER*100

Formiilii kullanilarak hesaplanir. Asagidaki tabloda yillar ve iilkelerin
nominal doviz kurlar1 yer almaktadir ve bu verilerden hareketle efektif doviz kuru

hesaplanacaktir.

® REK hesaplamalarinda kullanilan yontemler, temelde dort farkli acidan  birbirinden

farklilagmaktadir. Bunlar; kullanilacak agirliklandirma sistemi, aritmetik veya geometrik ortalama
sistemlerinden birinin kullanilmasi, endekse dahil edilecek paralarin kapsami ve kullanilacak fiyat
indeksinin se¢imidir.

" Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Istatistik Genel Miidiirliigii,” Reel Efektif Doviz Kuru
Endekslerine Iliskin Yéntemsel Agiklama”, (Cevrimigi)
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel_efktf/Yontemsel Aciklama.pdf , 16 Mart 2014.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel_efktf/YontemselAciklama.pdf%20,%2016

Tablo 1: Nominal Doviz Kurlari

Yillar NER; NER>
1998 75 95
1999 80 90
2000 81 95
2001 85 97

NER1996= NER 1998/ NER1999*100

NER 1998= 75/80*100= 93,3

Yillar itibariyle bulunmus olan nominal doviz kuru indeksleri ticaret agirliklariyla
carpildiginda efektif doviz kuruna ulasilacaktir.

EER1998= 0,75*93,3+0,25*105,9=96,45

Bu sekilde hesaplanan efektif doviz kurlart asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Efektif Doviz Kurlar

Yillar
1998
1999
2000
2001

NER; NER> NER{ indeks NERz ingeks EER
75 95 93,3 105,9 96,45
80 90 100 100 100
81 95 101,3 105,9 102,45
85 97 106,7 108,2 107,075

Analize fiyat diizeyleri de dahil edildiginde; reel doviz kuru indeksi ile ticaret

agirliklarinin carpimindan olusan reel efektif doviz kuruna (REK) ulasilacaktir.

REK = ¢yNER{P; /P + au,NERP, /P +.......ooo. . + a,NER,, P, /P

Formiilii ile bulunan reel efektif doviz kuru hesaplamasinda baz yil yine 1999 yil

alinacaktir.

Tablo 3: Ulkeler itibariyle Fiyat Diizeyleri

Yillar
1998
1999
2000
2001

E3 E3

P P, P
95 106 110
100 100 100
115 107 108
120 110 110

REK1g9s = 0,75*93,3*106/95+0,25*105,9*110/95= 108,73



Tablo 4: Reel Efektif Doviz Kuru

Yillar
1998
1999
2000
2001

NERl indeks NERZ indeks EER REK
93,3 105,9 96,45 108,73
100 100 100 100

101,3 105,9 102,45 95,55
106,7 108,2 107,075 98,152

Yapilan analizlerde elde edilen sonug¢ incelendiginde reel efektif doviz

kurunun reel doviz kuruna oranla daha genis kapsamli ve dogru sonuglar getirdigi

aciktir. Burada ise reel doviz kuru hesaplamalarinda karsilasilan giigliikler 6nem arz

etmektedir. Bunlar®;

Reel doviz kurunun bir ya daha fazla yabanci paraya gore hesaplanmasi
tercihi ve eger cok sayida yabanci paraya gore hesaplandiginda hangi
agirliklandirma ve hangi ulusal paranin kullanilacag: (agirliklandirmanin
secimi amaca bagl olarak degismektedir 6rnegin ithalat fiyat endeksinde
ithalat fiyatlarinin dikkate alinmasi)

Agirliklandirmanin tiim donem i¢in sabit/degisken olmasi

Hesaplanacak ortalamanin aritmetik/geometrik olmast

Yapilacak islemlerde fiiretici fiyat indeksi/tiikketici fiyat indeksi
kullanilmast (genellikle tiiketici fiyat indeksi kullanilmakta sebebi ise

zaman ve bir¢ok tilkede kullanilabilme durumu)

1.2. Déviz Kurlarinin Olusumunu Ac¢iklamaya Yonelik Kuramlar

“Doviz kuru belirlenmesi kurami bugtin yetersiz bir konumdadur.
Kuramsal bakis agisindan, geleneksel akim yaklasimi ile modern
varlik-piyasasi yaklasimi arasindaki tartisma, sonuncusunun zafer
kazandigini géstermektedir. Ama ampirik bakis agisindan bakildi-

ginda, biitiin kuramsal modellerin tahmin yetenegi olduk¢a zayif

® Luci Ellis, “Measuring The Real Excange Rate; Pitfalls and Practicalities”, Economic Research
Department Reserve Bank Of Australia/Research Discussion Paper, 2001-4



goziikmektedir.” Gandolfo et al. (1993: 332)°

Makroekonomik faaliyetlerin en 6nemli etkileyenlerinden biri olan doviz
kurlarinin  olusumuna yonelik kuramlarin igerigi ve gelisimi incelendiginde,
ekonomik etkenlerin ¢oklugu, siyasal-sosyal faktorlerin g¢esitliligi nedenleriyle
birbirlerinden oldukga farkli varsayimlara sahip olduklar1 goriiliir. Diger yandan bu
kuramlarin ¢esitliligi, 1973 yili Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve beraberinde
doviz piyasasindaki siddetli dalgalanmalara karsi geleneksel doviz kurlan
modellerinin yetersiz kalmasi ile agiklanir. Bunun bir sebebi de; 1980’lerde diinya
tilkelerinin mali piyasalar ve ekonomik aktorleri ilizerindeki birgok kisitlamayi
kaldirarak, wuluslararas1 sermaye akimlarmi serbestlestirmelerinin  iletisim
teknolojileri ile desteklenmesi ile birlikte sermaye piyasalarini daha aktif hale
getirmeleridir'®. Gelisen makroekonomik olaylar disinda iktisatcilar déviz kurlarimni

aciklamaya yonelik kuramlari siniflandirmada bazi kistaslar kullanir. Bunlar;*

e iktisatcilar arasindaki ekol cesitliligi
e Agciklanacak kur degisimlerinin vade boyutu

e Aciklanacak kur degisimlerinin kaynag1d1r.12

% Aykut Kibritgioglu, cevrimigi, http:/kibritcioglu.com/iktisat/Kibritcioglu_1996-Ch10-kurbop.pdf,
10.10.2014

10 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, istanbul, Giizem,2007,s.417.

1 Aykut Kibritgioglu, ¢evrimigi, http:/kibritcioglu.com/iktisat/Kibritcioglu_1996-Ch10-kurbop.pdf,
10.10.2014

2 Kur degisimlerinin kaynagi olarak mal ve hizmet hareketleri ya da sermaye hareketleri olarak
degisebilir.



http://kibritcioglu.com/iktisat/Kibritcioglu_1996-Ch10-kurbop.pdf

Sekil 1: Doviz Kurlarinin Olusumunu Agiklayan Teoriler

GELENEKSEL TEORILER CAGDAS (MODERN) TEORILER
DIS TICARET SATINALMA GUCU PARASAL YAKLASIM PORTFQOY DENGESI YAKLASIMI
AKIMLARI YAKLASIMI PARITESI YAKLASIMI / \
MUTLAK SATINALMA GUCU GORECELI SATINALMA ESNEK FIYATLI PARASALCI KATI FIYATLI PARASALCI
PARITESI GUCU PARITESI MODEL MODEL

KAYNAK: Literatiirden Destek Alarak Tarafimizca Hazirlanmistir.
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Doviz  kurlarinin = olusumunu agiklayan kuramlar yukaridaki temel
smiflandirilma kriterleri dikkate alindiginda, geleneksel ve modern (yeni) teoriler
olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Aralarindaki en temel fark ise, zaman boyutuna
bagli olmayan stok degiskenl3 ve zamani dikkate alarak degisim gosteren akim
degisken14 kavramlaridir. Eger geleneksel teorilerdeki gibi ticarete konu olan
yalnizca mal ve hizmet ithali /ihraci ise, kullanilan modeller akim degiskenli teoriler
olurken, para ve sermaye hareketlerinin ithal ve ihracindan bahsediliyorsa modeller

stok degiskenli modern (yeni) teoriler olmaktadir.

Déviz kurlarmm  belirlenmesine yonelik tarihsel siire¢ incelendiginde™
modern ve geleneksel teoriler arasindaki farklar ¢ok daha netlik kazanmaktadir ki
literatlirde doviz kurlarinin belirlenmesini amag edinen ilk modeller kurlardaki denge
kavraminin dikkate alinmasiyla igerik olarak degisme gostermistir. Bu siire¢ Cassel
(1916)16’in ortaya attigt Satmmalma Gilicii Paritesi ve Keynes’in (1923)
Kapsanmamis Faiz Orami Paritesi ile baglamistir. 1960°I1 yillara gelindiginde
verimliligi dikkate alarak satinalma giicli paritesindeki sapmalara vurgu yapan
Balassa(1964)"® ve Samuelson(1964)"° Balassa- Samuelson adinda alternatif bir
model gelistirmislerdir. Yine geleneksel teorilerin ikinci diinya savasi ekonomik

durumunu agiklayamamasi nedeniyle Mundell ve Fleming (1962)20 tarafindan farkl

13 Stok Degisken : Belirli bir zaman kesitinde 6lgiilen degiskenleri ifade eder Diger bir acidan stok
degiskeni, baslangictan belirlenen zaman dilimine kadar olugan faktdr birikimini gosterir. Stok
degiskenler baslangigtan o ana kadar birikimi veya toplam: yansitmakta olup degismeyle ilgili
degildirler. Belirli bir zaman kesitinde bir yatirimcinin portfoyii stok deger olarak drnek verilebilir.

¥ Akim Degisken: Belirli bir zaman suresi boyunca ortaya ¢ikan degismelerle ilgilidir. Ornegin
ihracat, ithalat, tiretim-tiiketim degerleri, v.s. akim degiskeni 6zelligine sahiptir. Bu tur degiskenler
i¢in belirli bir sure ifadesinin kullanilmast zorunludur. 1999 yili ihracati, Ocak ay1 enflasyon orani
gibi.

> Ahmet Murat Alper, “Siirdiiriilebilir Reel Déviz Kuru Tiirkiye Ornegi”, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii IktisaT Anabilim Dali Yaymlanmams Doktora Tezi, 2010, s. 27.

18 Gustav Cassel, “The Present Situation Of The Foreign Exchanges” Economic Journal,Vol.26,
no0:103, pp.319-323, ¢evrimigi, http://www.jstor.org/stable/2221918?seq=3, 10.10.2014.

17 jJohn Maynard Keynes, A Tract On Monetary Reform, Londra, Macmillan.

18 Bela Balassa, “The Purchasing-Power Parity Doctrine: A Reappraisal”, Journal Of Political
Economy, 72, 584-596.

¥ paul A. Samuelson, “Theoritical Notes On Trade Problems”, Reviews Of The Economics And
Statiscs, Vol: 46, Pp.145-154.

20 J. Marcus Fleming,, , “Internal Financial Policies Under Fixed and Floating Exchange

Rates,” IMF Staff Papers ,9 , pp.369-379.
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bir model ortaya atilmistir. S tatik bir model olma 6zelligine sahip Mundell-Fleming
modeli ilerleyen yillarda Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilerek dinamik hale
getirilmis ve yeniden formiile edilmistir. Bretton woods sisteminin yikilmasi ile
beraber goriilen parasal biiytikliikler ve doviz kurlar1 arasindaki iliski ise beraberinde

parasal modelleri getirmistir.
1.2.1. Geleneksel Teoriler

Sabit doviz kuru uygulamalar1 ve aktif sermaye hareketlerinin olmadigi
durumda agirliklt olarak dis ticaret akimlarimi temel alarak doviz kurlarim
aciklamaya c¢alisan geleneksel doviz kuru yaklasimlar; Dis Ticaret Akimlar

Yaklasimi ve Satin Alma Giicii Paritesi yaklagimidir. 2

1.2.1.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasimi

Dis ticaret akimlar1 yaklagimina gore, yabanci paranin denge fiyati, ithalat ve
ihracattan kaynaklanan doviz arzina ve talebine gore olusmaktadir® . ihracatin
ithalattan biiyiik olmasi durumunda ulusal paranin degeri yiikselmekte iken tersi
durumda yani ithalatin ihracati asmasi durumunda ise ulusal para deger
kaybetmektedir. Dis ticaret yaklagimia gore; bir {ilkenin ihracat ve ithalatini
etkileyen faktorlerin tiimii doviz kurunu degistirebilecegi sonucuna varilmaktadir.
D1s acik veren iilkelerde dis ticaret politikasinin amaci, doviz gideri doguran
islemlerin kisitlanmasi ve doviz kazandirici islemlerin 6zendirilmesi ile dis ticaret
bilangosu agiklarmin giderilmesine yonelik olursa doviz kuru riskinin derecesi
azaltilabilir”® Yine bu yaklasim ekseninde eger sermaye hareketleri olmasaydi

tilkenin ihracatini ithalatina esitleyen kur, denge kuru olacakti. 1958 yilinda paralar

arasinda konvertibilite uygulamasina gegilmesi ve o6zelikle 1970'li yillarda Euro-

Dolar piyasasinin geligsmesiyle birlikte sermaye hareketleri ivme kazanmis ve doviz

2! Nazim Oztiirk ve Yiiksel Bayraktar, “Doviz Kurlarim A¢iklamaya Yénelik Yeni Yaklagimlar”,
C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 11, Say1 1, 2010, s:159.

22 Nazim Oztiirk, Para, Banka, Kredi, Bursa, 2001, s.410.

2 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, istanbul, Giizem,2007,5.419.
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kurlarinin olusumunu sermaye hareketleri dis ticaret bilangosuna gore daha fazla

etkilemeye baslamistir®®.

1.2.1.2. Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimi (SGP)

Reel doviz kurunun belirlenmesinde en ¢ok kabul goren kuramlardan biri
olan satinalma giicii paritesi (SGP) uluslararasi iktisatta yer alan en eski konulardan
biridir®® ve yaklagimin ifade ettigi kur seviyesinin belirlenisine iliskin fikirlerin
ortaya ¢ikmasi 16. yiizyilda Merkantalistlerin degerli madenlerin piyasa degerlerini,
ticaret yapan tlkelerin goreceli fiyat seviyeleri ile iliskilendirme yolundaki
aciklamalari, sonrasinda da 18. yy bulyonizm dénemi yazarlarindan Thornton,
Wheatley ve Bloke gibi yazarlar altin konvertibilitesinin durduruldugu 1797 yilindan

sonra paranin degerindeki disiisii fiyar diizeylerindeki degismelerle agiklamaya
calismalari ile baglamasina ragmen?s ilk kez Isvecli iktisat¢1 Gustav Cassel tarafindan

ortaya atilmistir®’

Satinalma giicii paritesi; bir iilkenin doviz kuru oranlarin1 ve seviyesini ya da
yabanci fiyatlara bagl olarak degisen yurti¢i fiyat hareketlerini icerir.”’Bu yiizden
déviz kurunun enflasyon teorisi olarak nitelendirilir®® ve buna bagl olarak Islem
maliyetlerinin ve ticaret engellerinin olmadigi, ticarete konu olan mallarin
homojenligi ve iiretimde tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu varsayildiginda, iki

tilkenin fiyat diizeyinin ayni para birimi cinsinden ifade edilmesiyle, bu fiyatlarin

2 Unal Caglar, Doviz Kurlar1 Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik istikrar, Alfa Yaynlari,
2003, Istanbul, s.88 .

2 Markus Lahtinen, Essays On Purchasing Power Parity Puzzle, Tampereeen Y liopistopaino Oy-
Juvenes Print, Finland, 2005, p.2.

2 George , J. Kalamotousakis, “Exchange Rates and Prices: The Historical Evidence”, Journal of
International Economics, 8(2), 1978, pp. 163-167.

2 Gustav Cassel, “Abnormal deviations in international Exchange ” The Economic Journal, 1918,
28(112), p.413-415.

% Jerry Coakley et al. ,”Purchasing Power Parity And Theory Of General Relativty; The First
Tests”,Journal of international Money and Finance, 2005, vol:24, p.294.

? Paul c. Hallwood and Ronald Macdonald, International Money and finance, UK Blackwell
Publishing, 1986, pp.48.
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esit olmas1 gerektigini ileri siiren satmalma giicii paritesi yaklasimi® ile déviz kurlari

arasinda yakin bir iliski vardir.*!

Uluslararast fiyat farkliliklarinin yalnizca gegici olarak kabul edilmesi ve
buna bagli olarak mal piyasalarindaki arbitraj olanaklarinin yeterince genis bir mal
tiirdi icin tek fiyat kanununu® gecerli kilmasi durumunda, Piilkeler arasinda ayni para
birimi ile ifade edilen genel fiyat diizeylerinin de birbirleriyle ilintili oldugu
gerekmektedir ki burada SGP, Tek fiyat kanununun genisletilmis hali olarak
diisiiniiliir ve reel doviz kuru i¢in uzun donem denge degerini olusturmak amaciyla
kullanilan klasik déviz kuru modellerinden biridir **. Diger yandan birbirinin devami
niteliginde diisliniilen iki teori arasindaki en 6nemli fark; Tek fiyat kanunu tek mal
¢esidi i¢in uygulanabilir iken satin alma giicii paritesi, belli bir mal sepeti igerisinde
bulunan tiim mallarin fiyatlarinin bilesiminden olusan fiyatlar genel diizeyi igin
uygulanabilir®®en basit gosterimiyle tek fiyat kanunun fiyatlarda meydana getirdigi

degisim;

p>ERP*—» ERPY P| — P=ERP*
P<ERP*— ERP"| Py —» P=ERP"

%0 Selim Yildirim ve Zekeriya Yildirim, “Reel Efektif Déviz Kuru Uzerinde Kirilmali Birim Kok
Testleri ile Tiirkiye I¢in Satinalma Giicii Paritesi Hipotezinin Gegerliliginin Stnanmas1”, Marmara
Universitesi [IBF Dergisi, 2012, Cilt:33, Say1:2, S.222.

%! Robert, J Gordon, Macroeconomics, Scott Foresman and Company, 1986, p.540-541; F. Thomas,
Dernburg, Global Macroeconomics, Harper And Row, 1989, p.30-31; Richard T Baillie. and,
Patrick Mcmahon, The Foreign Exchange Market-Theory And Econometric Evidence, Cambridge
University Press, 1990, S. 17.

%2 Tek fiyat Kanunu; uluslararasi ticarette rekabetci piyasalarda resmi engellerin olmadig: farkl
iilkelerde satilan benzer mallarin tek bir para biriminden ayni fiyata satilmasidir.

% Margarida Duarte, “International Pricing In New Open Economy Models”, Federal Reserve Bank
Of Richmond, Economic Quarterly, 2001, VVol.87/4, pp..55.

% Emrah Uslu, “Reel Kurun Denge Degerinden Sapmasinda Balassa-Samuelson Etkisi; Tiirkiye
Omegi” TCMB Hetisim Ve Dis Hi§kiler Genel Midiirligiic Uzmanhk Yeterlilik Tezi, 2012, Ankara,
s.2.

% paul. R. Krugman and Maurice Obstfeld, , International Economics: Theory and Policy, USA:
Pearson Publishing, 2006, p.372.
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Maln yurti¢i(P) ve yurtdisi fiyat diizeyleri (P*)arasindaki farklilik devam
ettikge arbitraj mekanizmasi da devam edecek ve sonunda fiyat diizeyleri birbirine
esit hale gelecektir. Tek fiyat kanununun devami ve hatta gelistirilmis hali olarak
diisiiniilen SGP’ nin yukarida bahsedilenler disinda bir diger farki da, parite de mal

arbitrajinin artik déviz kurunun da degismesine neden olmasidir®

ER>P/P* — ER4 —» ER=P/P*

ER< P/P*—> ERY—> ER=P/P*"

SGP ’nin temel amaci; llkeler arasinda fiyat farklilagtirilmasini ortadan
kaldirarak® iilkelerin belirli bir dénemde sahip oldugu GSYIH ve bilesenlerinin
uluslararasi reel karsilagtirmasina yonelik gostergelerin elde edilmesidir. Dolayisiyla
SGP iilkelerarast fiyat seviyesi farkini gidererek reel mal ve hizmet hacminin
kiyaslanmasina yonelik bir yontem arayisimnin sonucudur® SGP en basit anlatimiyla;

iki iilkede de iiretilebilen iiriiniin fiyatlarinin oranlanmasi seklinde hesaplanir.

SGP= P[B /PjA
Pia: 1 malinin A iilkesindeki fiyati

Pig: 1 malimin B iilkesindeki fiyati” m1 gostermektedir. Burada hesaplanan
SGP, i malin ait B iilkesi para biriminin A iilkesi para birimine gore degisim oaranini
vermektedir. Ornegin 1 kg elmanmn fiyat: Tiirkiye’de 10 TL ve Almanya’da 20 Euro

ise elma i¢in 1 Euro’nun satinalma giicii paritesi;

% Dilek Seymen ve Asli Seda Bilman, “Déviz Piyasasinda Denge, Doviz Kuru Sistemleri ve Doviz
Kurunu Belirlemeye Yonelik Yaklagimlar”, cevrimigi, http://kisi.deu.edu.tr//dilek.seymen/dk.pdf,
01.11.2014.

37 Yaklasimda, dviz kurunun igsel degisken; i¢ ve dis. Fiyatlarin ise digsal degisken oldugu kabul
edilmektedir.

% Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, (TOBB), Ekonomik Rapor 2011, g¢evrimigi,
haber.tobb.org.tr/fekonomikrapor2011/er/1,1,2.pdf, 18.10.2014.

% Satinalma Giicii Paritesi, Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi-4, TUIK, ¢evrimici,
www.tuik.gov.tr/IcerikGetir.do?istab_id=146, 16.09.2014.
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SG P(Tiirkiye/Almanya)= 10TL/20EURO :0,50

olarak hesaplanir. Yani 6denecek her 1 Euro’ya kars1 0,50 TL’den vazgegilecektir.
Bu baglamda eger SGP gecerli ise, iilkeler arasindaki fiyat diizeyinde meydana gelen
degisimler, nominal doviz kurunda meydana gelen degisimler tarafindan
dengelenecektir.**Bu nedenle yalnizca déviz kuru kullamlarak yapilan kiyaslamalar
tilkeleraras1 fiyat farkliliklarini da igerdiginden giivenilir ve dogru sonuglar
vermezken, SGP kullanilarak yapilan karsilastirmalar fiyat diizeyi farkliliklarini da

dikkate aldigindan daha giivenilir sonuglar vermektedir.**

SGP’ de dikkat edilmesi gereken en dnemli husus tek bir mal yerine birden
fazla maldan olusan bir sepet ele almasi ve fiyat endeksini de buna baglh olarak
olusturmasidir. Maliyetleri ifade eden fiyat endeksleri gelirin satin alma giiciinii

O0lgme imkan1 vermektedir.

N maldan olusan bir fiyat endeksi® oldugu Varsayllsln43;

;o
1

mal1 i¢in Doviz kuru ER ile gosterilip, P* yurtdis1 fiyatt ve P yurtici fiyatlar

temsil ettiginde doviz kuru;

Pi=ER. P*, @

CPI= f(Pl,Pz,Pg, ................. ,Pn) (2

0 Kemal Yildirim vd.,”Satinalma Giicii Paritesinin Gegerliliginin Test Edilmesi; Zaman Serisi ve
Panel Veri Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi, Aralik 2013, 8(3), s.75.

* Nurdan Aslan ve Ayse Nesligiil Kanbur, “Tiirkiye’ de 1980 Sonras: Satmalma Giicii Paritesi
Yaklagimi”, Marmara Universitesi i.i.B.F Dergisi, 2007, cilt.23, say1.2, s.11.

*2 Nominal kisisel gelirin satinalma giicii tiiketici fiyat endeksi ile (CPI) belirlenmektedir.

* Okyay Ugan, “Acik Ekonomilerde D6viz Kuru Dinamikleri; Tiirkiye Ornegi”, T.C. Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dah Yaymlanmams Doktora Tezi, 2011,
s.12.
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Elde edilen denklemde kullanilan sepetteki herhangi bir malin fiyatindaki
degisme beraberinde fiyat endeksini de degistirecektir. Burada sepetteki her mal igin

tek fiyat kanununun homojen olarak isledigi goriilmektedir.
CPI=f(ERP*,ERP,*,ERP3*.................. ,ERPN*). 3)

=ER f(Pl*,Pz*,Pg*, ................. N Pn).

Tersi durum yani yabanci fiyat endeksi yurti¢ci fiyat endeksi bigiminde

olusturuldugunda;

CPI*= f((P1*,P2*,Ps*,............ ,Pn). 4)
(3) ve (4) no’lu denklemler kullanildiginda;

CPI= ER. CPI* (5)

Burada ilk denklemde i no’lu malin yurtdisi/yurtici iliskisi tek fiyat kanunu
ile agiklanmistir. Her iki lilkede de tiiketimi yapilan tiim mallar i¢in bir denklem bir
olusturuldugunda SGP’nin en oOnemli varsayimi olan fiyat endekslerinin

agirliklarinin esitligi gerceklesmis olur ve boylece Pi=ER. P*;

P=ER. P* 6)

Seklinde yazilir ve genel fiyat seviyesi tek fiyat kanunundan hareketle

edinilen satinalma giicii paritesi ile agiklanmais olur.

SGP genellikle mutlak satin alma giicli paritesi ve nispi satin alma giicii

paritesi olarak iki sekilde ele alinmaktadir.
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1.2.1.2.1. Mutlak Satinalma Giicu Paritesi

Mutlak SGP doviz kurlarinin en basit sekilde agiklamasidir ve teoriye gore bir
ulusal para birimi her iilkede esit satmalma giiciine sahiptir* ve denklem 7 gibi

gosterilebilir;
ER=P/P* (7)

iki tilkedeki fiyat indekslerinin agirhklarinin esit oldugu varsayimi ile mutlak
anlamda SGP, doviz kurlarma doniistiiriilmiis fiyat diizeylerinin tilkeler arasinda ayni
olmasi gerektigini ifade eder ve bu durumda, yabanci ya da yurtigi fiyatlarin birisi
veya her ikisi birden degisirse, nominal déviz kuru da bu farki ortadan kaldiracaktir.
Eger doviz kurlart SGP teorisine gore hareket ederse, reel doviz kuru
degismeyeceginden, nominal doviz kurundaki degismeler iilkelerin uluslararasi

rekabet giiciinii de etkilemeyecektir®

Mutlak SGP’ nin taniminda yer alan fiyat endekslerinin se¢ildigi zaman
dilimi biiyilk 6nem tasir ve ayni zamanda teorinin zayif yoniinii de olusturur ki
Mutlak SGP’ ye gore secilen baz yilin tipik bir donem olmamasi sonuglarin sapmali
olmasma yol agabilir.*Bu duruma ek olarak yaklasimda sadece ticareti yapilan
mallarn fiyatinin dikkate alinmasi ve gercek diinyada mallar arasindaki dnemli kalite

farkliliklarinin bulunmasi da elestirilmis ve bu sebepler nispi satin alma giicii

* Ebru Caglayan ve Nazan Sak, “OECD Ulkelerinde Satmnalma Giicii Paritesi: Panel Esbiitiinleme
Yaklasimi” Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, , Cilt 26, Say1: 1, 2009, 5.485.

* Murat Doganlar ve Mehmet Ozmen,”Satinalma Giicii Paritesi ve Reel Doviz Kurlari: Gelismekte
Olan Ulkeler Uzerine Bir Inceleme”, IMKB Dergisi, 4(16), 2000, s.111-121.

*® Erol Cakmak ve Sema Cinar, “Bankacilik Sektoriinde Toplam Hizmet Kalitesinin Satialma Giicii
Paritesi ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama:1980-2002"G.U., IIBF Dergisi,1/2004, 5.33-46.
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paritesinin ortaya ¢ikmasma neden olmustur.”” Mutlak SGP’ nin elestirilen diger

ozellikleri:*®

e Eksik rekabet sartlar1 ve buna bagli olan piyasa yapisi

e Yatirimcilarin gergeklestirdikleri ekonomik hareketler

e Serbest ticareti engelleyici politikalara agirlik verilemesi

e Ulastirma maliyetleri

e Ulkelerin tiiketici fiyat endekslerinin gerek kapsadiklar1 mallar gerekse bu

mallarin sepetteki agirliklart agisindan farkli olmast

1.2.1.2.2. Nisbi Satinalma Giicii Paritesi

Nisbi SGP uzun donemde bilateral doviz kurlarinin tlkeler arasindaki

enflasyon farkini yansitacak sekilde degismesi gerektigini ortaya koyar*®

Mutlak SGP, doviz kurunun ne olacagi sorunsali ile ilgilenirken; nispi SGP,
belirli bir baglangi¢ yilindan hareketle doviz kurlarinin nasil degisecegini agiklamaya
calisir. Bu nedenle nispi SGP, yukarida da sdylendigi gibi belirli bir donemde iki
tilkedeki enflasyon oranlari arasindaki farka bagli olarak doviz kurunun degisimini
gosterir. Ornegin, belirli bir yilda bir iilkede enflasyon orani diger iilkeye gére %l
daha diisiik gerceklesmisse, bu teoriye gore ilk iilkenin parasi, diger iilke parasina
gore yaklagik %1 oraninda deger kazanmalidir®. Daha agik bir ifade ile yurtici
enflasyon orani yurtdisi enflasyon oranindan biiyiik oldugunda iilke enflasyonist
politikalar izlerse fiyatlar genel seviyesi diiser beraberinde de doviz kuru diiser. Bu

durum ise ceteris paribus varsayimi altinda {ilkenin rekabet edebilirligini azaltir ve

* Oztiirk ve Bayraktar, a.g.e., s.164.

*® Dilek Seymen ve Ashi Seda Bilman, “Déviz Piyasasinda Denge, Déviz Kuru Sistemleri ve Déviz
Kurunu Belirlemeye Yonelik Yaklagimlar”, cevrimigi, http://kisi.deu.edu.tr//dilek.seymen/dk.pdf,
01.11.2014.

* Saadet Kasman ve Duygu Ayhan, “Avrupa Birligi'nin Genisleme Siirecinde Satialma Giicii Paritesi
Saglaniyor Mu?”, 2. Ulusal iktisat Kongresi, DEU IiBF iktisat Boliimii,20-22 Subat 2008.

% Cunus Ganiev ve O.Selguk Emsen, “Kirgizistan’da Déviz Kurlarinin Yénii: Satmalma Giicii
Paritesi Yaklagimi1”, Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:20, s.99.
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cari hesap dengesini negatif yonde etkilemesiyle cari hesap dengesindeki bozulma

sermaye girisi ile giderilmezse 6demeler dengesi daha da kétiilesir.>

Nisbi SGP asagidaki sekilde gosterilebilir™*:

AER=AP-P*=r- r* (8)

8 No’ lu formiilasyonda AER ddviz kuru yiizde degisimini, m yurtigi
enflasyonu ve ©* yurtdist enflasyon oranlarin1 gostermektedir. Yine matematiksel
olarak Mutlak SGP’ den yola ¢ikarak nisbi SGP;

ERt:Pt/Pt*

ERt1=Pt1/P*t1 %)

9 No’ lu denklemdeki degerler birbirine boliiniip, esitligin her iki tarafindan
da cikarildiginda;

Pt/Pt—1

2R
Pt+/Pt—1

ER;- ER:.1/ ER=

Enflasyon orani =( P Py.1)/ Pt.; olmak {izere;
ERt- ERt_]_/ ERt: - n* / 1+ «*
ERi- ERu/ ER; ~_ mt- m* (10)

Uygulamada nisbi SGP’nin fiyat seviyesi ve doviz kuru degisikliklerini

dikkate aldigindan sadece belirli bir zamandaki fiyat/doviz kuru degisimlerini

*! Dilek Seymen ve Ash Seda Bilman, “Déviz Piyasasinda Denge, Déviz Kuru Sistemleri ve Doviz
Kurunu Belirlemeye Yonelik Yaklagimlar”, cevrimigi, http://kisi.deu.edu.tr//dilek.seymen/dk.pdf,
01.11.2014.

°2 Okyay Ugan, a.g.e., s.15.
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dikkate alan Mutlak SGP’ye gore ok daha gegerli oldugu gériilmektedir™.

1.2.1.2.3. SGP’ nin Gegerliligine iliskin Varsayimlar ve Sonuglar

SGP’ nin gegerli olup olmamasi politika yapicilar i¢in olduk¢ca Gnem arz
etmektedir. Bunun sebebi herhangi bir ekonomik sorunda uygulanacak politikadir ki
eger uygulanacak politika para politikast ise, SGP hipotezinin gecersiz olmasi
durumunda uygulama da fayda saglamayacaktir. Teorinin gegerliligini gerektiren

diger sebepler54;

e SGP doviz kurlarinin belirlenmesinde 6zellikle uzun doénemde
nominal ¢ipa olarak kullanilir ve reel kurlarda kaliciligin
belirlenmesinde dnemlidir.

e SGP iilkeler arasinda gelir farklilig1 olup olmadigini ortaya koyar.

e Ulkeler arasinda gergekgi refah kiyaslamalari yapilmast igin hipotezin

gecerli olmasi gerekliligi

Peki, SGP hangi durumlarda gecerli iken hangi durumlarda gecerliligini

yitirir?

SGP’ nin ne denli gegerli oldugunu destekleyen iki 6nemli varsayim vardir ki
bunlardan ilki yukarida da bahsi gecen tek fiyat kanunu ve paranin nétrligidiir™.
Fiyatlardaki hareketliligin sebebi olarak goriilen para miktarindaki degisim goriisii
paranin nétrligi kavramu ile ters diiser. Yani para arzi herhangi bir politika ile
artirilabilir ve bu beraberinde kisa vade de ekonominin reel kesiminde degisiklik
meydana getirse de, uzun déonemde etkisi olmaz. Bazi durumlarda ise, kisa donemde

doviz kurlarindaki hareketler, satinalma giicli paritesinin varsaydigr sekilde

53 Erol, Cakmak ve Sema, Cinar “Bankacilik Sektériinde Toplam Hizmet Kalitesinin Satinalma Giicii
Paritesi ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama:1980-2002”G.U., iiBF Dergisi,1/2004, s.33-46.

> Resat Ceylan ve Hakan Ulucan, “Satinalma Giicii Paritesi Hipotezi (SAGP) nin OECD Ulkeleri igin
Test Edilmesi”, Sesyo-Ekonomi, 2014-2, s.195.

> Giiltekin ISIKLAR, “Teoride ve Uygulamada Déviz Kuru Belirlenmesi ve Tiirkiye Uzerine Bir
Deneme” Hacettepe Universitesi Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, 1998, , Ankara
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gerceklesmeyebilir. Dolayistyla, reel doviz kurlarindaki bu sapmalar parasal ve reel
sebeplerden kaynaklanabilir. Doviz kurlarinin hareket hizi fiyatlara gore ¢ok daha
fazla oldugundan, parasal artirm sonucunda ddéviz kurundaki ani bir sigrama ve

satinalma giicii paritesinin 6ngordiigii orandan sapmalar meydana gelebilir56

Frenkel (1981)’57e gore SGP’ den sapmalarin nedeni, petrol ambargosu, arz
soklari, mal bolluklar1 veya kitliklari, para talebindeki degismeler, verimlilik
artiglarinin farkli olmasi gibi sistemdeki global reel soklardir. Bu nedenler kur
modelleri olustururken dikkate alinacak en genel makro ekonomik degisimler
olmakla beraber, Keynesyen doktrine gore sapmalarin en belirgin nedeni fiyatlarin
intibak1 sorunudur. Bu kisimda ise, doviz kuru rejimleri 6nem kazanmakta; yani eger

uygulanan kur esnek kursa intibak kolay olacaktir.

SGP’ nin saglanamasinin diger nedenleri genel olarak incelendiginde™;

e Teorinin gegerliliginde aslolan devlet miidahalesinin yoklugudur.
Yani kota, tarife, ambargo, vergi ve tarifelerin olmamasi
gerekmektedir.

e Teori varsayimlarindan bir olan bireyin bireylerin farkl fiyatlara sahip

mallar1 tercihen ithal/ihra¢ etmesidir. Bu varsayim gerceklestirilmesi

5 Oguz Yildirim, “Déviz Kurlar1 Cergevesinde Satinalma Giicii Paritesinin Zaman Serisi Analizi ve
Tiirkiye Ekonomisi Uygulamasi”, Bankacilar Dergisi, say1:44, 2003, s.5.

> Jacop. A Frankel, “Flexible Exchange Rates, Prices and The Role of News: Lessons From 1970s”
Journal of Political Economy, 1981, pp.665-705.

® Nazire Nergiz DINCER, “Déviz Kuru Dalgalanmalarnin Asimetrik Etkileri: Tirkiye Ornegi”,
Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirliigii Uzmanhk Tezi, Yayin No: DPT:
2682, Subat 2005, s.14.
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zor olmakla birlikte yerel piyasalarda fiyat farkliligini getiren asil
sebep piyasalarin oligopolistik yapisidir.

e Talebin en dnemli belirleyicilerinden biri olan zevk ve tercihlerin
farkli olmas1

e Sapmalara sebep olan bir diger neden; ticaret dis1 sektorlerin
iiretkenlik farkliliklaridir.

e Piyasa yapisindaki farkliliklarin déviz kurunu etkilemesi.

1.21.2.4. SGP’ Deki Sapmalara Karsi Alternatif Model: Balassa-
Samuelson

Satinalma giicli paritesindeki sapmalar ve beraberinde getirdigi doviz kuru
degisimleri birgok arastirmaya konu olmus ve gercekligi smmanmistir. Bu
arastirmalardan birisi de Balassa (1964) ve Samuelson tarafindan ayr1 ayr1 calisilmis

olan ve sonrasinda Balassa-Samuelson (B-S) olarak bilinen teoridir.

“Harrod-Balassa-Samuelson  etkisi (HBSE)”, “Ricardo-Viner-Harrod-
Balassa-Samuelson-Penn-Bahagwati Etkisi” ya da “Verimlilik Tarafli SGP” olarak
da bilinen*® B-S teorisi; uzun dénemde reel déviz kurlarindaki degisimi, iilkelerin
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerinin goreceli fiyatlar1 ve bu fiyatlart
belirleyen goreceli verim hizlarindaki degisim olarak aciklar.*°Teorinin  son
donemlerde popiiler olmasimin birtakim sebepleri vardir ki bunlar®; faydalanilacak
zaman serisi verilerinin olduk¢a uzun olmasi ve bunun B-S hipotezinin test edilebilir
hale getirmesi, ekonometrik tekniklerin gelismesiyle konunun arastirilmasinin tesvik
edilmesi son olarak da AB’nin genisleme siirecidir. Modelde goreceli olan verim

farki aciklanirken kullanilan bazi varsayimlar; tam rekabetin, tam sermaye

% Josip Tica and Ivo Druzic, “The Harrod-Balassa-Samuelson Effect: A Survey of Empirical
Evidence”, FEB Working Papers, No:06-07/686, p.37.

% Seref Bozoklu ve Veli Yilanci, “Reel Déviz Kurlarmimn Duraganligi:E7 Ulkeleri I¢in Ampirik Bir
Inceleme”, Maliye Dergisi, Say1 158, Ocak-Haziran 2010, s.591.

% Josip Tica and Ivo Druzic,a.g.e.
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hareketliliginin, sektdrlerarasi tam faktor hareketliliginin varligi ve ticarete konu olan

mallar i¢in tek fiyat kanununun gegerli olmasidir.%

Hipoteze gore bir iilkenin ticarete konu olan mallarinin ticarete konu olmayan
mallara goére verim artis1 diger iilkeye gore kiyasla ne kadar biiyiikse o iilkede
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlari o denli biiylimiis olacaktir. Bu durumda reel
kurda ylikselmis olacak ve bdylece bahsi gecen iilkenin parasi deger kazanmis
olacaktir.®® Bunun altinda yatan asil faktor ise B-S teorisinin, teknolojik gelismenin
ticarete konu olan sektdrlerde ticarete konu olmayanlara gore daha hizli oldugu ve bu
durumun beraberinde verimlilik artiginin gelismis lilkelerde daha fazla oldugunu
belirtmesidir. Bu da gelismis ilkelerin fiyat diizeyinin az gelismis tiilkelere gore

yitksek olmasi ile sonuglanir.®

B-S Hipotezi agiklamaya calisilirken en ¢ok
kullanilan drnek Obsfeld ve Rogoff’® un ABD ve Japonya’ya yonelik yapmis oldugu

karsilastirmadir.

%2 Eyiip Oztiirk, Tiirkiye Ekonomisi Temelinde Balassa-Samuelson Hipotezinin Gecerliligi,
Hacettepe Unv. Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamus Yiiksek lisans Tezi, 2013, 5.22.

63 Aynur, Yildirim, “Samuelson-Balassa Hipotezi ve Reel Doviz Kuru: Tiirkiye, ABD, Ingiltere,
Fransa ve Almanya Icin Sianmas1” Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44 Say1:509, 2007,
s.10.

% Ahmet Ay, Selcan Uggdz “Balassa-Samuelson Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, KSU Sosyal Bilimler
Dergisi 5 (1-2) 2008,s.2.

% Maurice, Obstfeld, ve, Kenneth, Rogoff., Foundations of International Macroeconomics, MIT
Pres, 1996, 200-212.
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Sekil 2: Ticarete Konu Olmayan Mallarin Nispi Fiyatlar1 ve Verim

Farkliliklar

Ticarete Konu

Olmayan
A
3,5 JAPONYA
1 ABD
15 35

Ticarete Konu Olan
Mallarmm Yilhik
Toplam Verimliligi

Sekil 2° de ABD ve Japonya igin iilkeler ve sektorler arasi goreceli verim

farklilig1 izlenmektedir. Burada Japonya hem ticarete konu olan mallarda hem de

ticarete konu olmayan mallarda ABD’ye gore karsilagtirmali olarak distiin

konumdadir. Dolayistyla B-S hipotezine gore Japonya para birimi ABD para birimi

karsisinda stirekli deger kazanmis ve Japonya’ nin ticarete konu olan mallarinin

uretildigi sektorlerdeki marjinal verimliliginin ABD’ ye gore yiiksek olmasiyla

ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 ve beraberinde reel kurlarda artmustir.*® Bu

durum Grafik 1’ de gosterilmistir.®’

% Utku, Altundz, “Balassa Samuelson Hipotezi: Tiirkiye Ekonomisi igin Siir Testi Yaklagimi™,

Cankin1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 4, Say1 1, 2014, ss.107-122.
%7 Maurice, Obstfeld, ve Kenneth, Rogoff., Foundations of International Macroeconomics, MIT

Pres, 1996, 200-212.
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Grafik 1: ABD ve Japonya’da Reel Kur Geligsimi (1950-1990)
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B-S Hipotezinin gegerliligi, yapilan c¢alismalar ve 0Ongordiigii bircok
varsayimla birlikte elestiriye tabi tutulmustur. Bunlarin baginda sermayenin uluslar
aras1 diizeyde tam hareketli olmamasi yine iicretlerinde esnekliginin tam olmamasi
sebepleriyle hipotezin o6zellikle kisa donemde gegerliliginin sorgulanmasi gelir.
Diger bir elestiri ise geleneksel B-S Hipotezinin gelismekte olan iilkeler tarafindan

reel olarak yasandig1 ancak bunun dogrulugunun her zaman olmadlgldlr.68

1.2.2. Cagdas (Modern) Doviz Kuru Teorileri

Geleneksel doviz kuru teorilerinin &zellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasi
O0demeler dengesine iliskin sorunlara karsilik kabul edilebilir ¢ozlimler getirememesi
ve bunun yaninda finans alanindaki eksiklikleri, sermaye ve para piyasalarindaki
degisiklikleri baz alan ¢agdas (modern) teorilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bu teoriler; yerli ve yabanci aktiflerin birbirlerini tam ikame edebildigi Parasal

% Ahmet Ay, Selcan Uggdz “Balassa-Samuelson Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, KSU Sosyal Bilimler
Dergisi 5 (1-2) 2008, s.2.
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(Monetarist Yaklagim) ve yerli /yabanci aktiflerin birbirini tam ikame edemedigi
Portfolyo Dengesi Yaklasimi (Varlik Piyasast Modeli)® ile bu yaklasimlarin

tiirevleri olan diger modeller olarak agiklanacaktir.

1.2.2.1. Parasalc1 Yaklasim (Monetarist Yaklasim)

Ana amaci1 dis dengeyi saglama mekanizmasii agiklamaya yonelik plan
Parasalc1 Yaklagim, 1970’ lerde Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacop Frenkel

gibi Chicago tiniversitesi profesorleri tarafindan gelistirilmistir.”

Parasalct yaklasim mekanizmasina gore; esnek doviz kuru varsayimi altinda
para arzi ile doviz kuru arasindaki iliski olduk¢a kuvvetlidir ve para talebinde
degisme olmaksizin para arzinin artmasi ile nominal gelirde artacaktir. Gelirdeki bir
degisme ya tasarruf ya da tliketim harcamasi olarak kullanilacaktir. Tasarruf olarak
ayrilan paranin bir kismi ile sermaye ihraci yapilacak ve bu durum beraberinde doviz
kurunun yiikselmesini getirecektir. Kurlarin ylikselmesi ihracat Iehine olup cari islem
dengesini diizeltecek ve dis ticaret agig1 azalacaktir.”"Yine mekanizmaya bagli olarak
O0demeler dengesindeki sapmalardan biri olan dis acik, asir1 para arzi nedeniyle
meydana gelirken dis fazla ise asir1 para talebinin karsilanamayan kismi sebebiyle

ortaya cikar.”

Parasal modellerin sabit kur sisteminde ¢alismas1 esnek kur sistemine gore
farklilik gostermektedir. Parasal otoritenin para talebine bagli olarak ulusal paranin
deger kaybetmesi/kazanmasi gibi degisimleri engellemek i¢in miidahalede
bulundugu sistemde para arzinin yabanci kaynak bileseni i¢sel kabul edilmektedir.

Bu durumda para arzinin yurti¢ci bileseni sabit kalirken para talebindeki artis

® {lker Parasiz ve Nazim Ekren, Uluslararasi iktisat ve Yeni Yonelimler, Bursa, 2013, Ezgi
Yayevi, s. 189.

"0 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, 6. Baski, istanbul, 2007, Giizem Yaynlari, s.425.

I Mohsen Bahmani-Oskooee,. “Effects of the US Government Budget on its Current Account:
An Empirical Inquiry,” Quarterly Review of Economics and Business, 1989, 29: 76-91.

2 Dominick Salvatore, International Economics, Third Edition,USA, Macmillian Publishing
Company, 1990, pp.566.

27



O0demeler dengesinde de artisa neden olur. Otorite ise paranin deger kazanmasini
engellemek icin doviz alir ve bdylece para arzinin yabanci kaynak bileseni artar.
Tersi durumda parasal otorite para talebinde bir degisiklik olmaksizin para arzinin
yurti¢i kaynak bilesenini artirmasiyla doviz kurlarn iizerine asagi dogru bir baski
olusur. Sonugcta da otorite yurti¢ci kaynak bilesiminde artig miktar1 kadar para arzinin

yabanci kaynak bilesimini artirmak durumunda kalir.”

Yaklagimin 6nerdigi ve uygulamalarinin gerceklesmesi i¢in belirlenen bazi
kistaslar vardir ki bunlarin basinda sermayenin serbestligi gelir ve ulusal/uluslararasi
tahvillerin tam ikame edilebilir olmas1 varsayimi da eklendiginde portfoyler siirekli
dengede olur.”™

Yapilan aciklamalardan sonra parasal yaklasimin temel ozellikleri;”

e Tasima maliyetleri gozardi edildiginde ve ticaret engelleri
olmadiginda tek fiyat kanununa bagli olarak ayni mallar tim
piyasalarda ayni fiyattan satilacaktir.

e Para uzun donemde yansizdir.

e Fiyatlar ve iicretler esnektir.

e Para talebi birkac ekonomik degiskene bagli olmakla birlikte
istikrarlidir.

e Merkez bankalar1 hedeflerinin doviz kuru istikrari oldugu sabit
kur sisteminde para arzi bir politika arac1 olmaktan ¢ok endojen
bir degisken halinde gelmektedir.

e Para piyasalarinda dengenin saglanmasi, tlim piyasalarin etkin

isleyebilmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

™ Ahmet, AY, “Déviz Kurlarinin Belirlenmesinde Parasal Modellerin Basarisini Etkileyen Faktorler”
,SU IiBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, say1:1-2, 2001, 5.128.

" Fatma, Taskin, “Déviz Kuru Belirlenmesinde ‘Parasalc1’ Yaklasim Modeli: Tirkiye’deki Doviz
Kurlar1 Uzerine Bir Uygulama”, Ekonomik Yaklasim, 6(18-19), 1995, s. 67-87.

Zafer, Tunca, Cigdem, Bérke, Tunali. “Odemeler Dengesine Parasal Yaklasim™ istanbul
Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuas, cilt 56, no: 1, 2006, s.5;Marina Whitman vd.,”Global
Monetarism And The Monetary Approach to The Balance Of Payments”Brooking Paper On
Economic Activity, Volume:1975, no:3, USA, pp.491-556.
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Odemeler dengesini baz alan parasal yaklasimin cesitli argiimanlar1 dikkate
alarak olusturdugu modeller temelde ayni amaca hizmet etmekle birlikte, iktisadi
anlamda yontemleri farklilasmiglardir. Parasal modellerdeki bu farklilik mal
fiyatlarinin esneklik derecesi ve paralar arasindaki ikame edilebilme durumlar
konularindaki varsayimlardan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda Parasal Modelleri,
esnek ve kati fiyath parasal modeller olarak iki durumda ele alabiliriz. Esnek fiyath
parasal modellerin varsayimlarin SGP’nin her zaman gecerli olmasi, diger bir deyisle
doviz kuru yerli ve yabanci iilke mallarmin nispi fiyatlarin1 esitleyecek sekilde
ayarlanmas, Ikincisi ise yerli ve yabanci iilke ekonomileri istikrarli para talebi
fonksiyonuna sahip olmasidir. Ancak, esnek fiyatli parasal modele getirilen en
onemli elestiri, SGP’ nin siirekli gegerli olmasi varsayiminin kisa dénem igin
miimkiin olmadig1 yoniinde olmustur. Bunun iizerine, Dornbusch (1976) tarafindan,
SGP varsayiminin sadece uzun donemde gegerli oldugunu, kisa donemde fiyatlarin
kat1 oldugunu varsayan, kati fiyatli parasal modeller gelistirilmistir. Diger
varsayimlar, esnek fiyatli parasal modeller ile aymdir.”® Yine Faiz Paritesi ve
Spekiilatif Kabarciklar Modeli de farkli varsayimlarla parasal model tiirlerinden
digerlerini olusturmaktadir. Spekiilatif kabarciklar modelinin ¢ikis noktasi, piyasada
olusan doviz kurlartyla, temel ekonomik degiskenlere gore olusmasi gereken denge
doviz kuru arasinda kalic1 farkliliklarin bulunabilecegi varsayimidir ve bu farklilik
genisleme sonra yok olma egiliminde oldugundan, “spekiilatif kabarcik™ (speculative
bubbles) diye isimlendirilmektedir’’Doviz kurunda kabarcigin meydana gelis ve
isleyis dinamigi sOyledir: Piyasadaki ekonomik aktdrlerin, bir paranin degerinde artis
(ya da diislis) olacag1 beklentisine iliskin goriisleri mevcuttur ve bu beklentiyle,
paranin talebinde artis (azalis) meydana gelir. Bu talep artis1 (azalisi) sebebiyle
paranin degeri hizla artarak (azalarak) ekonomik denge degerinden onemli dlgiide
farklilagir. Boylece, beklentiler ya da ongoriiler kendilerini gerceklestirmis olurlar.
Fakat belli bir zaman sonra sdylentiler yerini temel verilere dayanan gercekei
hesaplamalara biraktiginda; kurun asir1 yiikseldigi fark edilir ve beklentiler tersine

doner. Kabarcik, boylece, patlayarak ortadan kalkar.

" Filiz, Ozkan, “D6viz Kuru Tahmininde Parasal Model ve Yapay Sinir Aglar1 Karsilagtirmas:”,
Business and Economics Research Journal, Volume 3, Number 1, 2012, s. 30.

" Dominique, Plihon, Doviz Kurlari, (Ceviren: Mehmet Bolak, Haluk Levent ve Ertugrul
Tokdemir), fletisim Yaymlari: Cep Universitesi, Istanbul, s.72.
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1.2.2.1.1. Fiyat Esnek Parasal Model

Parasalc1 yaklagimin genel varsayimlara bagli olarak para arz ve talebindeki
degismelerin doviz kurunu dolayli ve dolaysiz olarak nasil etkileyebilecegini
gosteren fiyat esnek parasal modelde, her iki {lilkede de gelir ve faiz esnekliklerinin
ayni oldugu varsayilmakta ve moneter dengenin her iki {lilkede de para arz/talebinin

esitlendigi durumda saglandig1 6ngoriilmektedir. ®Buna gore;”
Ms=M=kPyai-B (1)

M; para arzi, My para talebi, P fiyat diizeyi, y ise reel geliri temsil etmektedir.

Denklemin logaritmas1 alinarak fiyat diizeyleri esas alinarak ¢oziiliirse;
LnP=Lnk-alny+ Blni+LnM;s (@)

olarak bulunur. Simdi basitlik amaciyla k, @, ve 8 nin yutdisinda ve yurti¢inde

ayni degere sahip oldugunu varsayalim. Boylece;

LnPf= Lnk-alny™+BInif+LnM;f (3)

olacaktir. Denklemde “f” yabanci iilkeleri gostermektedir. Satinalma giicii paritesi
yaklasimi gbz Oniine alinarak, cari faiz oraninda yurti¢i fiyat diizeyinin yabanci fiyat

diizeyine esit oldugu varsayildiginda;

EPf=P’den hareketle; Lne=LnP-LnPf 4)

"8 Deniz, Balak, Demiray, “ Déviz Kurlarina Moneter Yaklasim ve Tiirkiye icin Alternatif Bir
Uygulama (Johansen Cok Denklemli Koentegrasyon Analizi)”, D.E.U. I.L.B.F Dergisi, Cilt:13,
Say1:2, 1998, ss.66.

™ {lker Parasiz ve Nazim Ekren, Uluslararasi iktisat ve Yeni Yonelimler, Bursa, 2013, Ezgi
Yaynevi, s. 191.
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haline gelecektir. Boylece doviz kuru, yurti¢ci ve yurtdisi para arz ve para talebi

tarafindan belirlenmektedir. O halde,

Lne= a (Lnyf-Lny)+ B (Lni-Lnif)+(Ln Ms-M;f) (5)

olacaktir.

Agiklanan model dogrultusunda dikkat edilmesi gerekilen nokta; beklentilerin
rasyonel oldugu varsayimi altinda, nominal déviz kurunun gelecekte olmasi beklenen
ekonomik durumunun bugiinkii degerinin bir fonksiyonu oldugu bu nedenle de
beklentilerde olusacak herhangi bir degisimin doviz kuru oynaklifina neden

olacagldlr.go

1.2.2.1.2. Kat1 Fiyat Parasal Model (Dornbusch’ un Yapiskan Fiyat Parasal
Modeli)

Esnek fiyathh parasalci modelde beklentilere istinaden olusan doviz kuru
oynakligi, SGP ve bunun her zaman gegerli oldugunu savunan esnek fiyatli parasalci
modelin sorgulanmasina neden olmustur. Dolayisiyla SGP kosulunun uzun dénemli
bir olgu oldugunu ve kisa donemde fiyat farkliliklar1 sebebiyle SGP nin gecerliligini
yitirdigini ileri siiren Dornbusch (1976) tarafindan ortaya atilan®! kati fiyath parasal

model, nominal ve reel kurlarda fiyat yapiskanligi nedeniyle ortaya c¢ikan

80 A. Murat , Alper,“Siirdiiriilebilir Reel Déviz Kuru Tiirkiye Ornegi”, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali Yaymlanmams Doktora Tezi, 2010, s.60.

81 Yoshihiro Yamazaki, "Overshooting Of Exchange Rate And New Open Economy
Macroeconomics; Some Implications For Japanese Yen And Korea Won”, ¢evrimici,
http://www.adm.fukuoka-u.ac.jp/fu844/home2/Ronso/Keizaigaku/E54-1+2/E5412 0111.pdf,
10.10.2014.
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dalgalanmalar1 aciklayan hedefi asma ya da ani sigrama olarak adlandirilan

overshooting modelidir.

Kati fiyat parasalct modele gore;** Kisa donemde fiyatlarin yapiskanlig:
sebebiyle para arzindaki kalic1 degismeler reel para arzinda ve nominal faiz oraninda
degismelere sebep olur. Ekonomideki aktdrler bunu bildiklerinden uzun dénemde
kur beklentilerini tekrar diizenlerler ve kurun kisa donemde uzun doneme gore
degerini agsmasina neden olurlar. Zaman gectikge doviz kuru yeni denge noktasina

doner. Dornbusch’un modelinin temelleri83;

e Korunmamis (kuvertiitrsiiz) faiz paritesi her zaman gecerlidir.

e Uzun dénem denge noktas1 SGP’ye baghdir.

e Fiyatlar miktar teorisine gore belirlenmekle birlikte para arzindaki
artistan sonra fiyatlarin ayarlanmasi zaman almaktadir. Miktar teorisi

uzun donemde gecerli olmaktadir.

Asagidaki graﬁkteg4 kat1 fiyathh parasalct modelin isleyis mekanizmasi

acik¢a goriilmektedir.

82 Murat Ertekin, “Doviz Kuru Rejimleri Ve Tiirkiye nin Dig Ticareti”, Dis Ticaret Dergisi, Say1:32,
2004, s.89.

8 {lker Parasiz ve Nazim Ekren, Uluslararasi iktisat ve Yeni Yonelimler, Bursa, 2013, Ezgi
Yaymevi, s. 191.

8 flker Parasiz ve Nazim Ekren, a.g.e.
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Sekil 3: Hedefi Asma

Doviz Kuru
A

Zaman

v

KAYNAK: Ilker Parasiz ve Nazim Ekren, a.g.e.

Korunmamis faiz paritesi verildiginde, yurti¢i faiz oranindaki ilk durumdaki
diisiis vadeli doviz kurunda 1skontoya neden olacak ve bu beraberinde gelecekteki
doviz kuru diislisiinii getirecektir. Yine para arzindaki artis daha yiiksek fiyat
diizeyini ve daha yiiksek kur olusuma sebep olacaktir. Eger doviz kuru yeni uzun
donem denge diizeyinin Otesine hareket ederse ve daha sonra yeni denge diizeyine
donerse bu iki degisim birbiriyle bagdasir ve bu olguya da Sekil 2°de gosterildigi

lizere “overshooting” denir.

Kat1 fiyath parasalet model, kisa vade de sermaye hareketlerinin ve
beklentilerin etkisiyle doviz kurlarindaki dalgalanmalarin dinamigini de dikkate
almas1 agisindan faydali olmakla birlikte, doviz kurlarinda yasanan oynakliklarin
derecesi modelin gegerliligini de zorlamaktadir. Diger yandan bu modeller kurlarin
dalgalanma sebebini agiklarken, dalgalanma derecelerinin 6nceki duruma gore daha
fazla olmasi konusunda agiklayict olmamaktadir. Bununla birlikte doviz kurlarinda
hedefi agma yaklasimi, bazi varsayimlari dahilinde de elestirilmistir. Ac¢ik faiz
paritesi varsayimi s6z konusudur ve Risk primleri dikkate alinmamaktadir. Asiri
tepkinin olusumu, sermayenin tiimiiyle hareket edebilirligi varsayimindan

kaynaklanmaktadir. Bu varsayimin gevsetilmesi durumunda ise “asir1 tepki” halinden
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“donuk tepki” haline gegebilme ihtimali s6z konusudur. Ote yandan beklentilere
bagli olarak modelin sonuclar1 belirlenmektedir ki; yaklasima gore ekonomik
birimler portfoylerinde diizeltme yapmay1 gerektiren uzun vadeli déviz kurunu tam
olarak dngérememektedir. Oysaki doviz kurunun uzun dénem dengesine yaklagmasi,
beklentilerin istikrar saglayici, kurlart dengeye getirecegi varsayimina baghdir;

gercekte ise, bu durum her zaman ortaya ¢ikmayabilmektedir®

1.2.2.2. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Menkul deger cesitlemesinin Portfdy riskinin azaltici etkilerini ortaya koyup
portfoy olusturulmasinda ilkeler benimseyen ve temeli 1952’ de Harry Markowitz’ in
yaptig1 bir calismaya®® dayanan Portfdy Dengesi Teorisi, uluslararasi finansal
akimlarmin aciklanmasinda risk-getiri unsurlarini birlikte ele alan mikro temelli

teorilerden, makro teorilere gegisi saglam1§t1r87.

Portféy modelleri Varsaylmlarlgg;

e Yerli ve yabanci senetler birbirleriyle tam olarak ikame edilemezler.
Bunun sebebi ise; farkli vergi yasalarinin varligy, siyasal risk, kur riski
ve likidite farkhliklaridir.*®

o Kuvertiirlii (korunmus) faiz paritesi gecerlidir.

e (ok kisa donemde portfoy analizi doviz kuru kararlarinin belli bir
miktar servetin tahsisi lizerindeki etkilerini incelemektedir.

e (ok kisa donemde servet stoguna gore birikmis servetteki degismeler
ihmal edilebilir.

e Cari hesap bilangosu gozardi edilebilir.

8 Nazim, Oztiirk ve Yiiksel, Bayraktar, “Doviz Kurlarin1 Agiklamaya Yonelik Yeni Yaklagimlar”,
C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 11, Say1 1, 2010, s:159.

% Harry Markowitz,” Portfolio Selection”, The Journal of Finance , Vol. 7, No. 1., 1952, , pp. 77-91
8 Giiven Delice, “Uluslararas: Finansal Sermaye Akimlarim Belirleyen Faktorler ”Ankara Unv.
Siyasal Bilimler Fakiiltesi, 2000, s.64.

8 Ylker Parasiz ve Nazim Ekren, Uluslararasi iktisat ve Yeni Yonelimler, Bursa, 2013, Ezgi
Yayevi, s. 196-197.

% Richard Baillie and Patrick Mcmahon, The Foreign Exchange Market and Econometric
Evidence, Cambridge University Press, p.81.
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e Risk primindeki degismeler doviz kuru degismelerinin nedeni olabilir.

Portfdy dengesi modellerinde yurtici faiz oranlar artist ekonomik aktdrlerin
varliklarin1 elde tutmalarin1 ve buna bagl olarak para taleplerinin artmasini saglar.
Bu durum ulusal paranin deger kazanmasi ile déviz kurunun diismesine neden olur.
Tersi durum ise, dig faiz hareketlerinin pozitif yonde olmasi ile sonuglanir. Burada
ekonomik aktorler portfoy bilesimlerini faiz oranlart ve doviz kuru degisimlerini
dikkate alarak belirlerler. Finansal sermayenin uluslararasi degisimlerini agiklayan
en 6nemli olgu portfoy cesitlemesi olgusudur.91 Yatirim amagh portfdy olustururken
izlenebilecek en makul strateji ise riski minimize edecek belli bir getiri belirlemektir
ki burada yatirim yapilacak finansal yatirim araglarinin hangi agirliklarda secilecegi

onem kazanmaktadir.” Bu problem portfoy secim problemi olarak tanimlanir™

Portfoy Dengesi Yaklagimu ile ilgili ilk modeller 1960 yilinda Mckinnon ve
1974 yilinda Kouri® tarafindan kurulmustur. Riskin g6z Online alinarak diizenlenen

modele gore faiz paritesi;

i-i -ASe = 4

ASe. doviz kurunun beklenen degisim degerini gosterirken, 1 yurti¢i faiz ve i*
yurtdis1 faiz ve A sembolii ile de risk primi kastedilmektedir. Herhangi bir ulusal
para herhangi bir sebeple riskli olarak nitelendirilirse, ekonomik aktorler

yatirnmlarimi riski daha az olan finansal varliklara yonlendireceklerdir. Esitlige

% Mohsen Bahmani-Oskooee, Mohammad Pourheydarian,” Exchangerate

Sensitivity Of Demand For Money And Effectiveness Of Fiscal Andmonetary Policies “, Applied
Economics , Vol.22, No. 7, 1990 , pp. 918-920.

% Carl Ivensen, Aspets of Theory, International Capital Movements, August M. Kelley Publishers,
New York, 1967.

% Barig Altayhigil, “Portfoy Se¢imi i¢in Ortalama Varyans-Carpiklik Modeli”, istanbul Universitesi
isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:37, Say1:2, 2008, s.65.

% William.F Sharpe, Gordon J. Alexander.and Jeffey,V. Bailey, Fundamentals of Investments,
Printice Hall, New YorK, .2000, p. 173.

% Pentti .K. Kouri and Michael G. Porter, “International Capital Flows And Portfolio Equilibrium”,
Journal Of Political Economy, Vol.82, No.3, 1974, pp.443-467.

35



istinaden tam sermaye hareketliliginde faiz oranlar1 baz alinarak yabanci tahvil talebi

sekil ile gosterilecek olursa;”

Sekil 4: Tam Sermaye Hareketliliginde Yabanci Tahvil Talebi

Faiz
S
i*
A
pl * pf >
0 A B Tahvil/Arz Talebi

Kaynak: Pentti J.K. Kouri and Michael G. Porter, a.g.e ,pp. 445.

Sekil 4. ¢ de BB sediilii, yabanci tahvil talebinin yurtdis1 faiz oranlarinin
artan bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Burada i* yabanci faiz oranim
gostermekte iken, OB aralig1 yurtigi tahvil talebini, OA aralig1 ise yurtigi tahvil arzim
temsil etmektedir. Bu ¢ercevede sermaye akimlarindaki degisiklik yurtici tahvil arzi
ya da diinya faiz oranlarindaki degisme sayesinde farklilasir ve BB sediiliinde kayma

meydana gelir.

Yine modelin formiilasyonu doviz kuru ve faiz oranlart kullanilarak

matematiksel olarak yazilacak olursa;®

% pentti J.K. Kouri and Michael G. Porter, a.g.e.,pp. 445-446.
% Mark P. Taylor , “The Economics of Exchange Rates”, Journal Of Economic Literatiire, \V0l.33,
p.31.
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W “0zel sektoriin net finansal varligi,” Ms” ulusal para arzi, “B” yurtigcinde
finansal varlik arzi, “B*” net yurtdisi1 finansal varlik arzi, “ER” doviz kuru, “S¢”

ulusal para arzinin beklenen deger kaybin1 gostermek tizere;

W= M+B+(ER.B*) olarak gosterilir. Denklemin agilimi;
M=M (i-i*+Se).W

B=B(i-i*+Se).W

ER.B*= B*((i-i*+Se).W

B*= [T.(ER/P)]+[i*.B*]

W= M+B+(ER.B*) olur.

Formiilden de anlasilacag:i iizere doviz kurunda meydana gelebilecek bir
degisme ile toplam servette de bir degisme meydana gelecektir. Burada doviz kuru

yurti¢i finansal varliklar1 ve para arzin1 dengelemektedir.

1.3. Dis Ticaret Fiyatlari ve Doviz Kuru Iliskisi

Doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliski de, 6zellikle 1944 ve 1973
yillarindaki olaylar anahtar rol oynamaktadir.1944 yilinda sabit kurlu BrettonWoods
sistemi 1973 yili petrol krizi ile sonlanmis ve kurlar arz /talebin karsilikl
etkilesimleri ile olugsmaya baslamistir. Bu durum beraberinde doviz fiyatlarinda
pozitif yonde bir degisikligi getirmis, ekonomik aktdrlerin ise riskini artirmistir.
Artan rekabet ve riske istinaden politika yapicilar farkli uygulamalar denemis ki
bunlar dis ekonomi politikalar1 ¢atis1 altinda doviz kuru politikalari, dis ticaret

politikalar1 ve ddemeler dengesi politikalaridir.
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1.3.1. Doviz Kuru Politikalar:

Ulusal bir ekonomide dis ekonomik iliskiler incelendiginde bir taraftan mal
ve hizmet cikis1 (ihracat) diger yandan ise, iilke i¢ine mal ve hizmet girisinin
(ihracat) yapildig1 goriiliir ki burada mal ve hizmet ithal/ihraci iliskinin reel yoniini
temsil ederken, ticaret karsilig1 yapilan ddemeler parasal boyutu olusturur. Isleyisin
bu kisminda 6nem kazanan doviz kuru, mal ve hizmet ithal/ihracinin fiyatini
belirleyen temel faktor olarak goriiliir. Dolayisiyla piyasa ekonomisinin islenmesinde
sapmalarin olmamasi kur durumuyla ilintilidir. Buna bagl olarak doviz fiyatlarinin
belirlenis bi¢imi, dig dengenin saglanmasinda déviz kurunun rolii ve yararlanma

yontemleri doviz kuru politikasi olarak adlandirilir.”’

Hiikiimetlerin yurtdisi 6demelerini belli bir diizen icinde gergeklestirmek
amaciyla dis 6deme dengesini etkilemek i¢in doviz kuru ile ilgili olarak aldiklar
biitiin 6nlemler olarak nitelendirilen doviz kuru politikas1 uygulanig sekillerine gore
sabit doviz kuru, esnek doviz kuru ve bunlarin tiirevleri olarak ayrilmaktadir.
Kapsamli bir ekonomik programin olusturulmasinda sabit doviz kuru rejiminin mi
yoksa esnek doviz kuru rejiminin mi kabul edilecegi tartigmasi programi
uygulayacak iilkelerde sik sik tartisma konusu olmaktadir. Bunda en 6nemli sebep,
iki tiir uygulanacak doviz kuru yaklagiminin hangisinin enflasyonu diisiirme
konusunda basarili olacaginin belirlenebilmesidir. Yapilan caligmalarda tam olarak

net bir sey st')ylenememektedir.98 Sistemler toplu halde gosterilecek olursa;*

% Emine Kilavuz, “Tarihi Gelisimi I¢inde Tiirkiye’de Izlenen Kur Politikas1”, Erciyes Unv. SBE
Yiiksek Lisans Tezi, 1989, S.13-14.

% Burak, Daric1, “Makro Ekonomik istikrarin Saglanmasi A¢isindan Dalgali Déviz Kuru Sistemi”
Mevzuat Dergisi, Sayi: 104, 2006.

% Metin Coskun ve Ali Sabri Taylan, “Déviz Kurlarindaki Degisim ihracat ve ithalat Hacmini Etkiler
mi? 1999-2007 Tiirkiye Ornegi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:42, 2009, s.159.
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Sekil 5 : Doviz Kuru Sistemleri

Sermaye Hareketleri Kisith Sermaye Hareketleri Serbest

Sabit Kur Tam Sabit Kur Sistemi Yar1 Sabit Kur Sistemi G6ézetimli Dalgalanma Serbest Dalgalanma

1.3.1.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Yerli paranin dis degerinin Merkez Bankasi tarafindan belirli bir kurla
yabanci paralara kargi esitlenmesi rejimi olarak adlandirilan Sabit kur, bir kez

belirlendiginde Merkez Bankasi tarafindan degistirilinceye kadar ayni kalr.*®

Sabit kur rejiminin farkli versiyonlari meveuttur.’®® Bunlardan Peg rejimi;
Yerli paray1 belirli bir rezerv paraya ya da birden fazla paranin olusturdugu bir sepete
baglamak iken, Para kurulu rejimi peg rejimiyle ayni sekilde uygulanmakta iken

farki, yerli paranin basiimasinin da déviz girisine baglanmis olmasidir.*®

1980’lerden bu yana hiper veya kronik enflasyona sahip olan iilkelerde
dezenflasyon programlarinin ya da daha resmi adiyla ‘Kur Temelli Stabilizasyon
Programlariin’ en 6nemli bileseni olarak goriilen sabit fakat ayarlanabilir kurlarin

. . . .. . - 1
avantajlar1 ve dezavantajlari bu tarihten itibaren yeniden sorgulanmasima ragmen'®®

Fischer (2006) bu konuda;

“Bugiin sert ¢ipaya dayanan doviz kuru rejimlerinin ozellikle olaya
finans piyasalart agisindan degerlendirildiginde diistiniilenin otesinde
daha ¢ekici oldugunu diisiintiyorum. Ticaret ve sermaye hesabi islemleri

yontinden biiyiik 6l¢iide biiyiik iilke ekonomisine bagimli olan kiigiik bir

1% Mahfi Egilmez , “Kur Rejimleri ve Tiirkiye”, cevrimigi,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/10/kur-rejimleri-ve-turkiye-uygulamas.html, 25.11.2014.

101 peter B.Kenen, “Fixed Versus Floating Exchange Rates”, Cato Journal, Vol. 20, No. 1, 2000,
p.110.

192 Mahfi Egilmez, a..w.s.

108 Burak, Darici,a.g.e
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tilke, bagimli oldugu iilkenin para birimini kabul etmek isteyebilir. Bu
durumda tercih yapilmadan dnce, soz konusu iilkenin para birimini

etkileyecek soklarn tiiriintin dikkatle incelenmesi gerekir. <104

1.3.1.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Para birimi degerinin altin veya bagka bir para birimine baglanmadigi esnek
kur sistemlerinde paranin degeri, uluslar arasi finansal piyasalarda arz talep
dengesinde belirlenmektedir ve bunun ii¢ temel yarari; simetrik yapiy1 olusturmasi,
para politikas1 uygulamalarinda bagimsizlik saglanmasi ile kurlarin otomatik olarak

istikrar saglamasidir.’®

Yukarida kisaca tanimlart yapilan doviz kuru sistemlerinin en sert
uygulamasindan en kati uygulamasina kadar cesitli avantaj ve dezavantajlari
mevcuttur. Diger yandan tercih edilecek kur rejiminin esneklik derecesi, iilkenin
subjektif durumuna gore degisiklik gostermektedir ki Ornegin ekonominin
blytikligl, finansal gelismislik derecesi, ihrag¢ tirtinlerinin ¢esitliligi ve tlilkelerarasi
enflasyon farki esnek doviz kurunun uygulanmasini gerektirir.lOGVurgu yapilmasi
gereken bir diger nokta da, para birliginin sabit kur rejimi olmasina ragmen, birlikte
takip edilecek esas para birimi (AB’ de Euro gibi) i¢in esnek kur sisteminin

benimsenmesidir'®’.

104 Stanley Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?”, Finance and
Development, , Volume 38, Number 2, June 2001, p. 17,

105 paul. R Krugman,. and Maurice, Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, Fifth
Edition, Addison-Wesley Publishing Company. 2000, p.569.

196 MF, World Economic Outlook, October, Washington, D.C, 1997, p.83.

197 Algvsat Miisliimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildirim, “Déviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye
de Uygulanan D6viz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri”, TUGIAD,1986, s.22.
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Uygulamada olan doviz kuru sitemleri toplu halde, uygulama bi¢imi, olumlu,

olumsuz 6zellikleri dahilinde incelendiginde asagidaki tablo elde edilir.*®®

108 . : « . . -
Ko WRELS ke NSk SEWH P RIBER\ERERE Bghit i fggomies: What Do We
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Tablo 5 : Déviz Kuru Sistemlerine Iliskin Ozellikler ve Elestiriler

Doviz Kuru Sistemi Ana Ozellikleri Olumlu Yonleri Olumsuz Yonleri Aciklamalar
Merkez Bankasi (MB) doviz | Nominal Doviz Kurundaki | Nominal ve reel ddviz | Sistem higbir tilkede
piyasasina miidahale etmez ve | degisimin sebebi, i¢sel ve | kurlarindaki ~ dalgalanmalar | uygulanmamaktadir.
doviz kuru serbest piyasada | digsal  soklara  istinaden | kaynak dagilimini olumsuz
Serbest Dalgalanma belirlenir. uygulanan ayarlamalarin | etkileyip, para  politikast | Yakin Ornekleri ise; ABD,
hepsini icerir. Bu sistemde | uygulamasinda déviz kuru | Almanya ve Isvigre’dir.
rezerv  biriminin  yiiksek | diginda farkli bir nominal ¢ipa

olmasina gerek yoktur.

uygulanir.

Kirli Dalgalanma veya
Gozetimli Dalgalanma

MB  her zaman doviz
piyasasina miidahaleye
hazirdir. Miidahale sekli ve
araliklar1 duruma gore degisir.
Direkt miidahaleler
uluslararasi rezervlerde
degisim olustururken, dolayli
miidahale de olusturmaz.

Doviz  Kurlarindaki
hareketliligi onler ve
piyasadaki tutumu serbest
dalgali kura benzer ancak
daha yiiksek diizeyde rezerv
gerektirir.

asiri

MB davraniginin acik
olmayis1 piyasada belirsizlige
sebep olur ve uygulamada
miidahaleler uyar1 niteliginde
olsa da kisa siirelidir. Diger
yandan istikrar kazandirict
degildir.

Kanada ve Avustralya gibi
iilkeler uygular, Meksika kriz
sonrasinda (1994-1995)
uygulamustir.
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Nominal Do6viz Kuru MB | Belirli esneklikle kredibilite | Uygulanan makro | En bilinen 06rnegi Avrupa
tarafindan belirlenen parite | saglanir ve piyasanin | politikalarin sisteme uygun | Para Sistemi ¢ergevesinde
etrafinda asagi/yukar1 serbest | beklentilerini  gekillendiren | olmadigi ve araligin ¢ok dar | uygulanan doviz kuru
dalgalanir. aralik ve merkezi paritedir. oldugu durumlarda istikrar | mekanizmasidir.(ERM)
Her sapmada parasal otorite | Dalgalanmalar aralik iginde | engellenebilir ve spekiilatif | 1992-1993 doviz kuru
piyasaya belli araliklarla | iken piyasadaki ataklar olabilir. burada 6nemli | krizinde oldugu gibi sistem
Aralik Icinde Dalgalanma | miidahale eder. Aralik | soklar1 absorbe eder. olan ise arali1 belirlemektir onemli spekiilatif baskilara
genigligi farkhidir ve aralik sebep olabilir ve MB
daraldikca sabit kur, belirlenen araligt
Hedef Bélgesi genisledik¢e  dalgali  kur koruyamadiginda sistem
sistemine yakin olur ¢okebilir.
Sistem; aralik sisteminin | Yiksek oranli  enflasyon | Paritenin oran ve | 1989-1991 yillar1 arasinda
yiiksek enflasyonlu iilkelerde | yasayan iilkelerde  aralik | donemleriyle ilgili belirsizlik, | israil benzer bir sistem
uygulama bi¢imidir ve parasal | sisteminin uygulanmasina izin | faiz  oranlarinda  oynaklik | uygulamgtir. Sistemde yer
Kaygan Aralik otorite merkez bir pariteyi | verir ve tilke parasinin 6nemli | yaratabilir ki burada aralik | alan  belirsizlik  politika

uygulamalidir ve bu parite
gesitli gostergelerle ayarlanir.

oranda kazanmasini

Onler.

deger

tayini dnemlidir.

yapicilar1 diger uygulamalara
yoneltmektedir.
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Merkez ~ paritenin  aralik | Merkez  paritede  yogun | Yonlendirilmenin Belirli donemlerde Israil, Sili
siteminde  zaman  iginde | ayarlama yapmaksizin aralik | belirlenmesi belirli riskleride | ve Italya tarafindan
Yonlendirilmis Sabit Aralik ayarlanmasidir. En stk | sisteminin (6zellikle yiiksek | beraberinde getirir. Ornegin | uygulanmistir.
uygulamalari gecmis | enflasyon yasanan iilkelerde) | gegmise doniik yaklasimda
enflasyon oranlar1 gibi geriye | uygulanmasina iman verir. enflasyonist  slire¢  ortaya
doniik ve beklenen enflasyon cikabilir. Yine gelecege
oran1 gibi ileriye doniik doniik  kararlarda  yanlis
olanidir. enflasyon kararlari ile parada
asirt degerlenme goriilebilir.
Bu da spekiilatif baskilara yol
acar.
Belirli  gostergelere  gore | Ozellikle yiiksek enflasyonlu | Uygulanan gelir ve mali | 1960’1 ve 70’li yillarda Sili,

Yonlendirilmis Sabit Parite

periyodik olarak ayarlanan
nominal doviz kuru g¢ok dar
aralik icinde hareket eder ve
sapmalar engellenir.
Uygulamanin diger bir 6rnegi
de kurun mevcut enflasyon
oraninin  altinda  artacak
bicimde ayarlanmasidir ki bu
tablita sistemidir.

iilkelerde ciddi reel kur
degerlenmelerini engeller.
Tablita sistemi  sayesinde
piyasa beklentileri
yonlendirilir ve kredibilite

belli 6l¢iide saglanir.

politikalar uyumlu degilse
tablita sisteminin sitirekliligi
saglanmaz ve ge¢mise doniik
yaklasim enflasyonist siireci
olusturur. bu durum para
politikasinda doviz kurunun
noBinal ¢ipa etkisini ortadan
kaldirir.

Kolombiya ve Brezilya’da
uygulanmis ve ozellikle en

yogun uygulandigt
Kolombiya’da  enflasyonist
baskiy1 da  beraberinde
getirmistir.
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Nominal d6viz kuru sabittir | Makroekonomik disiplin | Devaliiasyonlar yiiksek oranli | 1973 yilindan sonra pek ¢ok
ancak MB siki kurallara bagl | belirsizligin az olmasi | yapilmakta iken enflasyonist | iilke tarafindan uygulanmistir.
Ayarlanabilir Sabit Déoviz olmadiginda politika digina | nedeniyle saglanir.  Yine | baskilar  olusturmakta ve
Kuru cikabilir ve  devalliasyon | gerektiginde uygulanan | sistemde belirsizligi
uygulanir. Bretton Woods | devaliiasyon sisteme esneklik | derinlestirmektedir.
sistemi olarak da bilinir. kazandurr.
Uygulanan para politikasinda | Kredibilite unsuru zaman | Sistem esnek degildir ve | Giiniimiizde Hong Kong ve
Para Kurulu yasal smirlamalar mevcuttur | tutarsizligt sorunun ortadan | digsal soklar tamamen issizlik | Estonya uygulamaktadir. Yine
ve kesin kurallara bagli sabit | kaldirir ve kredibilite | ya da ekonomik canlilikla | Arjantin ve Bulgaristan’da da
kur sistemi olarak | unsurunu 20z oniinde | giderilir. Boylece MB son | benzer uygulamalar goriiliir.
nitelendirilir. ~ Yerli  para | bulundurur. kredi kurumu olma gorevini
yalnizca yabanci para girisi yitirir.
karsiliginda basilir.
Tam uygulamasi yoktur. bir | Kredibilite unsurunu | Para kurulu sistemine yapilan | Tam uygulamasi olmamasina

Tam Dolarizasyon

iilkenin parasal
bagimsizligima son vererek
baska bir {lkenin para

birimini kullanmasidir.

maksimize eder.

tim elestiriler bu sistem
iginde gecerlidir ve
uygulamasina yonelik dnemli
politik engeller mevcuttur.

karsin Panama ve San Marino
benzer uygulamada
bulunurlar.

Kaynak: Literatiir taramasi yapilarak tarafimizca hazirlanmastir.
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Tablo incelendiginde, doviz kuru sistemleri oldukca cesitli uygulamalar
beraberinde farkli sonuglar1 getirmektedir. Uygulanan para politikasinin etkinligi ve
uygulanis bigimleri agisindan onemi tartisilmaz olan kur sistemleri, tarihsel siireg
icerisinde fazlaca degismistir. Genel bir degerlendirilme yapildiginda ise, eger
uluslar aras1 sermaye hareketleri serbestisi mevcut ise, iilkelerin ara rejimlerden ug
rejimlere gectigi goriilmektedir. Bunun sebepleri diinyada yasanan ekonomik
krizler'®ve yukarida sikca bahsedildigi gibi Bretton Woods Sisteminin ¢Skmesidir.
Diger bir sebep ise, imkansiz iiglemenin varligidir ki bu durumda bir iilkede hem
sermaye hareketlerinin serbest olmast hem bagimsiz para politikast hem de istikrarli
bir doviz kurunun ayni anda ger¢eklesmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla bu durum
politika yapicilar1 tercih yapmak zorunda birakmistir ki gegmiste yasanan tecriibeler
para politikasinin kura olan tepkisinin yavas olmasi ve soklarin giicliiligii gibi
nedenlerle kur sabitlemesinin siirdiirilemeyecegi goriilmiistir."*°Asagidaki sekilde

imkansiz iicleme yer almaktadir.'*

Sekil 6: Imkansiz Ugleme

Serbest Sermaye Hareketleri

7 ™

Altin Standarti Esnek Doviz Kuru

e ~a

Sabit Doviz Kuru Bagimsiz Para Politikasi

—

Bretton Woods

Kaynak: Dani Rodrik,”How Far Will International Economic Integration Go?”The Journal of

Economic Perspectives, 14/1, p.180.

19 Ornegin 1994 Meksika Krizi, 1997 Giiney Kore, 1998 Rusya, 2000Arjantin ve Tiirkiye krizleri bu
krizler yasandiginda iilkeler sabit ya da siirlinen parite uygulamaktaydi.

10 Stanley, Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?”, ¢evrimici,
http://www.ejep.org/achieve/1502/15020003.pdf, 25.11.2014

1 Dani Rodrik,”How Far Will International Economic Integration Go?” The Journal of Economic
Perspectives, 14/1, p.180.
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1.3.2. Das Ticaret Politikas1

Ulusal ekonomilerin diizenlenmesi ve yonetilmesi amaciyla alinan gesitli
onlemleri kapsayan genel ekonomi politikasinin énemli bir araci olan dis ticaret
politikasi, 6demeler bilangosunun cari iglemler hesabinda ihracat ve ithalat kalemleri
tizerindeki tiim hiikiimet faaliyetlerini kapsamaktadir. Bu faaliyetlerin temel amaglari

ise; 112

e Dis 6demeler dengesizliklerinin giderilmesi

e Dis rekabetten korunma

e Ekonomik kalkinma

e Piyasa aksakliklariin giderilmesi

e Ekonominin liberallestirilmesi

e ¢ ekonomik istikrarin saglanmasi

e Hazineye gelir saglamak

e Dis piyasalarda monopol giiciinden yararlanma
e Otarsi

e Sosyal ve siyasal nedenler

e Dis politik amaglar

Yukaridaki amaglart uygulamak adina kullanilan dis ticaret politikas1 araglari
da mevcuttur ki bunlar arasinda en eski ve yaygin olan giimriik tarifeleri olmaktadir.
Ana amaglar1 hazineye gelir saglamak ve yerli {ireticiyi korumak olan tarifelerin
etkisi fiyatlarda goriilmektedir. Diger bir ara¢ olan tarife dis1 araglar, kendi iginde
oldukca farkli boliimlere ayrilmakla birlikte devlet tarafindan tek tarafli yapilan
uygulamalardir. Bunlar arasinda yer alan miktar kisitlamalar1 yani kotalar, ithalati
direk sinirlamak yaninda doviz kontroliinii de beraberinde getirir. Yine tarife disi
araclar arasinda, devletin ¢evreyi ve halk sagligin1 korumak adina aldigi énlemleri

konu alan goriinmez engeller, ithalati pahalilagtirip azaltmaya yonelik olarak yapilan

M2 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, 13. Basky, Istanbul, 1999, s. 128.
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tarife benzeri faktorler (agirlikli olarak vergi uygulamalarl)) ve goniillii ihracat
kisitlamalari yer alir. Amaglara ulasmak i¢in kullanilan diger temel araglar ise, bagh

ticaret ve ihracatin 6zendirilmesi olmaktadir.

Sekil 7: Dis Ticaret Politikas1 Araglari

. - - Coklu Kur
Giimriik Tarifeleri Fark Giderici

Thracat Vergileri

Tarife Dis1 Araclar ithalat Kotalar
Ithalat
. Ihracat
Thracat .
Simirlamalari Goniillii Ihracat
Damping
Bagh Ticaret

Uluslararasi Fiyat
Farkhlastirmasi

1.3.3. Odemeler Bilancosu Politikasi

Odemeler bilangosu, bir yil iginde, bir iilkenin yerlesik kisileri ile diger
ilkelerin yerlesikleri arasinda meydana gelen uluslararasi ekonomik islemleri

gosteren bir kay1tt1r113Burada yaralan ekonomik islemler;™*

e Mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri,

e Finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemleri,

e Bir ekonomide yerlesik kisilerden diger bir ekonomide yerlesik kisilere
karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandigi transferleri

kapsar.

“*W. Charse Sawyer And Richard Sprinkle, International Economy, Prentence Hall, 2005, p. 199.
1% Odemeler Dengesi Tanim Ve Istatistikleri Tiirkiye Uygulamast, ¢evrimigi, ,
hacettepe.edu.tr/~tcavus/courses/MAB254/bop_turkce.pdf, 15.12.2014.
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Amaci1 ulusal gelir muhasebe sistemi icerisinde iilkelerin birebirleriyle
yaptiklar1 ekonomik islemlerin 6zetini sunmak olan O6demeler dengesine iliskin
islemler, otonom ve denklestirici nitelik tasimak {lizere iki grupta
incelenebilmektedir. Bunlardan ilki ©6demeler dengesini denklestirme amaci
tasimamakla birlikte, ekonomik degerleri bir araya getiren kalem olmakta iken,
ikincisi olan denklestirme kalemleri ise, bir iilkenin 6demeler dengesini denklestirme
amaci altinda diger llkelerin 6demeler dengelerine karsi acik veya fazla verdiren
diger biitin kalemlerin bilesimidir.***Diger yandan o6demeler bilancosu icerik
itibariyle incelendiginde dort temel boliimden olugmaktadir ki bunlar; cari islemler
dengesi, sermaye dengesi, resmi rezervler ve net hata noksandir. Asagidaki sekilde

O0demeler bilangosu yapis1 detayl bigimde gé’)lrl'ilmektedir116

5 Erol lyibozkurt, Uluslararas: iktisat, 3. Baski, Ezgi Kitapevi Yayinlari, Bursa, 1995, 5.223.
18 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, 16. Bs., Istanbul, Giizem, 2007, s.321.
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Sekil 8: Odemeler Bilangosunun Yapisi

Islem Gruplan Borg Alacak
I. CARI ISLEMLER HESABI
A. Mal Ihracat ve Ithalati +)
DIS TICARET DENGESI
B. Hizmet Thracati ve ithalat: ) +)
C. Tek-Yanl Transferler ) +)
1. Ozel bagis ve Hediyeler () (+)
2. Hiikiimet Transferleri ) +)
CARI ISLEMLER DENGESI (+) (+)
II. SERMAYE HAREKETLERI HESABI
A. Uzun-Siireli Sermaye ) (+)
1.Dolaysiz Ozel Sermaye Yatirimlari ) (+)
2. Ozel Portfolyo Yatirimlari ) +)
3. Resmi Sermaye Islemleri ) +)
B. Kisa Siireli Sermaye (Denklestirici Olmayan) ) (+)
SERMAYE HAREKETLERI DENGESI
III. RESMi REZERVLER HESABI
1. Kisa-Siireli Resmi Sermaye ) (+)
2. Déviz () (+)
3. Parasal Altin ) +)
4. SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu () (+)

RESMI REZERVLER DENGESI

IV. ISTATISTIK FARKLAR (Net Hata ve
Noksan) Cizgi Ustii Islemleri

Tablo incelendiginde cari islemleri olusturan ekonomik faktorlerle sermaye

dengesini olusturan ekonomik faktorlerin ayn1 olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla

bu iki dengenin ters yonlii olugsmasi gerekmemektedir. Bu bir sekille anlatilmak

istenirse;
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Sekil 9 : Odemeler Dengesinin Alt Kalemleri

Cari islemler dengesi (A)
+

Sermaye Dengesi (B)

Uluslararasi (resmi) rezerv degismeleri ©)

Omegin cari islemler dengesi (A) fazla verdiginde, sermaye dengesi (B)’ de
fazla verebilir (6denen dis bor¢<alinan dis bor¢).Bu durumda uluslararasi (resmi)
rezervler (C), cari islemler ve sermaye dengelerindeki fazlalarin toplami kadar

artmak durumundadir.!*’

1.3.4. Doviz Kuru- Odemeler Bilancosu ve Uygulanan Dis Ticaret
Politikalarina iliskin Farkh Yaklasimlar

Doviz kurlar, iilke ekonomilerinin dis ekonomilerle iligkisinin seyrini
belirleyen en Onemli araglardan biri olmakla birlikte, amag¢ olarak da
kullanilabilmekte ve farkli sonuglar1 beraberinde getirmektedir. Kurlar amag olarak
degerlendiginde; asir1 / eksik degerlenmis kur politikalar1 veya gercek¢i doviz kuru
politikalar1 olarak nitelendirilmekte iken, ara¢ olarak nitelendirildiginde ise,

devaliiasyon ve revaliiasyon politikalar1 olarak uygulanmaktadir.

Sekil 10 : Kullanimina gére Doviz Kuru Politikalar

— T

Amag Olarak Doviz Kuru Politikalari Arag Olarak Doviz Kuru Politikalari
—— Gergekgi doviz kuru politikalar: —{=— Devaliiasyon
—— Eksik ve asir1 degerlenmis kur politikalari —=— Revaliiasyon

1 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, Remzi Kitabevi, 17. Basim, 2012, ss.210-
211.
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1.3.4.1. Amac Olarak Doviz Kuru Politikalari ve Dis Dengeye Etkisi

Politika yapicilar ekonominin bulundugu farkli sartlara bagli olarak
amacladiklar1 doviz kuru politikalarin1 uygulamaktadirlar. Yukarida da bahsi gectigi
gibi bunlar, asir1 / eksik degerlenmis kur politikalar1 veya gercek¢i doviz kuru

politikalaridir.

1.3.4.1.1. Gergekei Doviz Kuru Politikalari

Yabancilarin bir iilkedeki satin alma giiclinii sabit tutmay1 amaglayan bir
politika olan ger¢ek¢i doviz kuru politikalar1;118ﬁlkenin ekonomik iligkilerde
bulundugu diger iilkeler ile aralarinda enflasyon farkinin hesaplanmasi ve bu
oranlarin  déviz  kurlarina  yansitilmasi  ile  ulusal = paranin  deger
kaybetmesini/kazanmasim1 engelleyen bir uygulamadir."*Politikanin i¢ ve dis
ekonomik kosullara uyumlu olmast ve doviz iireten/tikketen sektorlere adil

davranilmasinin saglanmast temel islevlerini olusturmaktadlr.120

Diger yandan
gercekei doviz kuru uzun vadeli tarim, sanayilesme ve ihracat politikasinin temelini
olusturmaktadir ki bunun nedeni iilkede ciddi yatinm yapacaklarin doviz

fiyatlarindaki hareketliligi dikkate almalaridir.*!

1.3.4.1.2. Asir1 Degerlenmis Kur Politikasi

Doéviz kurlarinin  denge degerinin altinda belirlenmesi, ulusal paranin

degerinin gercekte olmasi gerekenden daha yiiksek tutulmasi demektir ki boylece

118 Savas Akad, Tiirk Ekonomisinde Ddviz Sorunu, Dis Ticarette Cari islemlerde ve Dis
Odemeler Dengesinde Gelismeler, Alinmasi1 Gereken Onlemler, Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Istanbul, 1986, s.25.

9 yagar Uysal, “Boliisiim {liskileri ve Bu iliskinin Diizenlenmesinde Etkili Olabilecek iktisat
Politikalarinin Degerlendirilmesi” Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 1, Say1 2,
1999, s.113.

120 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Beta Basil Yayim Dagitim, Istanbul, 1998, 5.328.

121 Gilingor Uras, “Gergekei Kur Yerine Kiymetli TL, Ucuz Dolar” Milliyet Gazetesi, 15.10.2012.
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ulusal para agir1 degerlenmis duruma gelir."?* Ornegin bir veya iki yil gibi siireler
dikkate alindiginda, enflasyon oranlar1 goreceli olarak yiliksek olan bir iilkede
hiikiimet, déviz kurunun bu olgiilerde yiikselmesine izin vermeyebilir. Bu durumda,
reel kurlar nominal kurlarin altina diisecektir. Yani ulusal para gercekte olmadigi
halde yapay olarak asir1 degerlenmis duruma gelmistir ki hiikiimetler, déviz piyasasi
miidahaleleriyle boyle bir duruma sebep olabilmektedir. Bu durumda, doviz
kurlarinin hiikiimet miidahaleleriyle, tlilkedeki enflasyon oranlarindan daha diisiik
Olclilerde yiikseltilmesi olayina “ulusal paranin asir1 degerlenmesi” (dévizin eksik

degerlenmesi) denilmektedir.

Asirt  degerlenmis kur politikas1 ile ulusal paranin satin alma giicli
azaltildiginda, milli para cinsinden yabanci iilkelerin mal ve hizmet degerleri
artacagindan ithalat hacmi azalacak diger yandan yabanci paralarin satin alma giicii
artirtlacagindan ihracat arttirilacaktir.'?® Diger bir ifade ile politika uygulandiginda,
yabanci para birimi ile ifade edilen ithalat fiyatlarinin yiikselmesi ithalatin olumlu
etkilerini azaltirken, ihracat fiyatlarinin yilikselmesi de politikanin ihracat tizerindeki

olumsuz etkilerini azaltacaktir.'?*

Asirt degerlenmis kur politikasinin birtakim elestirileri de mevcuttur ki
bunlardan biri eger uzun siire uygulanirsa o llkenin ihracat ve doviz getiren
sektorlerinin durgunluga girmesine sebep olur ve bu sistemde yatirimlar ihracata
déniik olmaz.'*Diger yandan ihracati baltalayan bu doviz kuru politikasi tarim
ekonomisine zarar vermekle birlikte sermaye hesabinin karliligin1 bozar ve sik sik

borg krizlerinin orta ¢ikmasina sebep olmaktadir.*?

122 Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Sézliigii, istanbul, 2000, s.23.

123 Cem Saatgioglu, Dis Dengenin Saglanmasinda Déviz Kuru Politikalari ve 1980 Sonrasi
Tiirkiye Uygulamalari, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Doktora
Tezi, Istanbul, 2000, s.71.

124 Ahmet Zengin, “Reel Doviz Kuru Hareketleri Ve Dis Ticaret Fiyatlari (Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular)*”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2000, s.29.

1% {lker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi 1923’ den Giiniimiize iktisat ve istikrar Politikalar1, Ezgi
Kitabevi, Bursa, 1998, s.276.

128 Giilten, Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, Istanbul, 2006, s.123.
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1.3.4.1.3. Eksik Degerlenmis Kur Politikasi

Eksik degerlendirilmis kur politikasi, resmi doviz kurunun serbest piyasada
olusacak denge kuruna oranla daha yiiksek bir diizeyde belirlenmesidir. Bu durumda

déviz asirt degerlenmis, ulusal para eksik degerlenmis olur.™?’

Eksik degerlenmis kur politikasinda, asir1 degerlenmis kur politikasinin tersi
bir mekanizma isler ve ulusal paranin satinalma giiciinii arttirip s6z konusu iilke i¢in
yabanci iilkelerin mal ve hizmetleri ucuzlatict etki dogurur ve bu durumda ihrag
mallar1 pahali hale geldiginden dis iilkelerle rekabet edebilirlik azalir.*® Dig ticaret
dengesini iyilestirmek amaciyla eksik degerlenmis kur politikast uygulanan
donemlerde yabanci para birimi ile ifade edilen ithalat fiyatlarinin diismesi bu
politikanin ithalat iizerindeki olumsuz etkilerini ihracat fiyatlarinin diismesi de
ihracat iizerindeki olumlu etkilerini azaltacaktir. Bu durumda eksik degerlenme ile
ihracat agisindan saglanan fiyat avantajinin bir kismi ya da tamami tekrar
kaybedilirken, ithalat acisindan ise dis piyasalar tarafindan kaybedilen fiyat

avantajinin bir kismi ya da tamami tekrar kazamlacaktir.*?°

1.3.4.2.Arag Olarak Déviz Kuru Politikalari ve Dis Dengeye Etkisi

Merkezi otorite tarafindan segilen kur sistemi ekonomi sartlarint yansitmali
diger yandan doviz kuru ayarlamalar1 seklinde ortaya ¢ikan déviz kuru politikalari,

devaliiasyon ve revaliiasyon amaglarina ulagsmak i¢in kullanilan araglardir.™*

27 Halil Seyidoglu, Tiirkiye’de Sanayilesme ve Dis Ticaret Politikasi, Ankara, 1982, s.25.

128 Harun Bal, “Kambiyo Politikalar1 Dis Ticaret ve Enflasyon” iktisat, isletme ve Finans, Say1:85-
86, 1993, 5.34.

129 Ahmet Zengin, “Reel Doviz Kuru Hareketleri Ve Dis Ticaret Fiyatlari (Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular)*”, C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2000, s.29.

3% Omer Abusoglu, Déviz Kuru Politikasi ve ihracat Uzerine Etkiler:1980-1988 Donemi, TOBB
Yayinlari, Ankara, 1990, s.52.
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1.3.4.2.1. Revaliiasyon

Ulke parasmin degerini yabanci paralar karsisinda yiikseltmek olarak
tanimlanan revaliiasyon, uygulamada pek rastlanmayan ve temelde 6demeler dengesi

fazlasi veren iilkelerin bagvurdugu iktisadi bir islemdir."®*

Revaliiasyon uygulamasi ile ithal mallarin yurti¢i fiyatlar1 azalirken, ihrag
mallart yurtdis1 fiyatlar1 artmakta ve bu yolla O6demeler dengesi fazlaligi
giderilmektedir. Uygulamanin amaci ise, ddemeler bilangosu fazlaliginin rezerv
birikimine yol acarak ekonomik islem yapilan diger iilkelerin ekonomik tepkilerine
maruz kalmakta ve ticari iliskiler zayiflamaktadir ki dis fazlalik borglu {ilkelerin

ithalatlarini kisitlamakta ve biliylimelerine engel teskil etmektedirler.*?

Revaliiasyonun ekonomideki etkilerine istinaden, uygulamayi yapan iilkelerin
oldukga bir ekonomik yapiya sahip olup, diger iilkelerle rekabet edebilecek durumda

olmalari gerekmektedir.133

1.3.4.2.2. Devaliiasyon

Stirekli 6demeler bilangosu sorunu ile karsi karsiya kalan bir {ilkenin
uygulayacagi cesitli 6demeler bilangosu politikalar1 mevcuttur ki bu segeneklerden
birisi paranin devaliie edilmesidir.** Devaliiasyon ad1 verilen bu uygulamanin iki
temel Ozelligi mevcuttur ki bunlardan ilki 6demeler dengesini kapatmak icin
basvurulabilecek en genel uygulama olmasi, digeri ise fiyat mekanizmasina en az
miidahaleyi gerektiren bir uygulama olmasidir."®*® Uygulamaya gére bir iilkenin

parast devaliie edildiginde, ithal girdilerin fiyatlar1 yiikselirken, ihracata konu olan

131 Sabri Orman, Revaliiasyon Nedir?, ¢evrimici, http://www.ekodialog.com/Konular/revalua.html,
10.10.2014.

132 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Beta Basil Yayrm Dagitim, Istanbul, 1998, 5.328.

3 Brian Snowdon and Howard Rane, An Encyclopedia of Macroekonomics, 1. Edition,
Cheltenham, UK, Edward Elgar Publishing, 2002, p.628.

134 Omer Tanju Durusoy ve Ibrahim Tokatlioglu, “Devaliiasyon ve J Egrisi” Ekonomik Yaklasim,
Cilt:8, Say1 24-25, 1997, s.65.

135 Richard Carbough, International Economics, 5th Edition, New York, 1995, pp.150,151.
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iiriinlerin fiyatlar1 diismekte’®® ve buna bagl olarak yillik bazda kullanilan ithal
girdilerin oranlar1 azalirken, ihrag iiriinlerinin toplam hacmi artmaktadir. Bu sekilde
isleyen mekanizma ile doviz ¢ikisi kisitlanmakta ve iilkeye giren doviz miktar
artirilmakta olup, yaninda da ddviz tasarrufu saglanarak odemeler bilangosu agigi
kapatilmaya calisilmaktadir.

Sabit doviz kuru sisteminde™’

hiikiimetin aldig1 kararlar dogrultusunda doviz
kuru oranlarinda rejim degisikligi olarak da nitelendirilen™*® devaliiasyon, 6demeler
bilangosu ag¢ig1 sorununu gidermesi yaninda olumsuz birtakim sonuglart da
beraberinde getirir. Devaliiasyon ithal girdilerin fiyatlarini yiikselterek maliyet
enflasyonuna sebep olabilir diger yandan doviz cinsinden bor¢ yiikiinii artirarak
Odenebilirliligi zorlastirabilmektedir. Soyle ki eger devaliiasyon yapan iilkenin dis
borg¢ orani yiiksek ise, bu bor¢luluk orani devaliiasyonla birlikte gelir agisindan dis
ticaret denesinin olumlu etkisini azaltmaktadir."**Yine Bransona’a gére iki nedenden
dolay1 iilkeler devaliiasyona basvurmak istemezler ki bunlarin ilki paranin deger
kaybetmesi ile iilkenin milli gururunun zedelenecegi digeri ise yasam icin zorunlu
mallarda ithalata bagimli olan iilkelerin yiikselen fiyatlara istinaden yasadiklari

zorluk olmaktadir*®,

Bu sebeplerden bazi iilkeler devaliiasyon uygulamasini
ekonomik ve mali politikalarin basarisizig olarak gérmiis *'ve devaliiasyondan
kacinmiglardir. Aksine eger iilkeler devaliiasyon uygulamaya karar vermislerse
uygulamadan 6nce i¢ fiyatlarin yilikselmesini Onleyici tedbirler basta olmak iizere
bircok ekonomik &nlem almak zorundadirlar. Ornegin Birinci Diinya Savasindan

sonra ilk devalliasyonunu yapan Fransa, fiyatlarin yilikselmeyecegi garantisini

1% Sidney S. Alexander, “Effects Of A Devaluation on a Trade Balance” Staff Paper IMF, Vol.2,
No0.2,1952, pp.263-278.

37 Sabit kur sistemi i¢in kullanilan Devaliiasyon terimine esnek kur sisteminde, piyasa giiglerinin
isleyisi ile doviz kurundaki isleyisi ile doviz kurundaki yilikselmeyle ulusal paranin deger kaybetmesi
(depreciation) denir ve bununla birlikte her iki sistemde de kurlardaki degismelerin etkileri aynidir.
138 Roy J. Ruffin and Raaul R. Gregory, Principle of Economics, 4th edt., London, 1990, pp.449-450.
139 Serdar Altinok ve murat Cetinkaya, “Devaliiasyon ve Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalari ve
Sonuglarr” Selguk Universiyesi S.B.E Dergisi, Say1 9, 2003, 5.55.

“Owilliam H Branson. Makro iktisat Teorisi ve Politikasi, (Cev: Ibrahim KANYILMAZ), Alfa
Yayinlari, 1. Baski, Istanbul, 1995, 5.402.

! Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedisi, Istanbul,1992, s.155.
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halkina vermis olmasmma ragmen yine de fiyatlarin hizli yiikselmesine engel

olamamigtir.**?

Devaliiasyon ve etkileri incelenirken belirtilmesi gereken en Onemli
hususlardan birisi uygulama sonucunun iilke yapisina gore farklilik gosterdigidir ki
eger uygulama gelismekte olan bir lilkede yapiliyorsa etkileri oldukga sarsici
olabilmektedir.**® Yine gelismekte olan iilkelerde, reel devaliiasyonlar araciligiyla
doviz kurlarinda meydana gelen hareketlilik {ilkenin makroekonomik biiyiikliiklerini
onemli olgiide etkileyerek, rekabet edebilirligi belirleyen dis ticaret hacmi ve ticaret

hadlerinin olusumunda énemli bir faktér konumundadir.***

Devalilasyonun basarist igin birtakim kosullar gegerlidir. Bunlar genel

olarak;'*®

e Devalliasyondan sonra i¢ fiyatlarin sabit tutulmasi
e Ihra¢ mallarmin dis ithal mallarmin i¢ talep esnekliklerinin yiiksek
olmasi ile elde mevcut ihrag mal stogunun bulunmast

e Thra¢ mallar1 arzinin kolay artirilabilmesi

Teorik analizlerde devaliiasyonu agiklamaya ¢alisan cesitli yaklasimlar
mevcuttur. Bunlarin en o©nde gelenleri ise; Esneklikler Yaklasgimi, Toplam

Harcamalar Yaklagimi (Massetme Yaklagimi ), Mundell- Fleming Modelidir.

142 Esat celebi, “Tiirkiye’ de Devaliiasyon Uygulamalari (1923-2000)”, Dogus Unv. Dergisi, Cilt:2,
Say1:1, 2001, s.56-57.

143 Sebastian Edwards, Economic Development and Culturel Change, The University of Chicago,
Los Angeles and National Bureau of Economic Research,1989, p.458.

“Giancarlo Gandolfo,. International Finance and Open-Economy Macroeconomics, Springer,

2002, p.16.

%5 Halil Seyidoglu, a.g.e.
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1.3.4.2.2.1. Esneklikler Yaklasimi-Marshall Lerner Kosulu ve J Egrisi

Devaliiasyonu oOncelikli makroekonomi politikasi aract olarak goéren

esneklikler yatklaslml146

temelde devaliiasyonun ticaret bilangosu iizerindeki
etkilerini agiklamak amaciyla birbirlerinden bagimsiz ve farkli zamanlarda C.F.
Bickerdike (1920), J. Robinson (1947) ve L. Metzler (1948) tarafindan
gelistirilmistir. Yaklasimda gelir ve uluslararasi harcama seviyeleri sabit tutulup,

arz/talebin fiyat esneklikleri sermaye akinlarin belirlemektedir.**’

Uluslararasi nisbi fiyatlarin ticaret hadlerini ve ticaret dengesini belirleyen
ana degisken oldugunu varsayan esneklikler yaklagimi, 6demeler dengesini
modelleyen geleneksel yaklagimlardan biridir. Yine yaklasima gore
devaliiasyonun belirli kosullara bagli iki farkl etkisi mevcuttur. Bunlar'*;

Sekil 11 : Esneklikler Yaklasimina Gore Devaliiasyonun Etkileri

4

Déviz Tasarrufu Saglayici Etki Doviz Kazandirici Etki
ithal mallarin yurtici talebinin azalmasi Devalliasyonun doviz
ve lilkenin doviz giderlerinin gelirlerini artirmasi ve ihrag
azaltilmasi mallarini ucuzlatmasi
Etkinligi; ithal mallara olan talep Etkinligi; ihra¢ mallara olan
esnekligine bagli talep esnekligine bagli

148 Utku Utkulu, “ Tiirkiye’de Dis Agiklari Belirleyicileri: Ekonometrik Bir inceleme” Dokuz Eyliil
Universitesi [iIBF Dergisi, Cilt:16, Say1:2, 2001, s.114.

7 Maurice Obstfeld and Keneth Rogoff, “Intertemporal Approach to the Current Account”, NBER
Working Paper, N0:4893, 1994, p.4.

148 -
Tarafimizca hazirlanmistir.
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Devaliiasyon sonucu meydana gelmesi olasi iki etki karsilagtirildiginda; doviz
tasarrufu saglayici etkiye gore, doviz kazandirict etki kesin degildir. Bunun sebebi
ise, ihracatin doviz geliri saglamasi acisindan birbirine ters iki etki dogurmasidir. Bu
etkilerden olumsuz olan, ihra¢ mallar1 fiyatlarinin doviz cinsinden ucuzlamasidir.
Olumlu etki ise; fiyat diismesi sonucu yabancilarin talep ettikleri miktarlari
artirmalaridir. Devalliasyonun kazandiracagi doviz miktar1 da yabancilarin ihrag
malina olan talep esnekligine baghdir. Talep esnekligi ne kadar yiiksekse,
devaliiasyonun doviz kazandirici etkisi o kadar ¢cok olur. Eger talep edilen miktardaki
artis (miktar etkisi) fiyattaki diisiisten biiyiikse ihracat geliri artar. Miktar etkisi fiyat
etkisinden kiigiikse ihracat gelirleri azalir. iki etki birbirine esitse ihracat gelirleri
degismez. Bir 6rnekle bu durumu agiklayalim: Devaliiasyon sonucunda iilke para
birimi %80 deger kaybetsin. 1$=700TL iken 1$=1260TL olsun. Bunun anlami ihrag¢
edilen mallarin fiyatlarmin yabanci para cinsinden %80 ucuzlamasidir. Ornegin; 700
TL’na satilan bir mal devaliiasyon 6ncesi 1$ verilerek alinabiliyor iken simdi (700/
1260) 0,55% verilerek alinabilecektir. Yabancilarin talep esnekligi 1’den biiyiikse
ornegin 1.5 ise talep edilen miktar %120 artar. Bu durumda doviz gelirleri % 22
artar. Talep esnekligi 1°den kiiglik ise 6rnegin 0,40 ise talep edilen miktar %32 artar
ve doviz gelirleri %28 azalir. Eger talep esnekligi 1 ise, talep edilen miktar %80
artar, ihracat gelirleri degismez. Yani devaliiasyon sonucunda ithalat azalis1 ve doviz

tasarrufu saglanmasi kesindir, ancak doviz gelirlerinin artmasi kesin degildir.149

Doviz kuru degisimi ve bunun ticaret dengesine etkisini ortaya koyan
esneklikler yaklasimu literatiirde, Marshall (1923) ve Lerner (1944)’1n ¢alismalarina
dayandirilmakta ve literatiirde Marshall- Lerner (I\/I-L)150 Kosulu olarak

bilinmektedir.*>*

Y9 Omer Giizeldal, “Devalilasyon ve Dis Ticarete Etkileri”, Vergi Diinyasi, Say1.242, 2001,
cevrimigi, http://www.vergidunyasi.com.tr/dergiler.php?id=2736, 03.01.2015.

%0 M-L, Robinson’un teoriye yaptigi eklemeler sebebiyle Marshall- Lerner-Robinson kosulu ya da
kritik elastikiyetler sart1 olarak da literatiirde yeralmaktadir.

3! Harun Bal ve Mehmet Demiral, “Reel Déviz Kuru ve Ticaret Dengesi: Tiirkiye’nin Almanya ile
Ticareti Ornegi (2002,01-2012,09)”, Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:16, Say1:2, 2012,
$5.45-64.
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Yukarida da bahsedildigi gibi devaliiasyonla birlikte artan doviz kuru
beraberinde ithal mal maliyetinin artigin1 da getirmektedir. Bunu belirleyen ithalat

talebinin fiyat esnekligi (en) dir. Buna gt')re;l‘r’2

em. ARER®/AMY (1)

seklindedir. Denkleme gore reel doviz kurunda (RER ) meydana gelen %
1’lik artis analiz sonunda ithalat (M), (em-1) kadar azalacaktir. Kurun artisindaki etki
ithracat icin tam tersi bir etki doguracak yani kurdaki % 1’lik artis ihracat1 %1 birim

artiracaktir. Yine bunu belirleyen ihracat fiyatinin talep esnekligi (ex)dir. Buna gore;
ex. ARER®/AX™ (2)
denklemi ihracattaki artis1 ifade edecektir.

Devaliiasyon uygulandiginda ihracat ve ithalatin kura verdigi tepkinin birlikte
degerlendirilmesi ile;
(em)+ (ex)'l (3)

Bu agidan bakildiginda devaliiasyonun net ihracati artirmasi igin;

(em)+ (&) >1 (4)
seklinde ifade edilen Marshall- Lerner kosulunun gecerli olmas1 gerekmektedir.

Marshall-Lerner kosulunun diger bir 6nemi de, doviz piyasalarindaki istikrari
saglamasidir. Esnek kur sisteminde, arz ve talep doviz arz ve talep esneklikleri
yiiksek ise, kurlardaki herhangi bir degismeye hizli yanit vereceklerdir. Boylece,
kurdaki ufak bir degisme, arz-talep dengesini saglamaya yeterli olacak beraberinde
de kurlardaki degisme istikrarli olacaktir. Ancak, doviz arz ve talep esneklikleri

diisiik ise, dis ticarette belirli bir degisme saglayabilmek i¢in doviz kurlarinin 6nemli

152 Bilal Kargi, “Devaliiasyon ve Dis Ticaret Dengesinin Tayini: Tiirkiye Uzerine Zaman serileri

Analizi (1987-2002)” AUEHFD, Cilt 8, Say1 1-2, 2004, 5.632.
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Olciide degismesi gerekir. Sabit doviz kuru sitemini destekleyenler degisken kur
sisteminde, esnekliklerin degerinin diisiik oldugunu yani Marshall-Lerner kosulunun
saglanamadigimi ve bu yilizden de doviz piyasasinin istikrarsiz olacagini
savunmaktadirlar.*® Eger devaliiasyon sonras1 mutlak esneklik degerleri toplami eps
ex 1° den kiigiik ise, bu durum J etkisine yol agmaktadir.™®* Devaliiasyon uygulayan
tilkelerin makroekonomik verileri incelendiginde, uygulamanin kisa donem ticaret
bilangosu {izerine etkisinin negatif olabildigi diger yandan bu durumun uzun
donemde 1iyilestigi goriilmektedir ki bu degisimin seyri izlendiginde J harfini
andirmas1 “J Etkisi” kavramim beraberinde getirmektedir.'®Bu etkinin ozellikle
1970’lerden sonra diinyada finansal sermayenin serbestlesmesi ve {ilkelerin
kullandigr doviz kuru sisteminin farklilasmasinin iilke ekonomilerinde meydana
getirdigi degisimlerden etkilenerek ortaya ¢iktigi bilinmektedir. 16
Grafik 2 : J Egrisi Etkisi

Dis Ticaret Bilangosu

Orta donem orta-uzun dénem

0 > Zaman

Kisa donem t t

Kaynak: Dominique Plihon,. Déviz Kurlari, Cevirenler: Mehmet Bolak, Haluk Levent ve Ertugrul
Tokdemir, Iletisim Yayinlari, Istanbul,1995 , 5.110.

153 C Erdem Hepaktan, “Tiirkiye’nin Marshall-Lerner Kosuluna iliskin Par¢ali Esbiitiinlesme Analizi”
Yonetim ve Ekonomi, Cilt:16, Say1:1, 2009, s.42.

1% Nevzat Giiran, Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, 1. Baski, izmir, Dokuz Eyliil
Universitesi Yaynlari, 1987, s.74.

% Hernan C. Rincon,”Testing The Short Run and Long Run Exchange Rate Effects on Trade
Balance: The Case of Colombia”, Bancu De Republica de Colombia, Borradores de Economia,
NO:120, 1998, p.3.

158 Ozgiir Atilgan, “Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalar1 Ve Reel D6viz Kurunun Dig
Ticaret Dengesine Etkisi(1920-2010)”, istanbul Unv. SBE iktisat Boliimii Yiiksek Lisans Tezi,
2011, s.54.
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Devaliilasyondan sonra dis ticaret dengesinde yasanan bu etkinin nedeni;
ithracat gelirindeki artisin kisa donem ithalat talebi fiyat esnekliginin diisiik olmasi
sebebiyle ulusal para cinsinden ithalat harcamalarinin ¢ok gerisinde kalmasidir.
Esnekligin diisiik olma sebebi ise; devaliiasyon Oncesi yapilan sdzlesmelerin devam
ettirilmesidir. Diger yandan Doviz kuru degisimlerinin ticaret hacmi lizerinde kisa
vadede olusturacagi ve esneklikler yaklasimi ekseninde agiklanan etkiler anlagma ve
gecis kanallariyla ticaret hacminin daralmasina neden olmakta ve devaliiasyon
sonrast ticaret dengesinin bozulma sebebini aciklamaktadir.”®" Dengenin tekrar
saglanmas1 tiliketicilerin yeni fiyatlara adapte olup ithalatlarin1 azaltmalar1 ve
ihracatgilarin  kur avantajlarindan yararlanarak yeni pazarlar bulmalar ile

olmaktadir.**®

159

Genel anlamda Kisa donemde J egrisinin ortaya ¢ikmasinin sebepleri

ise;

e Onceden yapilmis s6zlesmelerin varligi

e Yerli ve yabanci tiiketicilerin aliskanliklarini degistirmelerinin zaman
almasi ve fiyata tepki vermeleri.

e I¢ ve dis tiiketicilerin fiyata tepki vermeleri ve aliskanliklarini
degistirmelerinin zaman alma olasilig1

e lthalatgilar devaliiasyonu ©Ongoriip, kisa donemde fiyatlarin
yiikselecegini tahmin ederek ithalat siparislerini artirabilirler.
Thracatgilar da fiyatlar yiikselecek diye ihracatlarii erteleyebilirler.
Devaliiasyondan sonra yeni ihracat baglantilar1 yapmak ise zaman
alir.

e Basar1 kosullarindan digeri de i¢ fiyatlarm sabit tutulmasidir. Ig
fiyatlar devaliiasyon kadar artarsa dig ticaret dengesi iyilesmez. Ithal

mallarin talep esnekliginin diisiik olmasi i¢ fiyatlarin sabit tutulmasin

157 Stephen P. Magee, “Currency Contracts, Pass Through and Devaluation”, Brooking Papers on
Economic Activity, 1, 1973, pp.303-325.

158 Ozgiir Atilgan, “Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalari ve Reel Doviz Kurunun Dig
Ticaret Dengesine Etkisi(1920-2010)”, istanbul Unv. SBE iktisat Béliimii Yiiksek Lisans Tezi,
2011, s.54.

% Omer Giizeldal, “Devaliiasyon ve Dis Ticarete Etkileri”, Vergi Diinyasi, Say1.242, 2001, ¢evrimigi,
http://www.vergidunyasi.com.tr/dergiler.php?id=2736, 03.01.2015.
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giiclestirir. Bu durumda ithal mallarin fiyati yiikselse de talep,
fiyatlarin ytikseldigi kadar diismez ve ithalata 6denen yerli para artar.

e ] etkisini agiklayan diger bir goriis histerizis etkisidir ki buna gore
ilkelerin paralarinin uzun siire reel olarak deger kazanmalar1 diinya
ticaretinde o iilkeleri dezavantajli bir duruma getirir ve ihracatlarini
azaltir. Diger yandan yerli para cinsinden ucuzlayan yurtdigi mallara
olan talep yani ithalat artar ve tiiketiciler buna alisirlarsa devaliiasyon
yapilsa bile yurti¢ci mallar ithal mallarin yerini hemen alamaz. Ayn
mekanizma ihra¢ mallar i¢in de gegerlidir ki dis piyasalarda bizim
tirlinlerimiz alici bulmakta zorlanirlar. Clinkii tekrar dis piyasalara
girebilmek i¢in miisterilerle yeniden anlagmalar yapilmasi gerekir ve
bu islerin maliyetleri vardir. Bu durumu Onleyebilmek icin
devaliiasyon sonucunda eski kurlardan daha fazla deger kaybi
olmalidir.

e Ulkelerin kendi 6zel durumlari devaliiasyonun kisa dénemde dis

ticaret acigimin azalmasini etkiler.

Esneklik yaklasimina yonelik birka¢ temel elestiri mevcuttur ki bunlarin
basinda yaklasimin kismi denge analizine dayaniyor olup, nisbi mal fiyatlar: ile
arz/talep arasindaki iliskiyi gozardi etmesi gelir. Thmal edildigi diisiiniilen bir diger
etki 1se, ithalat ve ihracat harcamalarindan kaynaklanan c¢ogaltan etkisidir.
Yaklagimin varsayimlarina yonelik elestirilerde mevcuttur ki bunlar, devaliiasyon
sonrast her degisimin dis rezervlerdeki tasarruflarla karsilandigi ve rezervlerdeki

birikimin ekonomiye geri besleme etkisinin olmadlgldlr.leo

1.3.4.2.2.2. Massetme (Toplam harcama) Yaklasim

Devaliiasyon yoluyla cari islemler agigini1 azaltmaya iliskin uygulamada bazi

eksiklikler mevcuttur ki bunlarin basinda Esneklikler yaklasiminda yapilan

180 Sebastian Edwards, “Does the Current Account Matter?”’NBER Working Paper, No: 8275, 2001,
p.4.
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devaliiasyonun sonraki donemlerde gelir lizerindeki etkilerinin g6z ardi edilmesi

gelmektedir.'®* Bu sebepten milli gelir dikkate alinarak ticaret dengesi agiklanmaya
calisilmis ve Harberger (1950), Meade (1951) ve Alexander (1952, 1959) tarafindan

Massetme (toplam harcama) yaklasimi gelistirilmistir.

Yaklagimin genel 6zellikleri;

Yaklagimin konusu, bir iilke parasinin devaliie edilmesi ile ortaya ¢ikan
sonuglarin toplam harcamayi etkileyen gelir etkisidir.

Kismi esneklikler yerine toplam esneklikler benimsenmistir. Kismi esneklikte
yalnizca fiyat miktar iliskisi mevcutken toplam esneklikte daha kapsamli
olarak miktardaki degismeler sadece fiyat sebebiyle degil, devaliiasyon
sonucu olusan ithalat/ihracat hareketliliklerini de kapsamaktadir.

Yaklastm mal ve hizmet harcama dagilimi degerlendirilerek yapilan
uygulamalarla dis ticaretteki dengesizligin giderildigini dngérmektedir. Bunu
da para ve maliye politikalar1 ile iilkenin iiretim diizeyini artirarak ya da
toplam harcamayi kisarak yapmasi gerekmektedir ki burada en etkin yol
doviz kuru politikast olmaktadir. Uygulanan doviz kuru politikas: yani
devaliiasyon ile edinilen fiyat avantaji rekabet edebilirligi tekrar
kazandirmakta ve dengesizlik bu sekilde giderilmektedir.***Ozelliklere
istinaden ticaret dengesinin (TB) ihracat geliri(X) ve ithalat harcamasinin (M)
farki olarak hesaplandigi massetme yaklagimi asagidaki modelle

agiklanabilir;

TB =X — M =Py Qx (P /ner, Y ) —nerPy Qum (ner, P’y ,Y")

1ol g. Tolga Tiryaki, “Cari Islemler Hesabina Cesitli Yaklasimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye
Ornegi“, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii, Ankara, 2002, s.3.

162

Yeliz Damisman, “Ikiz A¢iklar ve Dogru Makroekonomi Politikas1 Se¢imi”, T.C. Maliye

Bakanh@ Mesleki Yeterlilik Tezi, Ankara, 2009, s.13.
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Burada ner, yerli para cinsinden nominal doviz kurunu, Y yurti¢i geliri, Y *
yurtdist geliri, Py yerli para cinsinden ihracat fiyatini, Qy ihracat miktarini, Py doviz
kuru cinsinden ithalatin fiyatin1 ve Qy ithalat miktarini gostermektedir. Yerli paranin
deger kaybetmesi (devaliiasyon) ner ’ deki (nominal doviz kuru) artisla
tanimlanmaktadir. P= Py yurtii fiyat,, P* =P "y yurtdis1 fiyat diizeyini gdsterirse,
reel doviz kuru rer= nerP” / P olacaktir. Bu denkleme gore gore dis ticaret
dengesinin (TB) nin belirleyicileri yurtici gelir (Y) ve yurtdist gelir(Y") olacaktir. Y
‘nin artmasi ithalat miktarini artiracak ticaret dengesi kotiilesecektir. Yurtdisi gelirin
(Y*) artmast ise ihracat miktarim artirarak TB “nin iyilesmesini saglayacaktir.'®*Yine
yaklasimin gelistiricilerinden olan Alexander’in gelir-massetme iligkisine gore

olsturulan model incelendiginde;
b= (AC/ AY)+( Al/ AY)

Burada “b”marjinal massetme egilimini ifade ediyor olup, gelirdeki bir
birimlik degismenim massetme tizerindeki etkisini gostermekte iken “AC,AY, AI”
sirastyla tiiketim, gelir ve yatinmlardaki degisikligi ifade etmektedir. Yine modelin
devaminda kullanilacak olan “h”, marjinal iddihar egilimi olup, gelirdeki degigsmenin

gomiileme tizerindeki etkisini ifade etmektedir.
b+ h=1’dir. Bu durumda;

b<1=h>0
b>1=h<0

Bu durum gomiilemenin hallolmasini ifade etmektedir. Bilangoya olan etki

ise;

AB=(1- b) AY-BA= AH denklemi ile ifade edilmektedir. Denklemde ;

163 Halil Altintag ve Rahmi Cetin,”Tirkiye’de Dis Ticaret Belgesi Belirleyicilerinin Simir Testi
Yaklagimiyla Ongoriilmesi, 1989-2005”Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
2008,s.34.
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[(1- B) AY] kismu1 gelir yoluyla etkiyi gosterirken, “BA” kismi1 devaliiasyonun

massetme tizerindeki dolaysiz etkilerini géstermektedir164.

Toplam harcama yaklagimima getirilen en temel elestiri, devaliiasyonun
agirlikli gelir etkisi aciklanirken fiyat etkisine iliskin politika Onermelerinde
bulunmamasidir. Ayrica, yaklasim cari tiiketimin cari gelirle baglantisini agiklamaya

yonelik donemler arasi1 kavrama da yer vermemektedir. 165

1.3.4.2.2.3. Mundell- Fleming Modeli

Acik ekonomilerde parasal soklarin aktarim mekanizmast kapsaminda
gelistirilen ilk modeli olan Mundell Fleming modeli, 1963 Mundell ve 1962 Fleming
tarafindan ortaya atilmis™®, 1976 da ise Rudiger Dornbusch'®’ tarafindan yapilan

calisma ile Mundell-Fleming modeli ad1 altinda birlestirilmistir.'®®

Mundell IS-LM Modeli 1s1ginda déviz kuru rejimi tercihi ve sermaye
hareketliliginin para politikas1 ve esanli olarak gelir diizeyini nasil etkiledigini
incelemis*®ve buna istinaden biitiin rejimlerin bir ekonomik maliyetinin oldugunu,
doviz kuru rejimi tercihinde temel problemin farl tercihler arasindaki fayda-maliyet

analizi oldugunu savunmugtur.'’

184 Nevzat Giiran, Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, 1. Baski, izmir, Dokuz Eyliil
Universitesi Yayinlari, 1987, s.85.

1%5Serdar Erkalig, “Tiirkiye’de Cari Agigin Belirleyicileri”, TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, 2006, s.
20.

186 Seving Orhan,”Yerlesik Iktisatta Kiiresel Makroekonomik Teori: Yeni A¢ik Makroekonomide Cari
Islemler Dinamikleri”, Ege Akademik Bakis, 9(4) ,2009, s.1489.

167 Rudiger Dornbusch “Exchange Rate Economics: 19867, The Economic Journal, VVol.97, No.385,
1987, 1-18.

1%8 James M. Boughton,, “On The Origins Of The Fleming — Mundell Model”, IMF Staff Papers,
Vol.50 No.1, 2003, p.1-2

199 Joshua Aizenman and Hiro Ito, “Trilemma Policy Convergence Patterns and Output Volatility”
NBER Working Paper, No:17806, p.2.

170 Rizstem Yanar,”Gelismekte Olan Ulkelerde Doviz Kuru Rejimi Tercihi: Yerel Sorunlara Global
Coziimler”Sosyo-Ekonomi, 2008, 5.166.
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Smirli sermaye hareketliligi kosullart altinda IS-LM modelinin agik
ekonomilere uygulanmis bicimi olan Mundell-Fleming yaklasiminda, Keynesyen
gelir-harcama yaklasimina dis sermaye hareketliligi de eklenmekte ve bu durumda
sermaye hareketliliginin tam oldugu varsayimi altinda, arbitraj sayesinde tahvil
gelirleri ayni1 olmakta yani i¢/dig faiz oranlari esitlenmektedir.l7lDiger yandan statik
ve dinamik MF Modeli olarak ayrilan modelin, statik varsayimlari; ekonominin tam
isttihdam dengesinin gerisinde bulunmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest
olmasi, UIP kosulunun ancak beklentilerin statik olmas1 durumunda gecgerli olmasi,
yurt i¢i ve yurt dist mali varliklarin tam ikame olmasi, fiyatlarin sabit olmasi
esaslarima dayanmasi iken, dinamik MF Modeli Dornbusch tarafindan calisilmis
olup, statik beklenti ve sabit fiyat varsayiminin gercekci olmadigini ileri siirerek
beklentilerin dinamik, fiyatlarin ise sabit olmamakla birlikte kisa donemde kati

oldugunu varsaymaktadir."2

Mundell Fleming Modeli birtakim elestirilere maruz kalmistir ki bunlarin
basinda, uzun donem genel denge ve kisa donem denge arasindaki gecisi
matematiksel olarak agiklayamamasi gelmektedir.'”?Bu durumda politika yapicilarm
genisletici maliye politikas1 uygulamasi kisa donemde iilke parasinin reel olarak
deger kazanmasina beraberinde de cari islemler agig1 ve sermaye girisine sebep
olurken, uzun donemde net dis bor¢ seviyesi yiikselir ki bu durumda basta deger

kazanan para tekrar deger kaybetmek durumunda kalir."

Modele getirilen elestiri
ise, cari islemler konumunun devamlilik arz etmesi hususunda uzun donemli bir

¢oziim getirememesidir.'”

11 M.Kemal Deger ve O.Selguk Emsen, “Tiirkiye Mundell-Fleming Modeli’nde Nerede

Bulunabilir?”iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 13, Say1 1,1999, s.154.
172 Ahmet Murat Alper, “Siirdiiriilebilir Reel Déviz Kuru Tiirkiye Ornegi”, Ankara Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Boliimii Doktora Tezi, 2010, s. 48-49

173 Obstfeld, Maurice “International Macroeconomics: Beyond The Mundell— Flemming Model”,
IMF Staff Papers, VVol.47 Special Issue, 2001, p.4-5.

74 Malcolm Knight and Scacciavilliani Fabio (), “Current Account: What’s Their Relevance For
Economic Policymaking?”, IMF Working Paper No.WP/98/71, 1998, p.7.

17 S.Tolga Tiryaki, “Cari Islemler Hesabina Cesitli Yaklasimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye
Ormegi”, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, 2002,s.5.
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1.3.4.2.2.4. Parasalc1 Yaklasim

1960’1 yillardan 1980’11 yillara kadar 6zellikle Almanya, ABD, Japonya,
Ingiltere gibi gelismis iilkelerde karsilasilan ve mevcut teorilerle ¢oziime
kavusturulamayan dis denge problemi, 6demeler dengesi teorilerinde parasal
faktorlerin de gz Gniinde bulunmasini gerektirmistir.'"*Buna bagli olarak Odemeler
Dengesinin temelinde parasal degiskenlerinde paymin oldugunu varsayan Parasal
Yaklagim, Polak (1957) ve IMF’deki arkadagslar1” tarafindan ve sonrasinda da
Mundell (1968) ve Johnson (1972) tarafindan gelistirilmis olup'”’, &demeler
bilangosundaki herhangi bir acgi@in sebebini asir1  para stogu olarak

nitelendirmektedir.'’

1.3.4.2.2.4.1. Johnson Modeli

Modelin gelistiricilerinden olan Johnson’ a (1977) gore, parasal yaklasimin
en 6nemli ¢ 6zelligi;'™
e Paranin akim degil stok degisken olmasi ve gerektirdikleri
e Odemeler dengesindeki dengesizliklerin sebebi parasal problemler
oldugundan yapilan analizler yine parasal davraniglarin modellendigi
bir sistemde yapilmali
e Odemeler dengesinin etkileyeni, mal ya da varliklarin ve yurtici

paranin uluslararasi degisimidir.

Yukarida yer alan ozelliklere istinaden modele gore, ddemeler bilangosu
dengesizlikleri para piyasalarinda giderilir ve buna bagli olarak Johnson Model’inin

uzun donem yaklagimi; emek piyasasindaki imkanlar sayesinde tam istthdamin

76 M Kutlughan Savas Okte,”Odemeler Dengesine Parasal Yaklagim: Bir inceleme” Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 10, Say1 35, 2011, s.222, ¢evrimigi,
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/esosder/article/view/5000068381, 16.10.2014.

Y Halil Altintas ve Rahmi Cetin, e.g.e, s.35.

178 Gonzalo C.Pastor, “Peru:Monetray and Exchange Rate Policies,1930-1980”, IMF Working
Paper, WP/12/166, 2012, p.30.

' Harry G. Johnson, “The Monetary Approach to Balance of Payments Theory and Policy:
Explanation and Policy Implications”, Economica, 44, 1977, p.217.
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saglanacagini, reel ve finans piyasalarmin ise yurtici/yurtdisi fiyat ve faiz esitliginin

gerceklesecegini varsaymaktadir.*®

1.3.4.2.2.4.2. IMF Modeli

Odemeler bilangosuna iliskin kriz ya da krize yakin durumlarda uygulamaya
baslanan IMF Politikalarinda®®, dis dengenin her zaman i¢ kredi genislemesi
neticesinde bozulmasi elestirilmis olup, yine de i¢ kredilerin kisitlanmasi ve bu
sayede toplam talebin kontrol altina alinmasi uygulanan yontemdir ve bu goriis sabit
kur sistemi altinda 6demeler dengesinde parasalct yaklagimin varsayimlarin
yan51tmaktad1r.182Diger yandan IMF’in en 6nemli amaci kronik cari islemler acigi
yasayan iilkelerin ddemeler bilangcosunu desteklemek oldugundan, yabanci rezerv
dinamikleri ve politik degiskenler arasinda baglanti kurmaktadir'™®. Bu baglamda

IMF Modeli yapisal olarak asagidaki gibidir;*®*

M, =kY 1)
AM=k(AY) )

(AY)=1/k (AMs)

AM;=AIR+ADA 3)
AIR=X-M+K 4)
M=mY

AY=1/k(ADA+X+K-mY)

180 Zafer Tunca ve Cigdem Borke Tunali, “Odemeler Dengesine Parasal Yaklasim” istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 56, Say1: 1, 2006, s. 9.

181 Michael Mussa and Migguel Savastone, “The IMF Approach to Economic Stabilization” IMF
Working Paper, WP/99/104,July 1999, p.8.

182 Giilsiim Akalin ve Ayhan Ugak; “IMF Politikalar1 Uzerine Bir Kritik”, Marmara Universitesi
[iBF Dergisi, 2007, Cilt:22, Say1:1, 2007, s.30.

183 Victor Yotzov, “Macroecomik Models of International Money Fund and World Bank”, Bulgarian
National Bank Discussion Papers, DP/14, 2001, p.6.

1847 Jaques Polak,”The IMF Monetary Model at Forty “IMF Working Paper, No:97149, USA, 1997,

pp.6.
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Modelde yer alan degiskenler; Ms ; para arzi ,k; paranin dolasim hizi, Y
;Gayri Safi Milli Hasila, K; Yurticine Net Sermaye Akimi, IR; Uluslararasi
Rezervler, DA; MB’ nin verdigi yurti¢i krediler, m; Marjinal Ithalat Egilimi,
M;ithalat ve X; ihracat olmak tizere; MB Bilangosuna dayanarak para arzinin
uluslararasi rezervler ve MB yurti¢i krediler toplamindan olustugu denklem 3’de
goriilmektedir. Yine modelde para arzi, GSMH ve ithalatin belirleyenleri yurtigi

krediler, ihracat ve iilkeye giren net sermaye akimi olup, bu degiskenler digsaldir.

Mekanizmaya gore; yurtigi kredilerdeki artis beraberinde gelir artisini
getirmekte ve bu durum ithalati artirarak dis acigin daha da biiylimesine ve son

. 1
olarak rezervlerin azalmasina sebep olmaktadir.'®

1.3.4.2.2.4.3. Odemeler Dengesine iliskin Parasal Yaklasimin Elestirileri

Odemeler dengesi analizlerinde, parasal degisimlerin dengeyi degistirecegini
ve bilango lizerinde Ozellikle para arzi degisimlerinin etkisini savunan yaklasima
yapilan elestiriler, agirlikli olarak varsayimlarina yoneliktir. Bu varsayim ve

varsayimlara iliskin elestiriler asagidaki tabloda yer almaktadir;'®®

1.?5 Zafer Tunca ve Cigdem Borke Tunali, ”Odemeler Dengesine Parasal Yaklasim” Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 56, Say1: 1, 2011, s. 10.
186 7afer Tunca ve Cigdem Borke Tunali, a.g.c.
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Tablo 6: Parasal Yaklasim Varsayim ve Varsayimlara iliskin Elestiriler

Varsayim Elestiri

QsEnpier Ceigeniielsl onal U Bu varsayim altinda 6demeler dengesindeki agigin

SN el St S kaynagint teshis etme ve dengesizligin nasil

Letonll @eilp, Weeler dengen giderilecegi belirlenememektedir.

analizinin bir biitin olarak

yapilmasi.

Sabit  kur sisteminde para
arzinin digsal kabul edilip, MB’
nin para arzini direk birlikte, parast uluslararasi rezerv  olarak
etkileyememesi varsayimi

Varsayim kiiciik iilkeler icin gegerli olmakla

kullanilan biiytik tilkeler i¢in gegerli degildir.

D1s dengesizliklerin yalnizca Devaliiasyon ve doviz kontrolleri gibi politikalar
yurtici kredi arzindaki g6z ard1 edildiginden parasal yaklasimin eksik bir
degisiklerle giderilebilecegi analiz oldugu diisiiniilmektedir.

varsayimi

Parasal yaklasimin temel varsayimlar disinda elestirilen bir diger tarafi ise,
finans piyasalarindan farkli olarak mal piyasalar fiyat degisiklikleri ve bunun doviz
kuru tizerindeki etkisinin goz ardi edilmesidir ki yaklagimin taraftarlar1 bunun sebebi
olarak, mali piyasalarin isleyis mekanizmasinin yavas olmasini

"7ihmal edilen diger bir nokta ise, yaklasgimin parasal denklestirme

gostermektedirler.
konusunda agirlikli olarak uzun donemi baz alip kisa donem denklestirme
asamalarin1 ekarde etmesidir ki yukarida da sdylendigi gibi bunun sebebi ulusal

gelirin digsal kabul edilmesi olmaktadir.'®®

87 Ahmet Sahbaz, “Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Degisimlerinin Toplam Cikt1 Uzerine
Etkileri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama” Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat
Anabilim Dah Yaymlanmams Doktora Tezi, 2009, s.46.

188 Miltiades Chacholiades, International Economics, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 1994, 5.473.

71



1.3.5. D1s Ticaret Dengesinin Olusumunu Ag¢iklamada Kullanilan
Yaklasimlarin Karsilastirilmasi

D1s ticaret dengesinin olusumunu agiklamada kullanilan yaklasimlar
incelendiginde farkli formiilasyonlar ve farkli makroekonomik degiskenler
icerdikleri goze ¢arpar ki bu durum yaklagimlar arasinda bir tamamlayicilik etkisinin
oldugunu gostermektedir. Ornegin dis ticarete konu olan mallarin arz, talep ve
fiyatlar1 digindaki tiim unsurlart sabit kabul eden esneklikler yaklasgiminin
tamamlayicisi, devalliasyonun dis dengeyi saglayict unsur olarak ulusal gelir
degismelerini kullanan massetme (toplam harcamalar) yaklasimi olmaktadir. Ayni
sekilde Milani (1989)’de elastikiyet ve parasalct yaklasimin ticaret dengesinin
belirleyicileri konusunda tamamlayict teoriler oldugunu belirtmekle birlikte
devaliiasyonun ticaret dengesi iizerinde gegici ve pozitif etkiye sahip oldugunu, uzun
donemde ise, devalliasyonun ticaret dengesini dengeye getirecegini ifade etmis ve
devaliiasyonun kisa donem etkilerinin elastikiyet yaklasimiyla, uzun donem

etkilerinin ise parasalci yaklasimla agiklanabilecegi goriisiinii ileri siirmﬁstiir.lsg

Yaklagimlar arasindaki bir diger farklililk da vadelere gore etkinliktir Ki,
esneklikler yaklasimi ve etkileri kisa vade de gecerli iken, massetme yaklasimi orta

vade de, parasalci yaklagim ise uzun vade de etkin olmaktadir

189 Halil Altintas ve Rahmi Cetin, “Tiirkiye’de Dis Ticaret Belgesi Belirleyicilerinin Sinir Testi
Yaklagimiyla Ongoriilmesi: 1989-2005”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt.63, Say1.4, 2008,
s.37.
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IKINCI BOLUM
DOViZ KURU VE ENLASYON ARASINDAKI GECISKENLIK

Literatiirde doviz kurlart ile dis ticaret arasindaki iligkinin yonii fazlaca
tartisilmis olup standart teori, dis ticaretten kurlara dogru bir nedensellik iliskisini
savunurken® bu yaklasima alternatif olarak para politikalar1 {izerindeki etkisi oldukca
O6nemli olan yansima etkisi?, kurlardan dis ticaret hadlerine dogru bir etkilesimi
savunmaktadir. Calismanin bu boliimiinde standart teorilere alternatif olan yansima
etkisi, enflasyon ve doviz kurlar1 etkilesimi, detayli bir sekilde incelenerek

aciklanmaya calisilacaktir.

2.1. Enflasyon, Déviz Kuru ve Faiz iliskisi

Bir iilkenin makroekonomik performansi degerlendirilirken bazi Onemli
gostergeler kullanilir ki enflasyon, faiz oran1 ve ddoviz kuru oranlar1 bunlardan
birkacidir. Bu degiskenlerden enflasyon, fiyatlama mekanizmalarindan olmakla
birlikte mal ve hizmetlerin fiyat diizeylerini, faiz orani finansal piyasalarda yurtigi
paranin degerini, doviz kuru ise, yabanci paralarin degisim degerini gostermekte
iken, bu gostergelerin birlikte degismeleri, ekonomide iiretim ve tiiketim dengesinin
saglanip saglanmadigini tespit etmektedir.* Genel anlamda bu ii¢ makroekonomik
degisken arasindaki iliski Sekil 12 ’de gbosterilmis olup”, ilerleyen kisimlarda
detaylandirilacaktir.

! Ahmet Zengin,” Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlar1 (Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 5.27.

? Haroon Mumtaz, Ozlem Oomen and Jian Wangy, “Exchange Rate Pass-Through into UK import
Prices” Bank of England Working Paper, No. 312, November 2006, s.4.

% Ersan Sever ve Zekeriya Mizrak, “Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki iliskiler:
Tiirkiye Uygulamas1”, SU IiBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 5.265. (cevrimigi),
sead.selcuk.edu.tr/sead/article/download/311/307, (12.12.2014).

* Nazim Ekren “Ekonomi Y®6netiminin Performans:: Stratejik degisim ve Yenilenme ihtiyaci”, Aktive
Bankacilik ve Finans Makaleleri-11, Aktive Line Gazetesi EKi, Yil: 1, Say1:8, 2000, s.10.
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Sekil 12 : Enflasyon, Déviz Kuru ve Faiz Arasindaki liski

)

Emisyon/Satinalma ]

Mal hareketi Déviz Kuru Enflasyon o
\ « orani —
Sermaye hareketi / \ /d [ Ekonomik Biiyiime }
Faiz Oram
[ Fon talebi (yatirnm/tiiketim) ] [ Fon arz (tasarruf/Diger) ]

Kaynak: Nazim Ekren “Ekonomi YoOnetiminin Performansi: Stratejik Degisim ve Yenilenme
Ihtiyac1”, Aktive Bankacihk ve Finans Makaleleri-11, Aktive Line Gazetesi EKi, Yil: 1, Say:8,
2000, s.10.

2.1.1. Enflasyon Tanim ve Ortaya Cikisi

Genel itibariyle fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artig olarak tanimlanan
enflasyon5’un sonuclart ayni olmakla birlikte, farkli sekilde tanimlamalar1 da

mevcuttur ki bunlar:®

e Enflasyon, cari fiyat seviyesinde toplam talebin toplam arzdan fazla
olmas1 durumudur.

e Enflasyon, fiyatlarda genel bir yiikselmeye sebep olan veya arzin
(iretimin) gereken diizeyde artirilamadigi durumda satin alma
giiclinde meydana gelen degisim.

e Monetaristlere gore enflasyon; para arzinin {iretimden fazla olmasi
olayidir ve yine Monetaristlere gore enflasyon parasal bir olgudur.

e Genel kabul gérmiis tanim ise, toplam talep-toplam arz arasindaki

dengesizlikten dolay: fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasidir.

% Paul. A Samuelson. and William D. Nordhaus, Economics, N.Y., McGraw-Hill Int. Editions, 1992,
p.587.
® Ahmet Ulusoy, Maliye Politikas1, Ugyol Kitabevi, 3. Baski, Trabzon, 2003, 5.172.
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Iktisat tarihi incelendiginde enflasyon olaymnin olduk¢a &nemli bir olgu
oldugu ayrica ilk ciddi enflasyon olaymin on altinct yiizyll Avrupa’sinda,
Amerika’smm bulunmasindan sonra, Orta Amerika’nin Inka ve Aztek uygarligina
son veren Ispanyollarin getirdikleri altinlar ile Ispanyol Hindistan’indan Avrupa ya

gelen ok miktarda altimin, fiyatlari harekete gegirmesiyle yasandig1 bilinmektedir.”

Diinya tarihinde vuku bulmus 2. Diinya Savasi, Kore Savasi, Vietnam Savasi,
Korfez Savasi ve Tiirkiye acisindan olduk¢a onemli olan Kibris Barig Harekati
sonrast donemlerde de enflasyonist egilimler artmis ve yine belli donemlerde fiyatlar
genel diizeyindeki siirekli artis devamlilik gostermistir ki, 1973 petrol krizi ve 1920

sonrast Almanya da yasanan hiperenflasyon bunlara 6rnektir.

2.1.2. Enflasyonun izledigi Asamalar ve Farkh Iktisadi Ekollere Gore
Nedenleri

Enflasyonun izledigi asamalar, siniflandirilma sureti ile David Hackett
Fischer (1996)° tarafindan yapilmis olup, bes asamadan olusmaktadir ki bu
smiflandirmaya “fiyat devrimi” denmektedir. Fischer’e gore ilk asama refah
ortaminda hizla artan niifusun ve toplumun gelecekle ilgili olumlu beklentilerine
istinaden meydana gelen fiyat artislarinin istikrar1 bozmasi ile baglamaktadir. Olusan
bu istikrarsizlik ortaminda yasanan kuraklik ve savas gibi olaylar fiyat artiglarim
daha da derinlestirmekte ve mevcut dengeleri bozarak ikinci asamay1
sonlandirmaktadir. Uciincii asamada toplum ve devletin enflasyonu fark edip,
kabullendigi ve buna karsi onlem almaya basladig1 asamadir. Dordiincii asama ilk
asamalara gore oldukca tehlikeli olup bu donemde, enflasyon kroniklesmekte, fiyat
artis hiz1 daha da artmakta, iicretlerin enflasyon oraninin ¢ok daha gerisinde kalmasi

ile de sosyal smiflar arasindaki dengesizlik ve beraberinde toplumsal catigsma

" Esenay Aydogan, “1980 Den Giiniimiize Tiirkiye’de Enflasyon Seriiveni”, Yonetim ve Ekonomi,
Cilt:11, Say1 :1, 2004, s.91.

® David Hackett Fischer, The Great Wave: Price Revulations and The Rhythm of History, Oxford
University Press, First published 1996, USA.
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yasanmaktadir. Son asamada ise ilk dort asamanin sonucu olarak fiyat devrimi

mevcut politik diizenin yikilmasima sebep olmaktadir.’

Ekonomistler enflasyonun nedenlerini farkli iktisadi ekollere dayandirarak
tartismiglar ve bu tartismalari yaparken olumlu ve olumsuz birtakim c¢ikarimlar
yapmaktadirlar ki; enflasyon olgusunun iyi yani nedenlerinin ve nasil
sonuglandirilabileceginin bilinmesi, kotii yan1 ise bu nedenlerin sayisiz ve maliyetli
olma51d1r.100rnegin paraci (Monetarist) iktisatcilar, enflasyonist egilimlerin parasal
genisleme ile ortaya ¢iktigini 6nde siirmiisler ve bu durum enflasyonun parasal bir
problem olarak nitelendirilmesine sebep olmustur. Diger yandan Keynes¢i akim ise
parasal gelismeyi bir sonug olarak kabul etmekte ve enflasyonun para miktarindaki
degismelerden =ziyade para miktarinin genislemesini enflasyonist baskilara
baglamaktadirlar. Su halde bu iki iktisadi ekol incelendiginde enflasyonu agiklayan

iki temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlar;**

e Paraci Yaklagim

e Sosyolojik Yaklagim

Parac1 yaklagim “Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi”12 cercevesinde bir
analiz yaparak uzun donemde enflasyonla issizlik arasinda bir iligki olmadiginm
dolayisiyla issizligin dogal issizlik oranina ulastigini1 belirtmektedir. Para arzindaki

artis ilk olarak ekonomide reel biiyiime oranini ve issizlik oranimi diisiirlirken, uzun

% Haydar Akyazi ve Kadir Topal, “Enflasyonla Miicadelede Arjantin Mucizesi ve Tiirkiye’de
Enflasyon Duyarsizlig1”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y1:12, Say1:135, 1997, s.21.

10 aurence Ball, “What Causes Inflation”, Business Review, March/April 1993, p.3.

1 Merih Paya, Makro lktisat, Filiz Kitabevi, istanbul, 2007, s.425.

2 Cekirdek enflasyon, beklentilerle genisletilmis uzun dénem dikey Phillips egrisi analiziyle
uyumludur. Buna gore Phillips egrisinde gozlenen issizlikle enflasyon arasindaki 6diinlesim, ancak
kisa donemde gegerlidir. Uzun dénemde ise bu ddiinlesim ortadan kalkar ve Phillips egrisi, potansiyel
iiretim seviyesinde olan ve enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyona esit oldugu dogal issizlik
oraninda yatay eksene dik bir hal alir.
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dénemde bu etki ortadan kaybolarak enflasyonu artirmaktadir.’® Asagida paraci

yaklasimda enflasyon sematik olarak gosterilmektedir.'*

Sekil 13 : Paraci Yaklasima Gore Enflasyon

S S BT S T

Kaynak: Merih Paya, Makro iktisat, Filiz Kitabevi, Istanbul,2007, 5.425.

Buna gore devlet piyasalarda olusup, esasinda piyasalarin kendi dinamikleri
ile giderebilecegi bir soka kamu harcamalari ile miidahale ederken para arzini artirir
(M) ve bu elde tutulmak istenen reel ankeslerin (M/P) miktarin1 yiikseltir. istenilen
ve fiili ankes arasindaki farki kapatmak isteyen kisilerin harcamalarini artirmalariyla
talep baskist olusur ve bu mekanizma fiyatlar ile ticretlerin artmasi ile son bulur.
Yine yaklagima gore; para arzi ve para talebi birbirinden bagimsiz olgulardir ve yukarida
da soOylendigi gibi para arzinin mal arzindan bagimsiz olarak arttirilmast ile
enflasyona meydana gelmektedir. Diger yandan eger harcanabilir mal ve hizmet
miktarr para miktar1 kadar hizli artirilmis olsaydi, fiyatlar sabit kalirdi. Aslolan olan
ise, mal ve hizmet miktarindaki artmadan fazla olmasi1 halinde enflasyon
doguracagidir. Bunlardan farkli olarak insanlar yiikselen gelirlerinin daha biiyiik bir
kismimi para olarak saklarlarsa, fiyatlar gerileme gosterir ki bu teorik olarak
imkansizdir. Ciinkii fertlerin para talebi fonksiyonlari, asir1 enflasyon donemlerinde
bile son derce istikrarli olmaktadir. Bu durumda, enflasyon, para miktari iiretilen mal
miktarindan fazla arttigi zaman meydana gelir ve birim mala diisen para miktar

artttkca enflasyon da artar. Dolayisiyla birgok olay enflasyonda gegici

13 Kibrit¢ioglu, Aykut, Rittenberg, Libby., Selguk, Faruk Inflation and Disinflation in Turkey,
Aldershot, UK&Burlington, Ashgato, England, 2002, p. 43-49.

% Merih Paya, a.g.e., 5.427.
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dalgalanmalara sebep olabilir ancak, parasal biiylime oranina etki edilmesi kalici

. 15
sonuglar vermektedir

Parasalc1 yaklagimin enflasyona kars1 gelistirdigi 6nlemlerin az gelismis bazi
tilkelerde basarisizlikla sonuglanmasi, sadece para arzindaki artiglarla enflasyon
olgusunun agiklanamayacagini ve ¢Ozliimiinde sadece para arzi artimi ile
yapilamayacag1 goriisiinii ortaya c¢ikarmistir. Bu goriisii savunan bazi iktisatcilar
parasalciliga alternatif olarak yapisalc1 yaklagimi giindeme getirmislerdir.lGMaliyet
itisli enflasyon teorisini esas alan yapisalci yaklagim, enflasyonun iilkelere 6zel
yapisal faktorlere bagli oldugunu savunup, arz yanl bir olgudur. Yaklagima gore
enflasyonun asil nedeni, ekonomideki herhangi bir sektdrdeki gecici ¢iktr katiliginin
toplam arzin toplam talebe uyumunu yavaslatmasi ve bu siirecte olusan talep

fazlallhginn fiyatlar1 yiikseltmesidir."’

Enflasyonu aciklamada kullanilan temel yaklasimlardan bir digeri olan
sosyolojik yaklasim, enflasyonun sebebi olarak iicret artislarin1 gérmekte olup, buna
gore iicretler (W) arz ve talepteki gelismeden bagimsiz yiikselmektedir. Ucretlerdeki
bu artis fiyatlar1 (P) yiikseltmekte ve bu durum reel ankeslerin (M/P) miktarini
azaltmaktadir. Isleyen fiyat mekanizmasinin sonunda ise ortaya cikan finansman
acig1 istihdami (N) disliirmekte ve hiikiimet ¢6ziim olarak para miktarim
artirmaktadir. Asagida yer alan sekilde enflasyona yonelik sosyolojik yaklagim
sematize edilmektedir.’® Yaklasgimda enflasyonu onlemek igin uygulanan para
miktarinin azaltilmasi basarili olamadig: gibi, issizligi de artirmaktadir yani parasal

daralma ytikselen ticretleri diisiirememektedir.'®

1> Milton Friedman and Rose, Free to Choose, a Personel Statement, Penguen Books, 1980;
Muhammet Akdis, "Para Arzinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi ve Milton Friedman'in Enflasyon
Yaklasimi'', Maliye Yazilar1 Dergisi, 1993, s. 77.

1% Gaye Karpat Catalbas, “Tiirkiye’de Para Arzi ile Enflasyon Arasindaki iliskinin Parametrik
Olmayan Regresyon Analizi {le incelenmesi”, Gazi Unv. IiBF Dergisi, 9/3, 2007, 5.200.

7 Tuba Sahinoglu vd., “Tiirkiye’de Enflasyonun Olusumu: ARDL Yaklagimi”, Sosyoekonomi, 2010-
1,s.31

'8 Merih Paya, Makro Iktisat, Filiz Kitabevi, istanbul, 2007, 5.426.
19 Merih Paya, a.g.e., 5.426.

78



Sekil 14 : Sosyolojik Yaklasima Gore Enflasyon

() (P ) ) (= [1 )

Kaynak: Merih Paya, Makro iktisat, Filiz Kitabevi, istanbul, 2007, s.425.

Asagidaki tabloda diger iktisadi okullar ve enflasyon yaklagimlar1 yer almaktadir.
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Tablo 6: Farkli Iktisat Okullarinin Enflasyonu Ag¢iklamaya Yonelik Yaklagimlari

Iktisadi Diisiince Okulu Enflasyonu Aciklamaya Yonelik Yaklagimlar

Keynesyen Iktisat Keynes’in varsayimlarindan eksik istihdam ve sabit fiyatlar nedeniyle enflasyon agiklanamazken, sonrasinda gelistirilen

enflasyonist acik modeli ile fiyatlardaki siirekli artis sebebinin toplam talepteki artis oldugu ileri stiriilmstiir.

Yeni Keynesyenler Nominal ve reel icretlerin yapigkanligi varsayimlart altinda enflasyonun en giiclii sebebi olarak talep soklari

goriilmektedir.

Neo- Klasikler Fiyat seviyesinin digsal kabul edildigi modelde enflasyon olgusu agiklanirken beklentiler oldukg¢a onemli olmakla

birlikte siireci yonlendiren para politikalari araglar1 da g6z ardi edilmemistir.




Rasyonel Beklentiler Yaklagimi Yaklagima gore para otoritelerinin parasal artirinmi onceden haber vermeleri hususunda birimlerin beklentilerinin
fiyatlarin artmast yoniinde olup uyarlamalar yapacaklarina dayanmakla birlikte beklenmedik bir parasal genigslemenin

reel ¢ikt1 ve istihdamu etkileyecegini savunur.

Yeni Politik Konjonktiir Teorisi Yaklagim Enflasyonun nedenlerini, makro ekonomik belirleyiciler digsinda politik siireg, kiltiir gibi faktorlere de
baglamaktadir.

Kaynak: Hakan Ongan,”Tiirkiye’ de Enflasyon ve Devaliiasyon Iliskisi”, Istanbul Universitesi Mecmuasi, Cilt.53, say1.2,2003, 5.89-91 ve Tuba

Sahinoglu vd., “Tiirkiye’de Enflasyonun Olusumu: ARDL Yaklasimi”, Sosyoekonomi, 2010, galismalarindan derlenerek tarafimizca hazirlanmistir.



Tablo 6 incelendiginde farkli iktisat okullarinin enflasyon olgusu ile ilintili
farkli goriigleri oldugu goriilmektedir ki s6z konusu teorilerden Klasik Yaklasim ve
Keynesyen Yaklasim, enflasyonun tam istthdam diizeyine ulastiktan sonra para
arzinin  artirilmast  nedeniyle olustugunu savunurken, Monetarist Yaklasim
enflasyonun her zaman parasal nedenlerden kaynaklandigini benimsemektedir.
Monetarizme tepki olarak ortaya c¢ikan Yapisalci Yaklasim ise, bu diislincelerden
farkl1 olarak ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen enflasyonu yapisal

aksakliklarla iliskilendirmektedir.?

Neo Klasik altyapili Mc Kinnon-Shaw yaklasimi gelismekte olan iilkelerde
uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin tasarruflar1 arttirarak ekonomik
bliylimeyi tetikledigini ve bu durumun enflasyonu asagi c¢ektigini savunurken,

yapisalcl yaklasim bu mekanizmanin aksini savunmaktadir.?*

2.1.3. Enflasyon Siirecinin A¢iklanmasinda Kullanilan Modeller ve
Enflasyon Kaynaklar:

Enflasyon siirecinin agiklanmasinda kullanilan model ve teoriler farkl
kistaslar dikkate alinarak yapilmustir. Brunner’e gore® enflasyon teorileri

aciklanirken iki unsur dikkate alinir. Bunlar;

e Fiyat hareketlerinin cari ve gecmisteki piyasa kosullarina bagli olup,
olmamalari
e Enflasyon siirecini yoOnlendiren itici bir giliclin ya da kalibin ortaya

¢ikip/¢ikmamasi

Bu unsurlara dikkat edildiginde ii¢ enflasyon yaklagimi tanimlanabilir;?®

20 Taha Bahadir Sarag, “Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ekonometrik Bir Uygulama (1988-2007)”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat
Anabilim Dah Doktora Tezi, 2009, s.16.

2! Kadir Eser, “Mali Baski Altindaki Gelismekte olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Liberalizasyon
Programlarinin Etkinligi”, Ekonomik Yaklasim, Cilt.4, Say1.10, 1993,5.83.

22 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi, 1994, s.280-281

% Paya, a.g.e.
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e Enflasyonu talep baskisi olarak goriip, fiyat teorisi ekseninde
inceleyen yaklagimlar; Keynesci Talep Enflasyonu, Parasalci ve Yeni
Klasik Enflasyon Yaklagimlari.

e Enflasyonu fiyat teorisinden ayr1 olarak sosyolojik, psikolojik ya da
kurumsal nedenlerle iliskilendiren yaklasimlara Ornek Arz
Enflasyonudur.

e Ugciincii yaklasim enflasyonu petrol krizi gibi rassal olaylarla

iliskilendirmektedir.

Yukarida izah edilen yaklasimlar disinda enflasyon olgusunun
aciklanmasinda kullanilan modeller temelde bes tane olup, her bir modelin vurgu
yaptig1 farkli noktalar vardir. Bu modeller; saf maliyet modelleri, saf talep modelleri,
karma modeller, yapisal modeller ve beklentilere iliskin modellerdir. Bunlar kisaca

aciklanacak olursa;?*

Saf Talep Modelleri; séz konusu modellerde enflasyonun sebebi, mal
piyasasindaki talep fazlaligi olarak goriilmekte diger bir degisle, toplam talebin
toplam arzdan fazla olmasi enflasyon olgusunun olugmasina neden olmaktadir.
Model agiklanirken iizerinde durulan bir diger nokta ise para arzi degisimi ve

etkileridir.

Saf Maliyet Modelleri; maliyet modellerinde enflasyon olgusunun olusumu,
eksik rekabet piyasasinda liretici fiyat politikalar1 ve isgiicli piyasasinda sendikalarin
tavirlari ile belirlenmektedir. Buna gore isgiicli piyasalarinda meydana gelen {iicret

artiglart maliyet artiglarini da beraberinde getirip enflasyona sebep olmaktadir.

Karma Modeller; fiyat artislarinin agirlikli olarak is¢i sendikalar1 kararlarina
bagli olarak degisim gosterdigini belirten karma modeller, sadece arz degisimlerini

degil talep degisimlerini de dikkate almakta ve enflasyon olusumunu arz/talep

 Veli Kargi, “Enflasyon ve 1980-2005 Déneminde Tiirkiye’de Fiyat Artislar”, Maliye Dergisi,
Say1.152, 2007, s.61-65.; Thirlwall, A. P. Inflation Saving And Growth in Developing Economies,
The Macmillian Press Ltd., London, 1974, p.38-59.
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etkilerinin birlikte kullanimi ile agiklamaktadir. Yine bu modellere gore isverenler
enflasyonun asil sebebini, iicretlerdeki artisin isgiicii verimliliginden yliksek

olmasina baglamaktadir.

Yapisal modeller; ekonomide yiiksek enflasyon yaninda issizliginde meydana
geldigini belirten modellere gore fiyatlar genel diizeyinin siirekli artma sebebi,

iiretim faktorlerinden biri olan emegin iiretim alanlarini kolayca degistirememesidir.

Beklentilere Tliskin Modeller; ekonomik aktorler tarafindan bazi
makroekonomik gostergelerdeki beklenilen degisimlerin enflasyonla paralel
gidecegini savunan modellere gore, siirekli enflasyon beklentilere yansiyacaktir.
Beklentilere iliskin modellerde ticret —fiyat katsayisi olduk¢a dnemli olmakla birlikte
bu iki degisken ayni oranda arttig1 slirece katsay1 1’ e esit olacak ve her yil ayni

degerde enflasyon olusacaktir.”®
Yukarida yer alan farkli modellerle agiklanan enflasyon, tiirlerine gore kategorize
edilirken cesitli unsurlar dikkate alinir ki bunlar, fiyatlar genel seviyesinin artis

nedenleri, hizlar: gelisim siiregleridir.

Sekil 15 : Enflasyon Tiirleri

l | l l

Fiyat artig hizina Gore Fiyat Artis Nedenine Gelisme Siirecine Gore Diger
Enflasyon Gore Enflasyon Enflasyon Stiredurumsal Enflasyon
l l l (Beklenen  Enflasyon)
Arz edenler Enflasyonu
Siiriinen enflasyon Talep enflasyonu Acik Enflasyon Cekirdek Enflasyon
Dértnala Enflasyon Maliyet Enflasyon Gizli enflasyon
Hiperenflasyon Fiyat Enflasyonu
ithal Enflasyonu

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.

% Veli Kargy, a.g.y., s.41.
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Artis hizlarina gore enflasyon tiirleri, siriinen enflasyon (ilimli), dértnala
enflasyon ve hiperenflasyon olmak iizere ilige ayrilir. Siiriinen (1limli) enflasyon %3-
%8 gibi tek haneli olurken, ilimli enflasyon durumunda paradan kacis olmamakla
birlikte yapilan anlasmalar enflasyona ya da yabanci paraya endekslenmez.?®
Dortnala enflasyon ise %25-%80 araliginda yer alir. Bir lilkede dortnala enflasyon
yasanmast durumunda ulusal para asir1 deger kaybeder ve para temel
fonksiyonlarindan olan deger saklama islevini kaybeder. Ekonomik aktorler ulusal
para yerine, degerini kaybetmeyen yabanci paralara yonelirler yani ulusal parasan
kacis meydana gelir. Bu sekilde ulusal paranin yerine dolarin ikame edilmesine
“dolarizasyon” denir.?’ Enflasyonun ender rastlan tilirlerinden biri olan
hiperenflasyon ise, aylik enflasyon haddinin yil boyunca %50’yi astig1 tiirdiir ve
hiperenflasyonu diger enflasyon tiirlerinden ayiran 6zellik piyasada islem yapilan
paranin déviz seklinde olmasi ve dolayisiyla ulusal para sisteminin ¢okmesidir.?

Asagidaki tabloda 1920’li yillarda yasanmis hiperenflasyon 6rnekleri ve ortalamalari

yer almaktadir.?

Tablo 7: 1920°1i Yillarda Yasanmis Bazi1 Hiperenflasyon Ornekleri

Ulke Bagslangig-bitis Aylik ortalama Aylik ortalama para
enflasyon(%) arz1 artis1(%)
Avusturya Ekim1921-Agustos 1922 47 31
Almanya Agustos 1922-Kasim 1923 322 314
Yunanistan Kasim 1943-Kasim 1944 365 220
Macaristanl Mart 1923-Subat 1924 46 33
Macaristan2 Agustos 1945-Haziran 1946 19,800 12,200
Polonya Ocak 1923-Ocak 1924 82 72
Rusya Aralik 1921-Ocak 1924 57 49

Kaynak: Olivier Blanchard, Macroeconomics, Prentice Hall, Third Edition,1996, p.489.

2 Ekodialog, “Enflasyonun Cesitleri Nasil Siniflandirilir?”, (¢evrimigi),
http://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/enflasyon-cesitleri-nelerdir.html, 15.02.2005.
%" Metin Berber, “Enflasyonla ilgili Konular”, (¢cevrimigi)
www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/enf4.doc, 15.02.2016.

%8 Erdal Unsal, Makro iktisat, Imaj Yaynevi, , 6. Baski, Ankara, 2005, s.101.

»Ahmet Ulusoy, a.g.e., s.172-173.; Olivier Blanchard, Macroeconomics, Prentice Hall, Third
Edition,1996, p.489.
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Tablo 7’ de de goriildiigi tizere, agirlikli olarak 1920’li yillarda yasanan
hiperenflasyon ornekleri, diinya iktisadi tarihinde 6nemli degisikliklere sebep olan
bliyiik buhranin gerceklestigi yillarda yasanmistir. Diger yandan Keynes’e gore
1920’1i yillarda yasanmis oOzellikle Avrupa hiperenflasyonlarinin sebebi, Birinci
Diinya Savast sonrasit yasanan ekonomik sonuglardir ki bunlar savas tazminati
O0deyen {ilkelerde yasanan Odemeler bilancosu dengesizlikleri ve artan kamu
harcamalaridir.® Diger yandan daha yakin tarthlerde de yasanmis agir

hiperenflasyon 6rnekleri de mevcuttur ki bunlar Tablo 8’de yer almaktadir

Tablo 8 : Yakin Tarihte Yasanan Hiperenflasyon Ornekleri

Ulke Yil Yillik Enflasyon Haddi (%)
Bolivya 1985 23000

Israil 1985 400

Arjantin 1989 3100

Nikaragua 1990 11000

Peru 1990 7650

Zaire 1991 2155

Rusya 1992 2000

Brezilya 1993 2500

Kaynak: Erdal Unsal, Makro iktisat, 1maj Yayinevi, , 6. Baski, Ankara, 2005, s.101

Tablo 7 ve Tablo 8’de 1920’li yillardan 2000°1i yillara kadar farkl: iilkelerde
farkl1 siddetlerde yasanmis hiperenflasyon oOrnekleri yer almaktadir. Bu Ornekler
incelendiginde enflasyon olgusunun hiperenflasyona doniigiimiinii agiklayan baslica
lic yaklasimdan s6z edilmektedir. Bunlarin ilki basit miktar teorisi ile ilgili olup,
enflasyonun asil nedeninin para stogundaki artiglar olup hiperenflasyona ise, yiiksek
enflasyon beklentilerinin sebep oldugu seklindedir. Ikinci yaklasim mali yaklasim
olarak adlandirilmakta ve 1920’lerde Avrupa krizlerinin kaynaginin biit¢e agiklar
oldugunu savunmakta ve hiperenflasyonu durdurma yolunun mali politikalarda

degisiklik yapilmasina baglamaktadir. Son yaklasim, negatif dis soklarin

% Oguz Esen, “Hiperenflasyon Korkusu ve Istikrar Programlari”, Ekonomik Yaklasim, Cilt.4,
Say1.8, 1993, s.20-21.
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hiperenflasyon sebebi oldugunu savunmakta ve 1980 Bolivya hiperenflasyonunu

ornek gostermektedir.®

Fiyat artis nedenine gore enflasyon tiirleri talep enflasyonu, maliyet

enflasyonu, fiyat enflasyonu ve ithal enflasyondur.

Talep enflasyonu; Bir eckonomide mal ve hizmet talebinin arz tarafindan
karsilanamadigi durumda ortaya ¢ikan enflasyon tiirii olarak tanimlanan talep
enflasyonu,® para bollugundan dolayr daha ¢ok mal ve hizmet istenmesine ve
fiyatlarin artmasina sebep olan olaydir. Harcamalar ve digsatim toplaminin iiretim ve
ithalat iicretini asmasi, istek enflasyonu meydana getirir. Diger yandan bu tiir
enflasyon moneter (parasal) karakterli olabilir ya da olmayabilir. Para ve kredi
miktarinin artist harcamalarda artisa ve fiyatlarda pahaliliga yol agmissa, istek

enflasyonu moneter karekterlidir.*®

Grafik 3 : Talep Enflasyonu

Fiyatlar Genel Diizeyi ~ AS|r AS,
N\

Ps; _|

Py -1

P, -

Milli Gelir

Kaynak: Zeynel Dinler, iktisada Giris, Ezgi Kitabevi Yaynlari, Bursa, 2000, s.405

3 Oguz Esen, a.y. , 5.20-21.
32 Cafer Unay, Makro Ekonomi, Bursa: Vipas A.S Yaym No: 13, 8. Bask1,2001, s.322.
% https://bilgi-bilgi.com/enflasyon, (¢evrimigi),13.02.2015.
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Grafik 3’e gore ekonominin denge noktasi, toplam arz (AS;) ve toplam talep
(AD1) egrisinin kesistigi D; noktasidir. Talep artisinin oldugunu varsayilsin. Bu
durumda talep egrisi AD; haline gelecektir. Ekonomide yeni denge noktasi D,
olacaktir. Bu noktada fiyatlar P;’den P,-ye yiikselecek, gelir ise Yi’den Y,  ye
yiikselecektir. Ancak bu nokta ekonomide gecici denge noktasidir. Gelir artis1 reel
olmayip nominal bir artistir. Ekonomide ki talep artis1 iireticiler igin yatirim
kapasitesini arttirmayi cazip kilacaktir ancak artan fiyatlar maliyetleri yiikseltecek ve
maliyet artiglar1 malin fiyatina yansitilacaktir. Boylece ekonomide toplam arz egrisi
AS;’den AS,’ye yiikselecektir. Yeni denge noktas1 Dz olacaktir. Bu denge
noktasinda ekonomi yeniden tam istihdam seviyesi olan Y; noktasina gelecek ve
fiyatlar genel seviyesi daha yiiksek bir fiyat diizeyi olan P3; halini alacaktir.
Gortldigi gibi talep artist 6nce fiyatlar1 P;’den P,’ye yiikseltmis ve artan talep
toplam arzda artisa neden olarak fiyatlar1 daha yiiksek bir seviye olan P3 seviyesine
yiikseltmistir. Fiyatlar genel diizeyindeki bu artistan dolayi, ekonomi artik daha

yiiksek bir fiyat seviyesinde tam istihdama gelmistir®*

Talebin c¢ektigi enflasyon ya da talep itisli enflasyon olarak da

adlandirilmakta olan talep enflasyonunda talep artigina neden olan faktorler;

e Kamu harcamalari artis1

e Ogzel tiiketim harcamalarinda meydana gelen artiglar

e Devletin agik finansman politikasi izlemesi diger bir degisle karsiliksiz
para basmasi

e Banka kredilerindeki artisla paralel yatirimlarda meydana gelen artiglar

e Odemeler Bilangosunda fazla vermesi nedeniyle olusan gelir artiglar:

e Iddiharin ¢dziilmesi (yastik alt1 paralarin harcamaya doniistiiriilmesi)

e Kiredi kart1 kullaniminin ve taksitli satig kolayliklarinin artmasi

3% Zeynel Dinler, iktisada Giris, Ezgi Kitabevi Yayinlar1, Bursa, 2000, s.405-406.
% Metin Berber, “Enflasyonla ilgili Konular”, (gevrimici)
www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/enf4.doc, 15.02.2016.
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Maliyet Enflasyonu; iiretim maliyetlerinde meydana gelen artis sebebiyle ortaya
cikan enflasyon tiirline arz enflasyonu, maliyet enflasyonu ya da maliyetin ittigi
enflasyon adi verilir. Olusmasina sebep olan etkenler; isci licretlerindeki siirekli artig,
firmalarin vergi yiikiimliiliklerinin artmasi, tarimsal iiretimin azalmasi ve bunun
sonucunda tarim mamullerinin fiyatinin artmasi ile hammadde, enerji fiyatlarindaki

artlstlr.36 Maliyet artiglarinin baslica diger nedenleri;®’

e Faiz haddinin yiiksekligi

e Mali tekeller ve eksik rekabet sartlari

e Devaliiasyon

e Toplu kontratlarla {icretlere yapilan zamlar

e Glimriik vergilerinin yiiksekligi

Grafik 4 : Maliyet Enflasyonu

Fiyatlar Genel Diizeyi AS AS,
A

: 3 ASl
H

P3 W
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P, |
H

Py ! D
1
1
1
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= o

Y, Y1 Milli Gelir

Kaynak: Zeynel Dinler, iktisada Giris, Ezgi Kitabevi Yayinlar1, Bursa, 2000, s.408.

% Mc Conell Compell and Brue Stanley, Economics, 12th Mcgrw-Hill Inc, New York, 1993, p.142.
3 https://bilgi-bilgi.com/enflasyon, (¢evrimigi),13.02.2015.
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Baslangigta ekonominin Sekil 2.6° da gorildigi gibi; D; noktasinda
oldugunu kabul edelim. Maliyeti arttirict unsurlardan birinin; O6rnegin girdi
fiyatlarinin artmasi sonucu, arz egrisinin sola dogru kaymasindan dolayi, yeni denge
noktas1 eksik istthdam seviyesine denk gelen D, noktasina gelecektir. Bu noktada
fiyatlar da P; seviyesinden P, seviyesine yiikselmis olacaktir. Milli gelir seviyesi de
Y1 seviyesinden Y, seviyesine gerileyecektir. Ekonomide eksik istihdam ve
enflasyon ayni anda yasanacak ve stagflasyon olusacaktir. Stagflasyon durumunda
ekonomide ya arz egrisi saga kayacak sekilde, toplam arz kisilmali ya da toplam
talep arttirilarak toplam talep egrisinin saga dogru kaymasi saglanmalidir. Buna gore;
ekonomide Merkez Bankasi para arzini arttirarak, toplam talebi saga kaydirip AD;
halini almasini saglayabilir. Bu durumda yeni denge noktas1 D3 olarak gerceklesecek
ve ekonomi P3 seviyesine yiikselerek daha yiiksek bir fiyat seviyesinde dengeye
ulasacak ve ekonominin gelir seviyesi ise basladigi gibi Y1 diizeyine ylikselmis
olacaktir. Diger bir yontem ise; politika izlemeksizin, eksik isttihdam nedeniyle diisen
ticretlerin arz egrisini AS; seviyesinden saga dogru kaydirarak AS; seviyesine
diisirmesidir. Bu durumda ekonomi yeniden P; fiyat seviyesine ve Y; gelir diizeyine
ulasacaktir. Denge noktasi ise, eksik istihdam seviyesinde ki D, noktasindan D;

noktasina gelecektir. 38

Samuelson ve Nordhaus’a gore yiiksek issizlik ve yetersiz kaynak

kullaniminin oldugu donemlerde artan maliyetler sebebi ile olusan enflasyon olarak

¥ temeli, 17. yy Ingiltere’sinde Bullionistlerin

tanimlanan maliyet enflasyonunun
altin  standardinin  kaldirilmasindan sonra enflasyon kaynagi olarak Ingiltere
Bankasinin para arzin1 fazlaca genisletmesi olarak gOrmesine karsin Anti-
Bullionistlerin parasal olmayan faktorleri, enflasyon sebebi olarak gormesine

A
dayanir. 0

% Zeynel Dinler, a.g.e., 5.409.

% paul A. Samuelson and William D. Nordhaus, Economics, N.Y., McGraw-Hill Int. Editions, 1992,
p.604.

0 Osman Z. Orhan, Baslica Enflasyon Teorileri Ve Istikrar Politikalar, Filiz Kitabevi, Istanbul,
1995, 5.58.
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Talep ve maliyet enflasyonlar1 konusunda dikkat ¢eken nokta her ikisinin de
ekonomide verim artirict rol oynamalaridir. Talep enflasyonu yiiksekliginde, talep
edilen ek mal ve hizmetleri elde etmek icin verim artirilabilinirse ekonomi iizerindeki
tazyik bir siire sonra kaldirilabilecektir. Diger yandan mal ve hizmetlere olan talep,
para arzin1 ve harcanabilir geliri kisabilir. Ayrica Ucret artislarinin verim artislari ile

paralel gitmesi saglanirsa maliyet enflasyonu da durdurulabilir.**

Arz Edenler Enflasyonu; Bazi iktisatcilar, “oligopolcii yapiya sahip bazi
kuruluslarin tipki sendikalar gibi enflasyonist amag besleyebileceklerini ve modern
yapitlanmalar dikkate alindiginda bu amaglarin1 gergeklestirebileceklerini  One
sirmiislerdir. Bdylece arz edenler enflasyonu, maliyet enflasyonunu yerine

sOylenmeye baglanmustir.*?

Fiyat Enflasyonu; Fiyatlar genel seviyesi ylikselmesinin bir diger sebebi de
fiyatlarin kendi degisimidir ki, piyasada aksak rekabetin olmasi firmalarin kar
marjlarin1 artirarak fiyat enflasyonuna diger bir degisle kar enflasyonuna sebep

olmaktadir.

Ithal Enflasyonu; Bir iilkede yasanan enflasyonun sebebi sadece ig
dinamikler olmayip aynmi zamanda dis ekonomik soklardan da kaynaklanabilir. ithal
enflasyon ithalat ya da ihracat yolu ile fiyatlar genel diizeyinin artmasi olarak
tanimlanmaktadir. Ithalat ve ihracat enflasyonunun farkli etkileri bulunmaktadir.

Bunlar;*®

e Yurtdis1 fiyat artislariin yurtici fiyatlari artirmasi ithal enflasyonun
talep etkisidir.
e Thracatin artmas1 ddemeler dengesinde ddviz artisina yol agar ev iilke

icinde para arz1 artar. Bu direk dis ticaret etkisidir.

* Yilmaz Biiyiikersen, Para, Milli Gelir, istihdam, Biiyiime ve Devletin Ekonomiye Miidahalesi,
Eskisehir iktisadi ve Ticari ilimler akademisi yaymlari, No.131, 1975, 5.90.

2 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi, 1994, 5.285.

* Ercan Eng, “Enflasyon; Taninu, Ol¢iimii ve Sorumlular1”, Ekonomik Yaklasim, Cilt 4, Say1.8,
1993, s.3.
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o Thracat artis1 yurtigine yonelik iiretimi azaltarak i¢ fiyatlarin artmasina
beraberinde de fiyatlarin yiikselmesine sebep olur ki bu fiyat etkisidir.
e Zamanla ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin da artmasi tiiketici
fiyat endeksini yiikseltir. Ucretlerinde artis gostermesiyle maliyet

etkisi saglanmis olur.

Gelisme siirecine gore enflasyon tiirleri acik ve oOrtilk enflasyon olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

Acik enflasyon; ekonomide farkli sebeplerden meydana gelen fiyat artislarina
merkezi otorite tarafindan herhangi bir miidahalede bulunulmamasi ile ortaya
cikmaktadir. Bu enflasyon tiirtinde ekonomik aktorler fiyatlarin yiikseleceginin
devamlilik arz edecegini diisiinmektedirler. Yine agik enflasyonda paranin degeri
kontrolsiiz diiser ve fiyatlar yiikselir. Bu mekanizmaya istinaden fiyatlarin siirekli
yiikselecegi beklentisi firmalarin iirlinlerini satmayip stoklamalarina sebep olur. Mal
arzindaki bu kisitlama ve dolagim hizinin artmasi ile para deger kaybetme siirecine

girer ve alim giiciindeki azalma enflasyonu hizlandirir.**

Gizli (ortiilii) enflasyon; fiyat artiglarinin endekse giren iirlinlere yansimast,
fiyat artiglarinin stirekli ancak genele yansimamasi seklinde ortaya ¢ikmasi halinde
olusan enflasyon tiiriidiir. *Diger bir ad1 da baski altinda tutulan enflasyon olan gizli
enflasyonda*®agir fiyat artiglar1 ve biitline yayilan bir dengesizlik olmakla birlikte
talep fazlasi yine de mevcuttur. Farkli bir bakis acistyla gizli enflasyon, tiim kontrol
mekanizmalar1 aktif olmasina ragmen fiyatlar genel diizeyinin hala artis seyrinde

olmasidir.

Cekirdek Enflasyon; piyasalarin talep enflasyonunu etkisiz duruma getirecek

sekilde uzun dénemde dengede olmasi ve soklarin olugsmamas sarti ile gergceklesen

* http://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/enflasyon-cesitleri-
nelerdir.html,(¢cevrimigi),16.02.2015.

** Erdogan Anver, “Enflasyon ve Etkileri”, (¢evrimigi),
http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/erdogan/004/, 16.02.2015.

*® http://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/enflasyon-cesitleri-
nelerdir.html,(¢evrimigi),16.02.2015.
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ekonomik biiylimedeki enflasyon oranidir. Eckstein’in (1981) bu tanimina gore
cekirdek enflasyon orani, girdi maliyetlerindeki artig seyrini yansmnaktadlr.47
Cekirdek enflasyon daha ¢ok yapisal nedenlerden dolayr meydana gelen fiyat
artiglarin1  yansitmakla beraber enflasyon trendini daha iyi temsil ettigi One
stiriilmektedir. Cekirdek enflasyon hesabi Tiiketici Fiyat Endeksi sepetinde yer alan

mallardan;

e Uluslararasi fiyat hareketlerine bagli oldugu i¢in enerji fiyatlar

e Mevsimsel etkilere maruz kalan iriinlerin fiyatlar1 (6rn, don sebebiyle
asir1 fiyat yiikselmesi)

e Devletin kontroliinde olan ve resmi fiyatlarla belirlenen kamu mallar

e KDV gibi dolayli vergiler, sepetten ¢ikartilmak suretiyle yapilir.*®

Siiredurumsal ( Beklenen) Enflasyon; Birgok ekonomide enflasyon
trendinin uzun zaman devam ettigi bir atalet (siiredurum) kazandigi goriilmektedir.
Eger fiyatlar veri siire i¢cinde belli oranda devamli olarak artiyorsa insanlarin
beklentileri her donem enflasyon olacagina yonelik gerceklesmektedir. Beklenen bu
enflasyon orani ekonominin neredeyse bir kurumu haline gelip, ekonomik aktdrlerin
biitiin kararlarim enflasyon oranina gére ayarlanmasina sebep olmaktadir. Ornegin
beklentilerin %6 enflasyon orani oldugunu varsayalim. Bu durumda maliyetler
ortalama %6 artacak, boylece kisa donem arz egrisi her yil %6 oraninda degisecektir.
Bu asamada uygulanan ekonomi politikalarinin iiretimi potansiyel miktarma
ulastiracak sekilde uygulandigini varsayalim ki bunun sonucunda, toplam talep (AD)
Egrisi yukar1 kayacaktir. Boylece AS / AD egrilerinin kesisim noktasi her yil %6
daha yiiksek olacak ve sliredurumsal enflasyon meydana gelecektir. Sekil 2.7°de bu

durum sematize edilmistir*

*" Erding Telatar, “Cekirdek Enflasyon: Tamim ve Olgiim Yéntemleri”, Ekonomik Yaklasim, Cilt.13,
Say1.42, 2002, s.110; Otto Eckstein,. Core Inflation, Englewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall, Inc, 1981.
*8 Metin Berber, “Enflasyonla ilgili Konular”, (¢cevrimigi)
www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/enf4.doc, 15.02.2016.

9 flker Parasiz, iktisadin ABC’si, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 3.Baski, Bursa, 1998, 5.204.
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Grafik 5 : Beklenen Enflasyon
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Kaynak: ilker Parasiz, iktisadin ABC’si, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 3.Baski, Bursa, 1998,
5.204.

2.1.4. Dengeli/Dengesiz Enflasyon Maliyeti ve Enflasyonun iktisadi,
Sosyal Etkileri

Enflasyonun ekonomi iizerindeki maliyeti, fiyatlar genel seviyesindeki

stirekli artigin ongoriiliip / 6ngoriilememe durumuna gore analiz edilmektedir.

2.1.4.1. Ongoriilen (Dengeli) Enflasyon Durumu

Ekonomik aktorlerin fiyat degisimlerine iliskin enflasyon olgusunun
gerceklesecegi ongoriileri varsa bu durum kimse i¢in siirpriz olmayacak, tiim mal ve
hizmetlerin fiyatlari, iicretleri ve rantlar1 ayn1 oranda yiikselecek, reel faiz oranlari
degismeyecektir. Bu durum sonucunda reel faiz orani1 degismeyecek ve reel ¢ikti

etkinlik ile gelir dagilimi iizerinde herhangi bir etki meydana getirmeyecektir.”

Bu sekilde belirlenmis bir enflasyonun beraberinde getirdigi bazi sorular

vardir. Bunlar, “Enflasyon canavari deyimi aslinda gercekdisi olup olmadigi,

50 Parasiz, a.g.e., s. 207.
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insanlarin enflasyon maliyetlerini abartip abartmadiklari ve son olarak insanlarin
hayat pahalilig1 karsisinda kendi gelir artiglarini goriip, gérememeleridir. Esasen bu
sorularin yanit1 tam olarak olmamakla birlikte ekonomistler halkin enflasyon
konusunda bazen yanlis anlasilmalarinin oldugunu, 6zellikle yiiksek enflasyon ve
yiiksek fiyatlarin birbirine karistirildigini iddia etmektedirler. Dengeli ve dnceden
tahmin edilebilen enflasyon enflasyona iliskin bazi yargilarin dogru olamayacagin

g('js‘[ermektedir.51

2.1.4.2. Ongériilemeyen (Dengesiz) Enflasyon: Enflasyondan Kaynaklanan
Bozulmalar

Enflasyon olgusu yukarida da anlatildig1 gibi beklenen bir olgu olabilirken
stirpriz sekilde ortaya ¢ikip sokta yapabilir ve 6nceden tahmin edilemeyen bu durum

ckonomide agir tahribatlara yol acabilmektedir.>’Bu tahribatlar genel olarak;>®

Aswr1 nakitlerin yonetimi; Fiyatlar genel diizeyinin siirekli yiikselmesi,
firmalarin ellerinde daha az para tutmalarini saglayip, bunun i¢in siklikla bankalara
gitmelerine diger bir degisle literatiirde ayakkabi eskitme maliyeti olarak gegen

olguya sebep olacaklardir.

Vergiler iizerinde etki; enflasyonun vergiler iizerine etkisi uygulanan vergi
sistemiyle ilintili olup, eger sistem artan oranliysa enflasyon oranlarindaki yiikselis
miikelleflerin daha yiiksek vergi dilimine gegmesine neden olmaktadir. Diger yandan
enflasyonun vergi tizerindeki etkilerini yansizlastirmak adina endeksleme

onerilmektedir.

Kamusal ve diizenlenmis mallarin fiyati; bir lilke ekonomisinde gerceklesen

enflasyon karsisinda kamusal mallarin fiyatlar1 ayarlama yapilmadigi takdirde

! Mehmet Tomanbay ve Turgut Giimiis, Genel Ekonomi, Gazi Kitabevi, 2004, 5.397.
%2 Cafer Unay, Makro Ekonomi, Vipas, Bursa, 2001, s.319.
% Parasiz, a.g.e., s. 207-208.
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gerileme gostermekte iken, diizenlenmis mallarin (ekmek fiyatlari, sehirlerarasi

otobiis fiyatlar1) fiyatlari da ayni1 egilimi gostermektedir.

Enformasyon Kaybi; enflasyonun diger donemlere gore hizli oldugu
donemlerde fiyat etiketleri oldukga sik degistirilmekte ve bu durumda tiiketiciler bir
mali en diisiik fiyatla satan diikkanlar ve yiiksek fiyatla satanlar arasinda ayrim

yapamamaya baglarlar.

Tahmin edilemeyen enflasyonun onemli bir diger maliyeti de; para talebini
artirarak faiz oranlarmim yiikselmesine yol agmasidir.>* Tablo 2.5. ¢ de dengesiz ve
dengeli enflasyonun etkilerini gostermekte olup, tabloda sol yukaridan sag asagiya

gidildik¢e enflasyon etkisi agirlagmaktadir.

Tablo 9: Enflasyon Maliyetinin iki Boyutu ve Etkileri

Dengeli Dengesiz
Enflasyon enflasyon
Beklenen Sifir Maliyet Etkinlik kayb1
Enflasyon
Beklenmeyen Gelir ve servetin Etkinlik kayb1 +
Enflasyon yeniden ve gelir ve servetin
rastgele dagilimi yeniden dagilimi

Kaynak; Mehmet Tomanbay ve Turgut Giimiis, Genel ekonomi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s.
399.

Onceden bilinen dengeli enflasyon ciddi bir sorun olarak goriilmez iken,
ongoriilemeyen dengesiz enflasyon yukarida yer alan niteliklerin varligi nedeniyle
canavara doniismektedir. Diger yandan dortnala ile hiperenflasyonda, bu iki
degiskene bir de enflasyonun siddeti eklenmekte ve tahrip edici etki katlanarak

artmaktadir.>

> Unay, a.g.e., 5.319.
> Mehmet Tomanbay ve Turgut Giimiis, Genel Ekonomi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s. 399.
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2.1.4.3. Enflasyonun Ekonomik ve Sosyal Boyutlarda Etkisi

Enflasyon kavrami genelde olumsuz bir olgu olarak nitelendirilmekle birlikte,
enflasyona kars1 neden olan ekonomi politikalar1 da iktisat¢ilarin ¢ogu tarafindan
zararl goriilmektedir. Diger yandan ekonomik kalkinmay1 saglayacak kaynaklarin
yetersizligi politika yapicilart dis yardimlara yoneltmekte ayrica doviz ve altin
rezervlerinden faydalanilarak yatirimlarin finanse edilmesini gliindeme getirmektedir.
Bu sebepler incelendiginde enflasyonun kaynak olabilecegi diistiniilmektedir. Dikkat
edilmesi gereken ise kaynak olarak kullanilmasi diisiiniilen enflasyonun, belirli
siirlar i¢inde tutulmasi aksi takdirde kendi kendini besler hale doniiserek siireklilik
kazanacag1 olasiligidir. Daha genel bir ifade ile ekonomik kalkinmada enflasyon
uygun bir kaynak olmamaktadir.”® Genel anlamiyla enflasyon ve etkileri sekil 2.6’ da

goriilmektedir.

Sekil 16 : Enflasyonun Etkileri

Ekonomik Biiyiimeyi
Olumsuz Etkiler

Ekonomik
Dalgalanmalara
Neden Olur.

Gelir Dagilimim

Bozar

Uluslararasi
Rekabet Giiciinii
Aazaltir

Isgiicii
Piyasasim
Olumsuz

Kaynak: TCMB, Enflasyon ce Fiyat istikrar,, TCMB Yayini, 2013, s.7.

% Yiiksel Birinci, “Enflasyon, Para Politikasi ve Stratejileri”, istanbul Universitesi Mecmuasi,
Cilt.47, Say1 1-4, 1989, s.22.
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Enflasyon olgusunun ekonomik ve sosyal boyuttaki farkli kalemlere etkisi

asagida daha detayl incelenecektir.
Enflasyonun Sosyal Etkileri;

Enflasyonun sosyal a¢idan istenmeyen bir durum olmasinin ilk sebebi
toplumsal yozlagsmaya neden olmasidir. Bu sebepten bazi iilkeler toplumu enflasyona
kars1 korumak igin, enflasyona endeksli nominal sdzlesmeler yapmaktadir. Ornegin
enflasyona endeksli aylik iicretin 500 TL oldugu bir ekonomide aylik enflasyon
oranin % 5 olmasi halinde {icret otomatik olarak 525 TL’ye yiikselmektedir.
>"Enflasyonun sosyal agidan bir diger etkisi ise sosyal baris1 bozmasidir ki buna gore,
enflasyon ortaminda ekonomik kesimler arasindaki gelir boliisiimii miicadelesi
kaginilmaz hale gelmekte ve buna bagl olarak diisiik gelirli aileler de gerginlik

artmakta ve dayanigma azalmaktadir.”®
Enflasyonun Gelir Dagilimina Etkileri;

Enflasyonun gelir ve servet dagilimina etkisi iki agidan diistiniilmektedir ki
burada gelir dagilimindaki degismenin hem olumlu hem olumsuz sayilmasi ¢eligkisi
ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyonun gelir dagilimi lizerindeki olumlu etkisi toplam geliri
miitesebbisler ve rantiyeler lehine degistirerek tasarruf ve yatirimlar artirict yoniidiir.
Diger yandan gelir dagilimindaki degisim yarattig1 sosyal sorunlar agisindan ele
alindiginda, toplumun esasen diisiik gelirli kesimin gelirlerini daha da azaltmas ciddi

sakincalar1 beraberinde getirmektedir.>®

%" {lyas Siklar, Para Teorisi ve Politikas1, Acik 6gretim Fakiiltesi Yayin No:837, 2004, 5.239.

% Pinar Seden Meral, “Enflasyonun Okuma Aliskanligi Uzerine Etkisi”, Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1.19, 2005, s.314.

% Ozcan Uluatam, Enflasyon ve Devlet Gelirleri (1963-1978), Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yaymlari, N0:462, 1981, s.11.
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Enflasyonun Odemeler Dengesine ve Kaynak Dagilimina Etkisi;

Enflasyon donemlerinde i¢ fiyatlarin yiikselmesi ile ithal mallar yurtici
mallara gore daha ucuz hale gelir. Bagka bir anlatimla tiiketiciler bir mal1 yurti¢inden
satin almaktansa dis lilkelerden satin almak isterler. Artan ithalat ile azalan ihracat
sonucunda dig ticaret dengesi acik vermeye baslar .Diger yandan ithal edilemeyen
mallar yurti¢inde iiretilmeye baslayinca rekabet edebilirligi azaltan kalitesiz mallar
cogalir ve llke kaynaklari rekabetten uzak iiretim alanlarina yonelerek kaynak

dagilimini bozar.®

Enflasyonun Isletme Faaliyetlerine Etkileri;

Bir iilke ekonomisinde gergeklesen enflasyonun makroekonomik etkileri yaninda
mikro ekonomik etkileri de bulunmaktadir ki bunlarin basinda isletme faaliyetlerine

olan etkiler gelir. Ana basliklar halinde incelendiginde bu etkiler;*!

e Bir cok etkiden Once enflasyon tahmini konusunda belirsizlik olusur ve
ortaya ¢ikan bu belirsizlik spekiilatif davranislar nedeniyle dengeleri altiist
eder, riski artirir.

o Kayit dis1 ekonomiye sebebiyet verir.

e Isletmelerin sabit ve doner sermayelerini agindirip, isletmelerin 6z kaynak
yabanc1 kaynak dengesini bozar.

e Isletme yatirimlar1 olumsuz ydnde etkiler ve bunun igin getirilmis olan tesvik
sistemlerinin etkilerini azaltir.

e Haksiz rekabete sebep olur.

e Saglikli ve reel biiylimeyi engeller.

e Sermayenin is hayatinda risk alan bir organizasyon yerine rantiyer olarak

organize olmasina sebep olur.

% Ersan Bocutoglu, Metin Berber ve Kenan Celik, Genel iktisada Giris, Derya Kitabevi, Trabzon,
2003, 5.210.

® Mesut Zaloglu, “Enflasyon, Enflasyonun Mali Tablolara Etkileri ve Enflasyon Muhasebesi”, Vergi
Diinyasi, Say1.249, 2002, s.170.
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Enflasyonun Politik Etkisi;

Enflasyonun sosyal ve ekonomik etkileri disinda énemli bir diger etkisi de
politik siirece olan etkisidir. Buna gore enflasyonist bir ortamda c¢esitli ¢ikar gruplari
ve muhalefet giigleri baskisi ile hiikiimet her kesimi memnun edecek kararlar almaya
zorlanacak ve bir siire sonra alinan kararlar karmasiklasip, tutarsiz olacak bu da

siyasal istikrarsizliga neden olacaktir. 62

2.1.2. Enflasyon - Faiz Etkilesimi

Enflasyon orani ve faiz arasindaki iligki ilk kez 1930 yilinda Irving Fisher
tarafindan ortaya atilmis olup Fisher Etkisi adi ile anilan olguya gore, sozii gegen
donemde nominal faiz oranlarin enflasyondaki artisla ayni1 oranda arttig1, reel faiz
oranlarinin ise enflasyondaki artistan etkilenmedigi savunulmaktadir. %3Sekil 177 de

faiz degisiminin enflasyon tizerindeki etkisi sematize edilmektedir;
Sekil 17 :  Faiz Degisiminin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

P Piyasa Faiz Orani \Yurti(;i Talep

MB Faiz Oran1 — Kredi Piyasasi AW Toplam Talep = Yurti¢gi —» ENFLASYON
Varlik Fiyatlar ithal Mallara Enflasyonist Baski1
Beklentiler Olan Talep
Ithalat ?yatlarl

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 2004.

%2 Targan Unal, Sadi Uzunoglu ve Kerem Alkin, Enflasyonist Ortamda Faiz Politikalar1 ve
Isletmeler Uzerindeki Etkisi, Istanbul Ticaret odas1 Yayin No:1990-10, 1990, s.33.
%3 Mehmet Mercan, “Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki Uzun Dénem iliskinin Fisher

Hipotezi Cergevesinde Test Edilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi ktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Say1: 4, 2013, 5.369
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Sekil 17 incelendiginde MB’nin faiz oraninda yaptig1 degisikligin enflasyon
tizerindeki etkisinin, dort farkli kanal {iizerinden gercgeklestigi goriilmektedir.
Bunlardan ilki yapilan faiz degisikliginin diger banka ve finans kurumlariin faiz
oranlarinda da etkili oldugudur. Diger yandan piyasa faiz oranlari, bankalardan
alian kredi miktarinin ve hisse senedi, doviz gibi varlik fiyatlarinin da degismesine
yol acar. Ugiincii degisim iilkeye giren yabanci sermaye miktar1 {izerinde olmakta
iken son olarak faiz oranlarina iligkin kararlar ayn1 zamanda beklentileri ve bu yolla

ileriye doniik kararlar1 da etkilemektedir.*

Faiz oranlarinin  vade wuzunluklari, enflasyon iizerindeki etkinligi
farklilastirmakta olup, kisa vadeli faizlerin uzun vadeli oranlara goére birey ve
firmalarin  yatinm-tasarruf kararlarinda bununla beraber ekonomi iizerindeki
etkinliklerde daha aktif oldugu bilinen gériislerdendir. Ornegin, yatirim harcamalari,
konut ve otomobil gibi tiiketim mallarina yonelik harcama kararlarinda belirleyici
uzun vadeli faiz oranlar1 olmakla birlikte MB finans piyasalarinda kisa vadeli faiz
oranlarint baz alarak uyguladigi para politikalariyla uzun vadeli faiz oranlarim
degistirebilmektedir. ®® Diger bir degisle Uzun vadeli faizlerdeki degisiklikler yatirim
ve dayanikli tiiketim mali kararlar1 {izerinde tesirde bulunarak toplam talebi ve bu
yolla toplam hasila ve enflasyonu degistirirken Kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
artis, normal kosullar altinda ac¢ik bir ekonomide, yerli paranin degerlenmesine ve

enflasyonun diismesine yol agar. 06

%TCMB, www.tcmb.gov.tr, 2004.

% Ahmet Sengoniil ve Sabri Geng, “Tiirkiye’de Kisa Vadeli Faiz Oranlarmim Uzun Vadeli Faiz
Oranlar1 Uzerindeki Etkisi (2002-2011)”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt 6, Say1 1,
2012, 5.104.

66 Ozer Arabaci ve Meryem Filiz Bastiirk, “Faiz Oran1 Kanalinin 2001-2008 Déneminde Tiirkiye’de
Etkinliginin Degerlendirilmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt13 Say1 2, 2013,
s.16.
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2.1.2.1. Nominal Faiz Oranlari, Reel Faiz Oram1 Ayrimi ve Beklenen Enflasyon:
Fisher Etkisi

Iktisat biliminde belki de en ¢ok tartisilan konulardan biri olan enflasyon- faiz
iliskisi daha once de sOylendigi gibi Fisher (1930) tarafindan ortaya koyulmus olup,
bu iliski herhangi bir donemde reel faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon oranlari
esitligini savunmaktadir. Diger bir degisle Fisher Etkisi adi verilen bir olguya gore,
nominal faiz oranlar1 enflasyonla esdeger bi¢imde artmakla birlikte reel faiz
oranlarinda herhangi bir degisim olmamaktadir.®’ Diger yandan Reel faiz oranlarinin
sabitligi siirekli olmamakla birlikte bunun anlami reel faiz oranlarinin sadece reel

faktdrlerden etkilenmesidir.®®

Nominal faiz oranin 1i;, reel faiz orani r; ile enflasyon beklentilerinin 5

toplamina esit olan Fisher Hipotezi agsagidaki sekilde formiile edilmistir.*®

it=r+ny

Fama (1975)" Fisher hipotezinde enflasyon beklentilerinin esasen rasyonel
beklentiler hipotezine dayandigim n% = mte; ve hata teriminin normal dagilim
gosterdigi varsaymmi g~ iid(0,6 %) altinda hipotezin regres edilmis halini;

It=Po+ P1 wt &

olarak belirlemistir. Fisher Hipotezi f1=1 bos hipotezi ile enflasyon oranlarindaki bir

degisimin dogrudan nominal faizleri etkileme olasilig1 lizerine tasarlanmistir. i;= o +

% Muammer Simsek ve Cem Kadilar, “Fisher Etkisinin Tiirkiye Verileri ile Testi”, Dogus
Universitesi Dergisi, 7(1), 2006, s.99.

% James E. Payne and Bradley T. Ewing, “Evidence From Lesser Developed Countries On The Fisher
Hypothesis: A Cointegration Analysis”, Applied Economics Letters, Volume 4, Issue 11, 1997,
p.683.

% Irwing Fisher, The Theory of Interest, Macmillan, Newyork, 1961, p.27.

"® Eugene E. Fama, “Short Term Interest Rates As Predictors Of Inflation”, American Economic
Review, 65, 1975, pp.269-282.
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B1 mt g ifadesi ile, reel faizlerde herhangi bir degisiklik olmadan nominal faizler
ile enflasyon arasinda bir iligkinin oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte i; ve m;
esbiitlinlesik ve B1< 1 ise zayif Fisher Etkisi ve B1= 1 ise tam Fisher etkisi mevcuttur.
diger yandan degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoksa nominal faizler ve

enflasyonun ana bilesenlerinin birbirinden farkli oldugu anlamima gelmektedir.”*

2.1.2.2. Enflasyonun Onlenmesine Yonelik Faiz Odakli Uygulamalar: Taylor
Kurah

Enflasyonun Onlenmesine yonelik uygulanabilecek para politikalar1 faiz
enflasyon iliskisi incelenerek ortaya c¢ikarilmis olup bunlar, Friedman, Fisher-
Simons, Anayasal 1 Kural ve Taylor Kurahdir.”” Monetarist iktisadin kurucusu
Milton Friedman tarafindan gelistirilmis olan Friedman Kurali, para otoritesinin para
arzini her yil yiizde 3 ila yiizde 5 oraninda artirmasin1 dngoriir ve yine kurala gore
fiyat diizeyini sabit tutmayr hedeflememekte, bunun yerine parasal biiyiikliiklerin
(M1, M3 vb.) biiyiime oranini hedef alan bir kurali 6nermektedir. Diger bir yontem
olan Fisher-Simons Kurali Endeksleme Yo6ntemi olarak da bilinmekle beraber Irving
Fisher ve Henry Simons tarafindan ileri siirilmiistiir ki buna goére para arzi fiyat
endeksine bagl olarak degisecektir. Para arz1 ile fiyat endeksi arasindaki iligki ters
yonlii olacak, fiyat endeksi artarsa para arzi azaltilacak, fiyat endeksi azalirsa para
arz1 artirilacaktir ve Boylece fiyat endeksindeki degigmelere ragmen paranin degeri

korunmus olacaktir.”

Enflasyon hedeflenmesinde kullanilan politikalardan biri olan para politikasi

kurallar1 literatiirde aragsal ve hedefsel kurallar olarak ikiye ayrilmakla beraber

' Tayfur Bayat, “Tiirkiye’de Fisher Etkisinin Gegerliligi;Dogrusal Olmayan Esbiitiinlesme
Yaklasimi1”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 38, 2011, s.48.
47-60

"2 Fuat Lebe ve Tayfur Bayat, « Taylor Kural: Tiirkiye i¢in Bir Vektor Otoregresif Model Analizi”,
Ege Akademik Bakis, Cilt 11, (Ozel Say1), 2011, 5.96. 95-112.

3 Cogkun Can Aktan, Ekonomik Diizenin Saglanmasima Y6nelik Optimal Mali ve Parasal Kurallarm
Tasarimu, (¢evrimigi), http://www.canaktan.org/ekonomi/kurumsal-iktisat/makaleler/optimal-
kural.htm, 25.02.2015.
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hedefsel kural bir gesit parasal taban kural iken, "*aragsal kurallar ile sik¢a kullanilan
aracglardan biri olan faiz oranlarindan genelde kisa vadeli olanlar tercih edilir ki bu
uygulamaya Taylor Kurali” adi verilir'®Bu kurala gore merkez bankalarinin kisa
dénem borg verme faiz oranlarini, gergeklesen gayrisafi yurtici hasila ve potansiyel
gayrisafi yurtici hasila arasindaki fark ile gerceklesen enflasyon ve hedeflenen
enflasyon =~ oram1  arasindaki  sapmalarla  aym1 = yonde  degistirmesi

gerekmektedir.”"Taylor Kuralinin cebirsel gdsterimi asagidaki sekilde olmaktadir;’®

r=1+0.5(y-y )+0.5(n- 1 )+2

r= MB’ nin belirledigi faiz orani
n= Fiili Enflasyon Orani1

n =Hedeflen Enflasyon Orani
y=Reel GSYIH

y =Potansiyel GSYIH

Esitlikte yer alan “n- @ “enflasyondaki sapmayi ifade ederken “y-y™
tiretimdeki sapmayi ifade etmektedir ve enflasyon ile liretimdeki sapmalara verilen
agirliklar 0,5°tir. Kurala gore MB iiretim veya enflasyondaki sapmalara gore kisa
vadeli faiz oranin1 degistirecektir. Diger yandan Taylor’a gore para arzi yerine faiz
oraninin secilme sebebi faizin iiretim ve enflasyonla ilgili sapmalara daha etkin
cevap vermesidir.”®Yukarida yer alan mekanizma yani Taylor kurali, MB tarafindan

uygulandiginda eger enflasyon ve iiretim oranlar1 hedeflenenin iistiinde beklenirse

"Necla A. Aklan ve Mehmet Nargelegekenler, “Taylor Kurali: Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt 63, Say1 2, 2008, 5.28. 22-49.

7 John B. Taylor, “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie Rochester Conference
Series on Public Policy, 39:195-214.

® Lars E. O. Svensson, “What Is Wrong With Taylor Rules? Using Judgment In Monetary Policy
Through Targeting Rules”, Nber Working Paper Series, No 9421, 2002, p.426. 426-277

" Mahfi Egilmez, “Enflasyon, Faiz ve Taylor Kural1”, (Cevrimigi),
http://www.mahfiegilmez.com/2013/11/enflasyon-faiz-ve-taylor-kural.html, 22.02.2015.

"8 Giilsiim Akalin ve Erkan Tokucu, “Kura Dayali-Takdire Dayali Para Politikalari: Taylor Kurali ve
Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt.22,
Sayi.1, 2007, S.42. 37-55

® Akalin ve Tokucu, a.y. ; John B. Taylor,” Applying Academic Research On Monetary Policy Rules:
an Exercise in Translational Economics” The Manchester School, Volume 66, 1998, pp. 1-16.
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faiz oranlan yiikseltilmekte iken, hedeflenenin altinda oldugunda ise faiz oranlarini

diisiirme karari alinmaktadir.®®

2.1.3. Faiz Orami- Déviz Kuru Iliskisi

Iktisat literatiiriinde tartisilan konulardan biri olan déviz kuru ve faiz iliskisi
tizerine soylemler olduk¢a fazla olmasina ragmen yine bu iki degisken arasindaki
degisimin yonii konusunda bir goriis birligi olmamaktadir. Genel bir agiklama
yapilacak olursa, sermaye hareketlerinin sinirsiz oldugu agik bir ekonomide, yurtigi
faiz oranlarinin yiikselmesi iilkeye giren sermaye miktarini artirarak ulusal paranin
deger kazanmasina ve sonugta doviz kurunun diismesine neden olmakla birlikte para
talebi belirleyicilerinden birinin de faiz oran1 olmasi doviz kuru ile aralarinda pozitif
iligki olmasina yol agmaktadir. Yani faiz oranlarinin yiikselmesi ile ulusal para talebi
azalmakta ve enflasyon oranlar1 yiikselebilmekte iken ulusal para deger kaybederek
déviz kuru yiikselmektedir.®! Yine teorik olarak faiz ve déviz kurlar1 arasindaki iliski
tic farkli kanaldan gerceklesebilmektedir. Bunlardan ilkine gore yukarida da
bahsedilen duruma benzer olarak yurtici faizlerin yiiksek olmasi ile yerli menkul
kiymetlere olan talep artar ve buna baglh olarak doviz arzi fazlalasarak yerli para
deger kazanir. Diger bir kanala gore faiz oranlarinin yilikselmesi firma ve bankalarin
borg yiikiinii arttirdigindan karlarinda azalmaya sebep olur ve nakit akis1 azalarak
kredilerin geri Odenebilirligini azaltir. Azalan 6deme giicli piyasada kotiimser
beklentilere sebep olacak ve lilke parasinin degerinin diismesine sebep olacaktir. Son
kanala gore ise, artan faiz oranlar1 kamu maliyesinde enflasyonist beklentileri ve risk

yoniinde goriisleri artiracak ve yine iilke parasinin degerini dﬁsﬁrecektir.SZUygulanan

8 David Begg, Stanley Fischer , Rudiger Dornbusch, Economics, The McGraw-Hill Companies,
7th Baski, London, 2003, p. 340.

81 Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Faiz Orami ile Doviz Kuru Arasindaki iliski: Faizlerin Diisiiriilmesi
Kurlar1 Yikseltir Mi ?7, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartigma Metni 2005/14, (Cevrimigi),
http://www.tek.org.tr/dosyalar/karaca-05.pdf, 14.02.2015.

8 Ridvan Karacan, “Faiz, Ddviz Kuru Mliskisinin Makroekonomik Performansa Etkisi Uzerine Bir
Degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (20) 2010, s.73, 72-92;

Yildiz Saglam ve Mehmet Yildirim “2001 Krizi Sonrasi Uygulanan Faiz ve Kur Politikalariin
Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Adnan Menderes Universitesi ve Avrupa Arastirmalar Merkezi,
Giincel Ekonomik Sorunlar Kongresi’ne Sunulan Bildiri. 2007.
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faiz oram1 ve kur iizerindeki dolayisiyla cari islemlere etkisi sekil 2.8. de

goriilmektedir.®®

Sekil 18 : Politika Faizinin Cari Islemler A¢igin1 Etkileme Kanallari

Cari Islemler
> Dis Kaynak |> | TL > . > artslem
e .. . . Ithalat Artar Acig1
Girisi Artar Degerlenir
Artar
Politika
Faiz
Orani
Artar Kredi Talebi ve i ¢ Cari islem Ac1g1
¢ Ithalat Azahl >
> Talep Azahr —> Azahr

Kaynak: Ethem Esen vd., “Faiz Oranindaki Bir Artis Cari Islemler A¢igini Artirir m?”, Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,Cilt.2, Say1.32, s.218.

2.2. Doviz Kuru- Enflasyon Arasindaki Geciskenlik

Doviz kuru enflasyon iliskisi incelenirken asil yapilan analiz, i¢ ve dis piyasa
istikrarsizliklarinin makroekonomik gostergelerde meydana getirdigi degisikliktir.
Soyle ki; disa agik bir ekonomide diger iilke ekonomisindeki herhangi bir sok veya
yasanan olumsuzluk yurtici ekonomik gostergelerde de olumsuzluk meydana

getirmektedir.

Diger yandan farkli iktisadi ekollere gore, doviz kuru-enflasyon iligkisi farkl
sekillerde yorumlanmaktadir; Tablo 10’ da iktisadi ekoller ve enflasyon- doviz kuru

iligkisine yonelik saptamalar1 yer almaktadir.

8 Ethem Esen, Zekeriya Yildirim, S. Fatih Kostakoglu, “Faiz Oranmindaki Bir Artis Cari Islemler
Agigint Artirir m1?”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,Cilt.2, Say1.32, s.218. 215-227,
215-227
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Tablo 10: Temel iktisadi Ekollere Gére Enflasyon- Déviz Kuru Iliskisi

Iktisadi Ekol Saptamalar

Klasik iktisadi ekoliin ekonominin tam istihdamda dengede olmas iiretilen her malin satilabilmesi ve fiyat/iicret esnekligi
Klasik Ekol varsayimlari enflasyonun olugmasina engel olmakla birlikte, enflasyonu durdurmak i¢in para arzi azaltilmalidir. Doviz
kuru-enflasyon iliskisine istinaden kendiliginden isleyen bir mekanizmanin varligini savunan Klasiklere gore fiyatlar genel

diizeyinin yiikselmesi durumunda ihracat azalacak, diismesi durumunda ithalat azalacaktir.

Keynesyen Akimin varsayimlarindan eksik istihdam durumunda doéviz kurlarinin artmasi ve ulusal paranin deger
Keynesyen Ekol kaybetmesi ithal ikame mallara olan talebi artiracak ve bu durum g¢ogaltan mekanizmasi ile ekonomiye yansiyacaktir.

Diger yandan fiyat ve {icret katilig1 ile sonsuz arz esnekligi nedeni ile talepteki degismeler fiyatlar1 etkilememektedir.

Ulusal paradaki deger kayb1 uzun donemde reel ekonomik degiskenleri etkilememekle birlikte i¢ fiyatlari yiikseltmektedir.
B Sl Buna bagli olarak doviz kurunun yiikselmesi ve iiretimde kullanilan girdi miktarinin artmasi fiyatlar genel diizeyini

artirmaktadir. Yine bu durumun sonucu i¢ fiyatlarin yiikselmesi ve maliyet enflasyonudur.

Teoriye gore beklentilerin rasyonel olmasi ekonomik aktorlerin denge konusunda isabetli saptamalarda bulunacaklarina ve
Rasyonel Beklentiler Teorisi davraniglarin1 bu yonde diizenleyeceklerine dayanmaktadir. Yani doviz kuru-enflasyon arasindaki iliski tamamen

ekonomik aktorlerin tercih ve beklentileri ile ilintilidir.

Kaynak: Nur Dilbaz Alacahan, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Enflasyon Déviz Kuru Iliskisi ve Tiirkiye Uygulamas1”, Istanbul Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim dali Doktora Tezi, 2011°den yararlanilarak Tarafimizca Hazirlanmistir.
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Burada tartisilan iki makroekonomik gostergeden doviz kuru, dis ekonomik
degisimleri temsil ederken enflasyon, yani fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis ic
ekonomik durumu temsil etmektedir. Dolayisiyla doviz kurundaki herhangi bir
degisimin c¢esitli kanallar yoluyla yurti¢i fiyat diizeyini etkilemesi literatiirde gegis
etkisi diger bir degisle geciskenlik olarak nitelendirilmektedir. Doviz kuru —
enflasyon iligkisinin basit gosterimi Sekil 19° da yer almakta olup, ilerleyen

boliimlerde ayrintilandirilacaktir.

Sekil 19 : Doviz Kuru-Enflasyon Aktarim Mekanizmasi

—_—> 5
Toplam Talep : Cikt1 Boslugu
Artar Artar
Daviz Kuru ENFLASYON
Yiikselir
ithalat Fiyatlar1
Artar

Kaynak:, Christopher Allsopp, Amit Kara, Edward Nelson, "U. K. Inflation Targeting and the

Exchange Rate", Research Division Federal Reservc Bank of St. Louis, Working Paper No: 2006,

s.11.

Gelismekte olan ekonomilerin isleyislerinde doviz kuru — enflasyon iligkisi
oldukca Onemli olmakla beraber Sekil 19’ da goriildiigii ilizere déviz kurunda
meydana gelen degisimler yurtici fiyatlara da yansiyacaktir. Ozellikle gelismekte
olan tilke ekonomileri iiretimlerinin biiylik 6lcilide ithalata bagimli olmasi kurlardaki
degisiklik sonucunda sadece tiiketici fiyatlarinda degil iiretim maliyetlerinde de

degisiklik meydana getirmektedir. 3

Woo (1984)’ya gore yurtici fiyatlar diizeyi ve doviz kuru arasindaki iliski dort

farkli yolla agiklanmaktadir. Bunlar;®

8 Ekrem Giil ve Aykut Ekinci, “Tiirkiye’de Enflasyon ve D6viz Kuru Arasindaki Nedensellik iligkisi:
1984 — 2003, Sosyal Bilimler Dergisi, 2006/1, s.92. 91-106

8 Wing T. Woo, “Exchange Rates and The Prices Of Nonfood, Nonfuel Products”, Brookings
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e Ithal edilip tiiketici fiyat endeksini direk etkileyen tiiketim mallar1

e Yurtigi tirtin maliyetlerini direk etkileyen ithal girdi fiyatlar

e Doviz kuru degisikliklerinin cari islemler hesabi kanaliyla toplam talebi
etkilemesi ve bunun yurti¢i fiyatlara gegisi

e Yurticinde ithalata rakip olarak iiretimi yapilan {iriin fiyatlarinin, yabanci

tilkelerdeki mal fiyatlari artisindan etkilenmesi

Diger yandan yukarida yapilan aciklamalar iliskinin tek yonlii agiklamasi
olurken, temelde doviz kuru-enflasyon iliskisinin yonii tartigilir bir konudur ve bu
konuyu agiklayan iki farkli yaklasim s6z konusudur. Birinci yaklagim ¢alismanin ilk
boliimiinde anlatilan standart teori olmakla beraber buna gore nedensellik iliskisi
ticaret hadlerindeki degismeden reel doviz kurlarina dogru olmaktadir. Gegiskenlik
(pass-through) olarak isimlendirilen diger yaklasim ise, nedenselligin doviz

kurlarindan dis ticaret hadlerine dogru ters yonlii oldugunu savunmaktadir.®®

2.2.1. Doviz Kuru -Enflasyon Arasindaki Geg¢iskenligin Farklh Tanimlamalar
ve Ekonomideki Rolii

Doéviz kurlarindaki degismenin yurti¢i fiyatlar1 ne yonde ve ne tiir bir
mekanizma ile etkiledigi oldukca dnemlidir ki burada 6zellikle biiyiik diinya buhrani
sonrasinda daha da o©Onem kazanan gecis etkisinin farkli tanimlamalart goze
carpmaktadir. Geciskenlik; doviz kurlarindaki degisimlerin yurtici fiyatlara etkisi ile
ilintilidir. Diger bir degisle yurti¢i fiyatlardaki degisim baslangigta nominal doviz
kurlarindaki degisime dayalidir.

Doviz kuru -enflasyon arasindaki geciskenlik, doviz kurlarindaki %1 birimlik
degisimin yurti¢i fiyatlarda meydana getirdigi yiizde degisim olarak tanimlanmakla

beraber, genel olarak bu kavram kurdaki degisimlerin ulusal para tiiriinden ithal iiriin

Papers On Economic Activity, 2: 1984, p.514.

8 Ahmet Zengin, “Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlar1 (Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular)”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 5.27.
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fiyatlara ne dlgiide etkiledigini ifade etmektedir.®’Diger bir degisle gegis siirecinde
doviz kurunda meydana gelen yiizdesel bir degisimi takiben, ulusal para birimi

cinsinden ithal fiyatlarindaki degisim incelenmektedir.®®

Yukarida farkli tanimlamalar1 yapilan gegiskenlik ya da diger bir adlandirma
ile gecis etkisi, ekonomide Ozellikle gorevi fiyat istikrar1 olan Merkez Bankalar
(MB) agisindan oldukg¢a dnemlidir. Soyle ki; geciskenlik derecesinin diisiik olmasi
diger bir degisle yurtici fiyatlarin kurdaki degismelerden az etkilenmesi, MB’nin
para politikasinin daha rahat uygulayabilmesine ve fiyat istikrar1 amacina ulagmasini
saglamaktadir. Tersi durumda yani yansima derecesinin yiiksek olmasi, uluslararasi
ekonomik krizlerin diger iilkelere sicramasini kolaylastirmaktadir. 89Diger bir degisle
gecis etkisinin biiyiikliigli, uygulanacak para politikasinin etkinligi ile enflasyonun

seyri ve tahmini acisindan oldukea 6nemlidir.”

MB uygulamalar1 ve enflasyon hedeflerine ulasmada anahtar rol oynayan
yansima etkisinin tretim ve tiiketim {izerindeki etkileri de olduk¢a 6nemli olup,
ozellikle 1980’li yillarin basinda iilkelerarasi iliskilerin artmasiyla, bu konuda
yapilan calismalar artis gdstermistir.” Bu calismalarda gecis etkisinin genel olarak
incelenme big¢imi ulusal para cinsinden ithalat fiyatlarinin kur degisimlerine yonelik
duyarliligr ile ilintili olup, yaklagimin teorik altyapisi eksik rekabet kosullari,

endiistri i¢i ticaret olgusu ve oligopolistik piyasa yapisina dayanmaktadir.

Doviz kuru degisikliklerinin mal ve hizmet fiyatlarinda meydana getirdigi
degisiklik olan ve yukarida farkli tanimlamalar1 yapilan yansima etkisi iktisat

literatiirtinde ii¢ farkli boyutta ele alinmaktadir. Bunlar doviz kuru degisikliklerinin;

87 Jayant Menon,” The Degree and Determinants of Exchange Rate Pass-through: Market Structure,
Non-tariff Barriers and Multinational Corporations”, The Economic Journal, Vol.106, 1996, p.434.
8 Cemal Oztiirk Tiiziin, “D6viz Kurunun Yurtici Fiyatlarla Gegis Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Dokuz
Eyliil Universitesi Y. Lisans Tezi, 2007, s.44.

% Omer Ozgigek, “Doviz Kuru Hareketlerinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi: Sektorel Analiz”, C.U.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 19, Say1 2, 2010, s. 314.

% Michael B. Devereux, Philip R. Lane ve Juanyi Xu, “Exchange Rates and Monetary Policy in
Emerging Market Economies”, 111S Discussion Paper No. 36, 2004, p.3.

% Jose Manuel Campa. and Linda .S. Goldberg , “Exchange Rate PassThrough into Import Prices: A
Macro or Micro Phenomenon?” NBER Working Paper, No. 8934. , 2002, p.2.
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e Ithalat Fiyatlarina gecis
e Tiiketici Fiyat Endeksine gecis

e Thracat Fiyatlarina gecis,

seklindedir. Burada ithalat ve tiiketici fiyatlarina yansima da baz alinan enflasyon ve
i¢ fiyatlar iken, sonuncusu olan ihracat fiyatlarina gecis doviz kurunun uluslararasi

rekabet edebilirlige etkisi ile ilgilidir.%

2.2.2. Doviz Kurlarindan Yurtici Fiyatlara Gegiskenlik Analizinin
Tarihsel Gelisimi

Literatiirde geciskenlik etkisi iizerine yapilan ¢alismalar olduk¢a fazla
olmakla beraber bu caligsmalarin zaman aralig1 incelendiginde en eski tarihlerden
birinin 1930°lu yillar oldugu goriilmektedir ki bu donemdeki biiyiik buhran
arastirmanin sebeplerindendir.93Benzer sekilde diinya tarihinde farkli zamanlarda
yaganmis bir takim ekonomik olaylar sonucunda da yansima etkisi inceleme geregi
duyulan konulardan biri olmustur. Ornegin ABD’de yasanan enflasyonist donem
sonrasinda fiyatlar genel seviyesinin diislise ge¢mesi ABD Dolarinin deger
kazanmasma ve ithal mal fiyatlarinin diisme egiliminde olmasina baglanarak

yansima etkisi incelenmistir.

Daha yakin tarihlerde yapilan arastirmalar incelendiginde analizin agirlikli
olarak yeni acik makroekonomi dahilinde arastirildig: goriiliip, buradaki amac¢ kurda
meydana gelen degisimin tliketici fiyatlarina etkisinin neden azaldigr yoniinde
olmaktadir. Ozellikle 1990’1 yillara gelindiginde agirlikli olarak maliyetlerin
fiyatlara olan etkilesiminin dikkate alindig1 yansima oraninda azalmalar goriilektedir
ki bunun sebebi bir¢ok iilkede meydana gelen enflasyon oranlarmin disiikligi

olarak algilanabilir. Firmalardaki maliyet artislarinin biiyiikk 6l¢iide devaliiasyon

% Asaf Savas Akat ve Ege Yazgan, “Déviz Kuru ihracat Fiyatlarina Yanstyor mu?”, iktisat Toplum
Dergisi, 2012, (¢evrimigi),

http://www.egeyazgan.com/uploads/akatyazgan2012-kurihracat-final.pdf, 14.10.2014.

% Aliyu Shehu Usman vd. a.y.
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kaynakli oldugu diisiiniildiiginde s6z konusu donemde doviz kurlarmin tiiketici
fiyatlarina yansima oranmin azaldigi goriilmektedir.**Tam tersi bir durum da Ocak
2003 ‘de Tiirkiye’de yasanmis olup, bu tarihte gergeklesen kur artisinin fiyatlara
yansimasi ¢ok daha yiiksek olmustur ki burada sebep, iilkenin politik ve siyasi

yapisindaki degisime yonelik beklentilerdir.*

2.2.3. Doviz Kuru -Enflasyon Arasindaki Gegiskenligi A¢iklayan Teoriler
ve isleme Mekanizmasi

Acik ekonomi yazininda doviz kuru fiyat etkilesimini agiklayan iki siradisi
model goze carpmaktadir ki bunlardan ilki tek fiyat yasasinin varligina istinaden
yapilmis modelken, digeri Keynesyen yaklasimdir. Tek fiyat yasasinin geciskenlikle
ilgili varsayimlarina alternatif bir yaklasim olarak diisiiniilen model, her tilkenin
tiretimini yaptig1 kendi mallarinda uzmanlastigini ifade etmektedir. Soyle ki hem
yerli hem yabanci mallar esnekliklerinin diisiik oldugu ve {icretlerin ulusal para
cinsinden belirlendigi durumlarda ifade edilen nisbi fiyat A= P/ERPy" seklindedir.
Yani veri birim iggiicii halinde belirlenen fiyatlar goz 6niinde bulunduruldugunda
doviz kuru degisimleri nisbi fiyatlar1 oransal olarak etkilemektedir.* Anlatilanlar
cercevesinde daha genel bir bakis acisiyla Gegis Etkisi isleyis mekanizmasini
aciklamaya ¢alisan birtakim teoriler mevcuttur ki bunlar, geleneksel ve modern
teoriler olmak ftizere iki kategoride toplanabilmektedir. Geleneksel teoriler ilk
boliimde deginilen esneklikler yaklagimi ve bir digeri yansima ile ilgili ¢aligmalarin
altyapisini olusturan tek fiyat kanunu ve buradan hareketle incelenen satinalma giicii
paritesidir. Modern teoriler ise, firma davranislar1 dikkate alinarak belirlenen mark-

up modelleri ve endiistriyel organizasyon modelleridir.

% Necla Adanur Alkan, “Gegis Etkisi Ile Para Ikamesi Arasindaki Etkilesime Yonelik Bir
Degerlendirme”, Liberal Diisiince, 2004, 5.228.

% Kiirsat Arat, “Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Secimi ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara
Gegis Etkisinin Incelenmesi”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s.64-69.

% Necla Adanur Alkan,a.g.y., 5.226.
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Sekil 20: Doviz Kuru -Enflasyon Arasindaki Gegiskenligi Agiklayan Teoriler

Geleneksel Teoriler Modern Teoriler
~Tek Fiyat Kanunu ~Mark-up Modelleri
~Esneklikler Yaklagimi ~Endiistriyel Organizasyon Modelleri

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Doviz kurlarindan fiyatlara iliskin gegis etkisini acgiklayan teoriler
cergevesinde etkinin isleyis mekanizmasi incelendiginde, farkli iki kanal

goriilmektedir ki bunlar dogrudan ve dolayl1 kanallardir.

Doéviz kurlarindan fiyatlara gegisi saglayan dolayli kanal toplam talep kanali
olmakla beraber, doviz kurundaki yiikselme yurti¢i mallarin yurtdisi mallara kiyasla
daha ucuzlamasina ve buna bagh olarak ihracat ile toplam talebin potansiyel ¢iktiya
gbre artmasina, sonucta da fiyatlarin yiikselmesine sebep olacaktir. Diger yandan
nominal ticret sozlesmeleri kisa donemde sabit oldugundan reel iicretler diisiip g1kt
artacaktir. Fakat reel iicretler eski durumlarina dondiiglinde liretim maliyetleri ve
fiyatlar genel diizeyindeki artisa karsilik ¢ikti diizeyir azalacaktir. Yani doviz
kurundaki artis fiyatlarda kalic1 ¢ikt1 seviyesinde ise sadece gecici bir artisa neden
olacaktir.”’Bu durum farkli bir agidan degerlendirildiginde yerli paranin deger
kaybetmesi ithal edilen tiiketici mallarinin fiyatlarin1 ve buna bagl olarak da tiiketici
fiyat endeksini artirmaktadir. Ayni siire zarfinda ithal edilen ara mallarin da fiyatlar
artacagindan liretim maliyetleri de artacak ve artan mal maliyetlerinin tiiketicilere

yansitilmasi, tiikketim mallarinin fiyatlarinin artmasina neden olacaktir.%

% Armagan Onur Damar, “Tiirkiye’de Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin incelenmesi”,
TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Ankara, 2010, s. 9.

% Richard Dennis, “Monetary Policy And Exchange Rates in Small Open Economies”, FRBSF
Economic Letter, May16, 2001, s.1.
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Yukarida da sdylendigi gibi gegis etkisinin isleyis mekanizmasi iginde dolayli
kanalin etkisi bir yandan ithal mallar kapsaminda degerlendirilirken diger tarafindan
bu etki net ihracat kanali ile de goriilmektedir. Kurdaki deger kaybi ihracati diger
mallara nispeten daha ucuza getirerek ihracati artiracaktir. Bu durumda ithal mallar
daha pahali hale gelecek ve yurti¢i talep ihra¢ edilen ve ithal ikame mallara
yonelecektir. Bu durum yurtiginde fiyat artisina sebep olacak ve kurdaki degismeler
farkli kanallar araciligi ile yurtici fiyatlar1 etkileyecektir. Bu mekanizma Sekil 21’ de
gorilmektedir.

Sekil 21 : Doviz Kurundan Fiyatlara Gegigskenligin Aktarim Mekanizmasi

Para Biriminin Deger 1
Kaybetmesi
Dogrudan Etkiler Dolayh Etkiler
. N\
Ithal Girdilerin Ulusal
Para cinsinden Fiyati
Artar
Yy, Yurtici Mallara Olan
\l/ Talep Artar
Uretim Maliyetleri Artar
7
ikame Mall )
ithal Edilen Mallarm | |, _ came Matiar Ve
Ulusal Fiyat Ihracatin Ulusal Para
Ulusal Para Diizeyi < Cinsinden Degeri
Cinsinden Fiyat1 ?Zeyl, gert
Yiikeelir Artar
Artar T /

Ticareti Yapilan Mallar ve Bunlarin Arasinda Ticareti Yapilmayan Mallarin Varhg,
Fiyatlama Politikasi , ikame imkanlar,

Enflasyonist Bir Ortam, Ticareti Yapilmayan Mallarin Fiyat ve Ucretlerinin Esnek
Olmamasi

Kaynak: Zulfigar Hyder Sardar Shah, “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Pakistan”,
State Bank Of Pakistan Working Papers, No. 5, 2004, s.4.
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2.2.3.1. Tek Fiyat Kanunu Cercevesinde Geciskenlik

Gegiskenlik stirecinin ¢ikis noktasi tek fiyat kanunu olup bu kanuna gore,
ticaret konu olan bir mal diinyanin her yerinde aym fiyata satilmalidir ve bu
kanununun gecerli olmamasi halinde arbitraj nedeniyle bir miiddet sonra fiyatlar
esitlenecektir. Bu kapsamda tek fiyat kanunun temeli mal piyasasimnin tam esnek
olmasi, llkeler arasinda ticaretin serbest olmasi ve tasima maliyetlerinin ihmal

edilebilir olmas1 varsayimlarina dayanmaktadir. %

Tek fiyat kanununa gore yansima siireci iki evreden olugsmaktadir ki bunlardan
ilkinde kurdaki degismeler ithal mal fiyatlarina yonelik iken ikinci asamada degisim

tilkketici fiyatlarina dogrudur. Bu asamalar asagidaki gibi agiklanabilir;'%
1. Evre;

S6z konusu evre ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarina yonelik yansima
stirecini ifade ederken, ithal edilen mallarin yalmzca lilkeye giris asamasindaki
fiyatlarin1 baz almaktadir. Bu evre, ithal mallarinin {ilkeye giris fiyatinin doviz kuru

esnekligi olarak ifade edilmektedir.
P=P ner 1)

Literatiirde tek fiyat kanunu olarak da yer alan esitlik (1)’de P ulusal para
birimi cinsinden ithal mal fiyatlarmi, P~ yabanci fiyatlari ner ise nominal déviz
kurunu ifade etmekte olup bu durumda kurdaki degisme yurtigi fiyatlarda degismeye

sebep olacaktir.

% Emrah Uslu, “Reel Kurun Denge Degerinden Sapmasinda Balassa-Samuelson Etkisi: Tiirkiye
Ornegi”, TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, 2012, s.9.

100 Ayse Ari, ”Dalgalanma Korkusu ve Déviz Kuru Gegis Etkisi”, Journal of Yasar University,
17(5),2010, s.2837; Jacquelin Dwyer e and Ricky Lam; “Explaining Import Price Inflation: A Recent
History of Second Stage Pass-Through”, Reserve Bank of Australia, Reserach Discussion Paper, No:
9407, 1994, pp.5-7.
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2. Evre;

Kur degismelerinin  iiretici ve tiiketici fiyat endekslerine gecis siirecini
kapsayan ikinci evreye gore, ulusal para tiirlinden ithal mal fiyatlar1 nihai perakende
fiyatlar1 olarak tanimlanir ve fiyatlar R ile ifade edildiginde bu fiyat distribiitdrlerin
toplam maliyet ve kar marjin1 kapsamaktadir. Burada toplam maliyet dagitim ve satis
stirecindeki maliyetleri de kapsamaktadir. Anlatilanlardan hareketle gegis siirecinin

ikinci evresi su sekilde gosterilmektedir;
R=p*C®®), (2)

(2) No’lu Esitlikte a; toplam maliyet i¢inde ithalatin payini1 gosterirken
denkleme gore; fiyat ve maliyetlerdeki artis perakende fiyatlarina yansimakta diger
yandan miktardaki degisme 1 birimden az olmaktadir ki bunun sebebi ithal mallarin
perakendecilerin maliyetlerinden sadece birisi olmasidir. Buna gére yansima ithal
edilen malin toplam maliyetler (C) i¢indeki pay1 (a) ile belirlenecektir. Yalniz burada
yansima, perakendecilerin kar marjlarini diisiirerek fiyat artisint durdurma ihtimali

sebebi ile tam olamamaktadir. Bu durumda yansima etkisi;
R=[C" A'ner]c™ (3)

Son olarak (3) No’lu esitlige gore ithal edilen malin nihai perakende
fiyatlarina olan etkisi, ithal edilen malin toplam maliyetler icindeki payr (a) ce
ithracatgilar ile yurtici distribiitorlerin kar marjindaki degisim (A*, A) tarafindan

belirlenecektir. 1%

101 Ayse A, a.g.y., s.2837.
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2.2.3.2. ihracatci Firmalarin Mark-Up Fiyat Politikalar ve Gecis EtKisi

Gegigkenlik siirecinin tam olmasini saglayan birtakim kosullar gereklidir ki bunlar,
mark-up fiyatlar ve firma marjinal maliyetlerinin sabitligidir. Bu iki faktor dikkate
alindiginda 1ilgili tlkedeki talep esnekligi, kurlardan fiyatlara yansima da en etkin
olan faktér durumuna gelmektedir. Soyle ki ithal talep esnekligi yiikseldikge, ithalat
fiyatindaki yiizde degisim kurlardaki degisimin iizerinde gerceklesmektedir. 102

Gegigkenlik siirecine gore firma, iirlin fiyatin1 belirlemede marjinal maliyetini
de gbz Onilinde bulundurarak bunun iizerinde bir fiyat belirler. Maliyete kar marji
ekleyerek mark-up politikast uygular ki, bunu yaparken ayni zamanda &zellikle
bliyiik firmalar bu politikay1 izleyerek para arzi artisinin fiyatlar1 artirmasini
beklemeden uyguladiklar1 bagimsiz fiyat artis1 politikasiyla para arzinin genisletici
etkisinden faydalan1r1ar.103Burada doviz kurlarindaki degisim, ihracat¢i firmalarin
kar marjlarindaki degisimleri ve ihra¢ mallarinin ulusal para cinsinden fiyat

degisimlerini ayirmaktadir.'%*

Yukarida da sdylendigi firmalar marjinal maliyetleri iizerine (C) bir kar marj

(Muygulayarak mark-up fiyatlama politikasi izleyeceklerdir. Yani;
P=C+C())

Uygulanan bu politika sonrasinda sozii edilen kar marji nominal kur
degisimiyle birlikte degistiginde tam yansima gergeklesmeyecektir ki ancak 6rnegin
thracatci lilke para birimi %20 deger kaybettiginde kur marj1 da %20 artarsa, ihrag

fiyat1 yabanci para cinsinden ayni kalmis olacaktir. 105

1%2Nejla Adanur Aklan “Gegis Etkisi ile Para Ikamesi Arasindaki Etkilesime Yonelik Bir
Degerlendirme”, Liberal Diisiince Dergisi, Vol:9, No:33, 2004, pp.228.

193 Tlker Parasiz Ve Erkan Isigigok, “Mark-Up Fiyat Politikalar1 Ve Tiirkiye'de Enflasyon”, Ekonomik
Yaklasim, Cilt: 4, Sayi: 8, 1993, s.87.

104 Afonso Ferreira and Andreu Sansé, "Exchange Rate Pass-Through: The Case Of Brazilian Exports
Of Manufactures.” XI1 World Congress of International Economics Association, Buenos Aires,

1999, 5.2
105 Senkan Aldemir, “Tiirkiye’de Déviz Kuru ile Dig ticaret Fiyatlar1 Arasindaki Yansima Etkisi

Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tez Cahsmasi, 2005, s.49-50.
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P=ER. P"

C+C(M)=ER.P”

C+C(L:%207) = ER(%201)P'= P

Ayn1 mekanizma tllke ithalati agisindan diisliniildiiglinde yurtdisindaki bir
tilkede ihracat firmasi, ithalat yapan iilkenin parasi deger kaybettiginde kar marjini
kurdaki artig oran1 kadar azalttiginda ithal malinin yurti¢i para birimi cinsinden fiyati
degismeyecektir. Bu durum asagidaki esitlikte goriilmektedir;

* * *

P=C A
P=ER.(C" 1)
P=ER(%207)[ C" X (%20])]=P

Yukaridaki mekanizmanin gerceklesmesi ya da ne oranda gerceklesecegi
yani, doviz kurundaki degismelerin ihrag {irlinlerinin fiyatlarinda ne yonde degisiklik
olusturacag ( ithal eden tilkenin para birimi cinsinden) yansima esnekligine baghdir
ki (PTm) bu dis ticarete konu olan malin ithalat¢i iilke para birimi cinsinden
fiyatlarinin doviz kuruna gore esnekligidir;

PTu= APM/ Pm =AER/ER

Tek fiyat kanunu ¢ercevesinde diisiiniildiigiinde; AP'/P"+AER/ER seklinde

ifade edilir.
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Doviz kurlarindaki degisimlerin bu friinleri ihra¢ eden {ilkenin para birimi
cinsinden fiyatlarinin doviz kuruna gore esnekligi yani ihrag {riinleri yansima

esnekligi ise asagidaki esitlikle ifade edilmektedir;
PTx= APx/ Px ~AER/ER

Tek fiyat kanunu ¢ergevesinde diisiiniildiigiinde;
AP/P-+AER/ER seklinde ifade edilir.

(Px; ihrag¢ eden iilkenin para birimi cinsinden fiyatlar, Py; ithal eden iilkenin para

birimi cinsinden fiyatlar)'®

Firmalarin kar marjlarina iliskin kararlarina istinaden uygulayacaklari
fiyatlama politikas: ve doviz kuru degisimlerine karsi tepkileri mark-up diizeyine etki
edecek iki faktorle belirlenmistir ki bunlar yurtici/ithal mal ikame dereceleri ve

piyasalarin degisimlere uyum dereceleridir.*”’

2.2.3.3. Endiistriyel Organizasyon Modelleri ve Gegis Etkisi

Endiistriyel Organizasyon, firmalarin piyasa ve piyasa yapist ile olan
iligkilerini tanimlayan bir alan olmakla birlikte, , tam rekabetci piyasa ekonomisine;
siurl bilgi, piyasa uyum maliyetleri, piyasaya giris ve ¢ikis engelleri, birlesme ve
devralma kolayliklari, fiyat ayarlama maliyetleri, devlet ile olan iliskiler, piyasanin
yapist (oligopol, monopol, rekabet¢i gibi) olgularini ekleyerek gercekei bir yapiyi,

yani aksak rekabet diinyasim1 tanimlamaktadir. Endistriyel organizasyon

1% By kisimda sadece mark-up fiyat politikasima deginilmekte olup, bu politikanin uygulanmasi
halinde farkli ihtimaller dahilinde olusacak yansima derecelerine (tam yansima, kismi yansima, sifir
yansima gibi) ilerleyen kisimlarda deginilecektir.

197 Jayant Menon, “Exchange Rates and Import Prices for a Small Open Economy,” Applied
Economics, 27, 1995, s.297-301
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modellerinin 6nemi, Tam rekabetci piyasa ile aksak rekabet piyasasi arasindaki

uzaklik ve toplam faktdr verimliligi incelemelerinde artmaktadir.'®

Endiistriyel organizasyon tanimima uygun piyasa yapilart ve mal
farklilagtirmast yansima etkisinin tahmin edilmesini gili¢lestirmekte iken temel sorun
doviz kuru hareketlerine karst marjinal maliyetler {izerine belirlenen mark-up
fiyatlama oranlarindaki belirsizliktir. Endiistriyel organizasyon yapisinin yansima
etkisinde olusturdugu belirsizliklere istinaden yapilan bir¢ok calisma mevcuttur.
Bunlardan Givannini (1988) yasanilan belirsizligi doviz kurlar1 hareketlerine bagl
olarak ortaya g¢ikan risk ve getiriye istinaden degisen firma kar beklentileri ile
aciklamakta iken Mann(1989) bundan farkli olarak déviz kuru volatilitesinin yiiksek

109 <r: -
Yine doviz

olmasinin fiyatlamada ¢ok fazla etkin olmayacagini belirtmektedir.
kuru belirsizligine istinaden Dornbusch doviz kuru degisiminin kisa donem etkilerini
endistriyel organizasyon modeli c¢ergevesinde arastirmistir. Calismasina gore
uygulan fiyat uyum politikalar1 nispi emek birim maliyetindeki degisimden

kaynaklanmlstlr.llo Soyle ki;
P=n (1-z )/f (1- & )"V'/er

P; yurtii fiyat, n talep esnekligini, W~ yabanci para cinsinden birim emek
maliyetini, § rekabetc¢i sektore istinaden fiyat esnekligini er ise doviz kurunu temsil
etmektedir. Calismaya gore yurtdisi firmalarin fiyatlarimi déviz kuru degisimi
karsisinda birim basimma emek maliyetindeki eksilmeden daha az diisiirdiiklerini ve
apresiasyonun ithal mal fiyatlarinda diisiise neden olacagini gostermistir. Yine analiz
fiyatlarin doviz kuru degisimine tepkisini, piyasanin biitiinlesme durumu, ithal mal
ve yurtigi mallarin ikame edilebilirlik durumlar1 ve piyasa yapist gibi faktorlere
baglamistir. Diger yandan piyasalar boliinmiigse ve talebin fiyat esnekligi sabit

degilse firmalar doviz kuru degisimlerine kars1 fiyat farklilastirmasina yonelirler ve

1%TUSIAD, “Endiisrtriyel Organizasyon”, http://www.tusiad.org.tr/temel-konular/uretkenlik-temelli-
buyume--surdurulebilir-buyume/endustriyel-organizasyon/ (¢evrimigi), 09.03.2015.

199°Esin Kilig, “Tiirk imalat Sektorii’nde Ihracat, ithalat ve Déviz Kuru Arasindaki iliskilerin Zaman
Serisi Analizi”, Anadolu International Conference in Economics June 17-19, 2009, s. 3.

119 Rudiger Durnbusch, “Exchange Rates And Prices” NBER Working Paper, No.1769, 1987, p.18.
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Krugman piyasalarin bu hareketini “piyasaya gore fiyatlandirma” (pricing to market)

olarak isimlendirmistir.lll

Krugman’a gore dolar yiikseldiginde yabanci firmalarin
ithracat fiyatlarinin Amerika’ya kars1 ayni diizeyde kalmasin1 ya da dolardaki artisa
esit artigla belirlenmesi olup, piyasaya gore fiyatlandirma olarak adlandirilan OIgu112
esasen kar marjlariin arzulanan yonde kullanilmasini ifade etmektedir.

2.2.3.4. Esneklikler Yaklasim Cercevesinde Gegis Siireci

Esneklik yaklasimina gore, devaliiasyonun ddviz tasarrufu saglayici ve doviz
kazandiric1 etkileri (arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda), sirasiyla
ithal mallarinin yurti¢i talep ve ihra¢ mallarinin dis talep esnekliklerine baglidir. Bu
iki esneklik ayr1 ayri ne derecede yiiksek olursa soz konusu olumlu etkiler de o

Olciide ytiksek olacaktir.**®

Magee (1993) doviz kuru degisimlerinin ticaret lizerindeki kisa donem
etkilerini esneklikler yaklasimi ¢ergevesinde iki farkli grupta incelemis ve bunlardan
biri parasal sézlesme analizleri olurken bir digeri yansima etkisi olmustur. Parasal
sOzlesme analizleri belirli paralara endeksli sozlesmeler ve devaliiasyon Oncesi kur
degismelerine istinaden yapilan sozlesmeler iken, yansima etkisi ise devaliiasyon
sonrast firma davraniglar1 ve sozlesmeleri kapsamaktadir. Esneklikler yaklasimina

gore ticaret dengesinde yansima ve olasi sonuglar1 Tablo 11° de goriilmektedir

M Cemal Oztiirk Tiiziin, “D6viz Kurunun Yurtici Fiyatlara Gegis Etkisi; Tiirkiye Ornegi”, Dokuz
Eyliil Universitesi SBE Iktisat Anabilim Dali Para Banka Program Yiiksek Lisans Tezi, 2007,
5.62-63.

12 paul Krugman, “Pricing To Market When The Exchange Rate Changes”, NBER Working Paper
Series, No. 1926, May 1986, p.1.

3 Devaliiasyon esneklik yaklasimi nedir?
(cevrimigi),http://devaluasyonesneklikyaklasimi.nedir.com/#ixzz3UYYu6LaT (¢evrimigi), 15.03.2015.
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Tablo 11 : Devaliiasyon Sonrasinda Sézlesmelerin Ticaret Dengesi Uzerindeki

Kisa Donem Etkileri

Thracat Ithalat
inelastik arz inelastik talep
Inelastik arz 1. Durum 2. Durum
X1ve M ise, ticaret X1 ve MT, ticaret dengesinde
dengesinde iyilesme fazlalik varsa dengeye gelme,

acik varsa dengede bozulma

Inelastik talep 3. Durum 4. Durum
"~ X ve M ise ticaret X ve M1 ise ticaret dengesinde
dengesinde degisme bozulma goriillmektedir.

olmamakta (yansima sifir)

Kaynak: Stephen P. Magee, “Currency Contracts, Pass Through and Devaluation”, Brookings
Papers on Economic Activity, 1973, p.311.

Tabloya gore devaliiasyon sonrasinda sézlesmelerin ticaret dengesi lizerindeki
kisa donem etkileri dort farkli durum incelenmistir. Ilk durumda yani hem ihracat
hem ithalatin inelastik arz/talep mevcudiyetinde ihracattaki artis ve ithalattaki
sabitlik 1ile ticaret dengesinde iyilesme goriilmektedir. Bunun sebebi ise, kisa
donemdeki inelastiklik olmakla beraber yansima boyunca etkinin olumlu olmasidir.
Ikinci durum devaliiasyon olmadan onceki ticaret dengesine gore degisim
gostermektedir ki inelastik talep devaliiasyon sonrasinda ithalatin yerli para
cinsinden degerinin artmasina, ayni sekilde ihracat inelastik oldugunda ihracatinda
yerli para cinsinden fiyatin yiikselmesiyle sonuglanmaktadir. Ugiincii durumda
devaliiasyonun ticaret lizerinde etkisi olmamakta ve burada ithalatin yerli para
cinsinden fiyatlari degismeyecek yani yansima sifir olacaktir. Dordiincti durumda
thracat sabit kalip ithalatin artmasi ticaret dengesinin bozulmasina neden

olmaktadir.**

114 Ahmet Sahbaz, “Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Degisimlerinin Toplam Cikt1 Uzerine Etkileri:
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama” Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii [ktisat
Anabilim Dal Doktora Tezi,2009, s.23.
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2.2.4. Gegis Siirecinin Dereceleri ve Siireci Etkileyen Makro ve Mikro
Degiskenler

Gegis siirecinin dereceleri geciskenligin tam olmas1 ve eksik olmasi ile birlikte
bu derecelendirmeyi belirleyen farkli etkenler mevcuttur. Doviz kuru gegis derecesi
politika yapicilarin karar alma siireglerinde oldukca Onemli yer tutmakta ve goz

oniinde bulundurulmasi gereken bir husus olmaktadir.

2.2.4.1. Gegis Etkisi Derecelendirilmesine Iliskin Farkh
Alternatifler

Dis ticarete konu olan mallarin ulusal para cinsinden fiyatlar ile déviz kuru
degisimi ayni oranda hareketleniyorsa gecis etkisinin tamligindan, farkli oranlarda

° Burada her

hareketlenme var ise kismi yansimadan bahsedilmektedir.'
derecelendirme tiirii beraberinde farkli sonuclari da getirmektedir ki 6rnegin s6z
konusu olan kismi yansima ise talep esnekligi yiiksek olsa bile dis ticaretle ilgili
beklentilerin olusumu gecikecektir. Asagida bu siirecin detay ve sebepleri yer

almaktadir.

2.2.4.1.1. Gegis Etkisinin Derecelendirilmesi: Ulusal Para Cinsinden Fiyatlama
(LCP) ve Ureticilerin Parasi Cinsinden Fiyatlama (PCP)

Yansima ile ilgili caligmalarin 6zii, tek fiyat kanunu ve satinalma giicii
paritesine bagli olmakla birlikte bu kuramlara gore ticaret engellenmediginde bir
lirliniin veya {riin sepetinin fiyatlar1 iki lilkede 6zdes olmalidir yani kur degistiginde
iriinlin yerel fiyati1 es deger sekilde degismelidir ki burada gegiskenligin tamlig1 s6z
konusudur. Diger yandan tasima maliyetlerinin olmadigi bir durumda yapilan bu
analizin aksine tagima maliyetleri ile ticarete konu olmayan mallar1 da kapsayan

tiiketici fiyatlarmin varligi gegiskenligin eksik ya da sifir da yapabilmektedir.116

15 Michael Knetter, “Exchange Rates and Corporate Pricing Strategies” NBER Working Paper
Series, N0:4151, 1992, s.3.

18 Omer Ozgigek, “Déviz Kuru Hareketlerinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi: Sektorel Analiz”, C.U.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.19, Say1.2, 2010, s. 314.
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Gegigkenligin dereceleri firmalarin fiyatlama tercihlerinde de baghdir ki
burada iki alternatif s6z konusudur. Bunlar; iireticilerin parasi cinsinden fiyatlama
(Producer Currency Pricing, PCP) ve ulusal para cinsinden fiyatlama (Local

Currency Pricing, LCP)’dir.

Uretici iilkenin parasina gore (PCP) fiyatlama yapan iilkelerde, genellikle
rekabetin olmadig1 bir ortam olmakla birlikte ihracat¢inin kendi yurti¢i pazarina gore
fiyatlama yaptigi durumdur ve yukarida da sdylendigi gibi fiyatlar genelde yabanci
para cinsinden olmaktadir. Diger yandan PCP fiyatlama yapan iilkelerde kur
seciminin dalgali doviz kuru oldugu ve para otoritesinin ulusal fiyatlarda hedefleme
politikalarin1 benimsedigi goriilmekle birlikte bu durumda doéviz kurundan tiiketici
fiyatlarina hizla yansiyan (pass-through) bir fiyat etkisi olugmaktadir. Yani bu
fiyatlama tercihine gore dikkat edilen unsurlar déviz kuru rejimi ve uygulanan para
politikalaridir. Rekabet ortaminin olduk¢a yogun oldugu durumda ihra¢ firmalari
piyasa paylarin1 kaybetmemek iizere kurdaki degismeleri direk fiyata yansitmaz ve
fiyatlamay1 yerli pazara gore (LCP) yapmaktadir ki fiyatlarin alic1 lilke parasina gore
belirlendigi bu sistemde genellikle sabit doviz kurunun tercih edildigi goriilmektedir.
117

Yansima derecesini belirleyen fiyat davraniglart ve ozellikleri karsilagtirmali

olarak gosterilebilir;

u Seving Orhan, “Yerlesik Tktisatta Kiiresel Makroekonomik Teori: Yeni A¢ik Makroekonomide
(NOEM) Cari Islemler Dinamikleri”, Ege Akademik Bakis, 9(4), 2009, 5.1497.
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Ulusal para cinsinden (Tiiketici
para Birimi Cinsinden)
Fiyatlama
(LCP)

Sabit doviz kuru rejimlerinde s6z

konusu olmaktadir.

LCP’ de yansima, PCP’ ye gore
daha zayiftir.

LCP  secildiginde  ihracatg1
firmalar ithalat¢1 tilkenin para
birimi cinsinden fiyat

ayarlamalar1 yapmaktadir.

Firmalar ithalat¢1 tilkenin para

biriminde fiyat alicidir.

LCP secildiginde kisa donemli
yansima s0z konusu

olmamaktadir.

Ureticilerin Parast Cinsinden
Fiyatlama
(PCP)

Dalgali kur se¢iminde daha
faydalidir.

PCP secildiginde ithalat
fiyatlarina yansima tam

olmaktadir.

PCP uygulamasi ile yabanci
malin  ulusal fiyatt nominal
kurdaki  degismelerle paralel
hareket etmektedir.

Ihracatginin ~ yaptign  mark-up

degismemektedir.

PCP secilmesi 1ile yansima
derecesi yiiksek olmakta ve bu
durumda  harcama  kaydirici
politikalar tesvik edilmis

olmaktadir.

Yukaridaki agiklamalara bagli olarak rekabet¢i bir piyasa yapisinin
bulunmadig1 sartlarda doviz kuru dalgalanmalar1 durumunda ihracatcgilarin kar

marjlarin1 belirlemede tepkilerinin siddeti az olmakta ve bu durumda doviz kuru
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degisimleri ithalatginin para birimlerine tamamen yansitilir. Aksine rekabetgi bir
ortamin ithalat¢1 tilkede bulunmasi halinde ihracatgilar alicilarini kaybetmemek adina
kar marjlarii azaltmay1 kabullenmektedirler. Boyle bir durumda ise gegiskenligin

siddeti diisiik olacaktir.!*8

2.2.4.1.2. Ulusal Paranin Deger Kaybetmesi ve Kazanmasi Durumlarinda
Gegiskenligin Derecelendirilmesi

D1s ticaret dengesini iyilestirmek amaci ile diisiik degerlenmis kur politikalari
ya da asir1 degerlenmis kur politikalar1 uygulanmaktadir ki her birinin etki ve
dogurdugu sonuglar yansimanin derecesine gore farkli olmaktadir. Ornegin diisiik
degerlenmis kur politikasi izlendiginde yabanci para birimi ile ifade edilen ithal mal
fiyatlar1 diismekte ve boylece diisiik degerleme ile ihracat¢inin kazandigi fiyat
avantajinin bir kismi ya da hepsi tekrar kaybedilirken, ithalat¢1 agisindan ise tam tersi
durum olusacaktir. Asirt degerlenmis kur politikasinda yabanci para ile ifade edilen
ithal mal fiyatlar1 artacak ve bu durum ithalat iizerindeki olumlu etkileri, ihracat
fiyatlarmin yiikselmesi de ihracat iizerindeki olumsuz etkileri azaltacaktir. Yine
burada yansimanin derecesine bagli olarak asir1 degerleme ile ihracat agisindan
kaybedilen fiyat avantajimm bir kismi ya da tamami geri kazamlacaktir.™® Asagida
yer alan Tablo 11 ve Tablo 12 ’de sirasiyla ulusal paranin deger kaybetmesi ve ulusal
paranin deger kazanmasi durumlarinda gegis etkisi ve firmalarin aldigir farkh

fiyatlama kararlarina gére gegis etkisinin derecesi yer almaktadir.

Tablo 12 : Ulusal Paranin Deger Kaybetmesi Durumunda Gegiskenlik ve Firma
Kararlarina Gore Alternatif Dereceleri

Doviz Kuru Malin Fiyati($) Malin Fiyati (TL)

1$=250 TL 20% 50 TL

1$=2.60 TL 19,234 $ 50TL —>Sifir gegiskenlik
1$=2.60 TL 19,61 % 50,98 TL —>Kismi gegiskenlik
1$=2.60 TL 20% 52 TL —>Tam gegiskenlik

18 Damar, a.g.e., 5.4-5.
19 Zengin, a.g.y. s.29.
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Tablo 12°de baglangigta yabanci bir firmanin Tiirkiye’ye ihracat yaptigi ve
doviz kurunun 1$=2,50 TL oldugu goriilmektedir. Ulusal parada meydana gelen %4’
liikk bir deger kayb1 sonrasinda malin TL fiyatinin ayn1 kalmasi amaci ile fiyatr 1
dolardan 19,234 dolara diisiiriildiiglinde yansima etkisi sifir olacak ve yabanci
firmanm satislarinda degisme olmadigindan kar1 diisecektir. Firma malin fiyatini
19,61 $’a diisiirme karari alirsa ortaya ¢ikan durum kismi yansima etkisidir. Soyle ki;
kurdaki %4’liikk artisa karsin ithal malin yurtici fiyatinda %2’lik bir artis meydana
gelmekte ve bdylece 2+ 0.04=50 olmakta yani kur degisiminin %50’si ithal mal
fiyatlarina yansiyacaktir. Diger bir alternatif s6z konusu firmanin satis fiyatini
degistirmemesidir ki burada geciskenlik tam olmaktadir. Diger bir degisle bu
durumda kur degisiminin tamami ithal malin fiyatina ge¢mistir. Bu durumda ithal
mal fiyat1 arttifindan talebine de bagli olarak ihracat¢i firmanin satis geliri ve kar

diizeyinde azalma meydana gelecektir.

Tablo 13 : Ulusal Paranin Deger Kazanmasi Durumunda gegiskenlik ve Firma
Kararlarina Gore Alternatif Dereceleri

Doviz Kuru Malin Fiyati($) Malin Fiyati (TL)

1$=2,60 TL 10% 26 TL

1$=2,50 TL 10,4 $ 26 TL —>Sifir gegiskenlik
1$=2,50 TL 10,20 $ 25,52 TL —>Kismi gegiskenlik
1$=2,50 TL 10$ 25TL — Tam gegiskenlik

Doéviz kurunun diigmesi yani ulusal paranin deger kazanmasi durumunda
thracat¢r firmanin mark-up fiyatla kararlarina bagli olarak alternatif gegiskenlik
dereceleri mevcuttur ki tablo 13° de bu mekanizma agiklanmaktadir. lk olarak déviz
kuru 1$=2,60 TL ve mal fiyatinin 10 $ oldugunu varsayalim. Ulusal para %4 deger
kazandiginda déviz kuru 1$=2.50 TL olacak ve firma malin dolar cinsinden fiyatini
da %4 arttirdiginda yani mal fiyat1 10,4 $ oldugunda yansima etkisi sifir olacaktir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta malin TL fiyatinin degismemesi ve satis
miktarinin ayni kalmasina karsin firmanin kar ve satis gelirinde artis olacaktir. Firma

kurdaki degisimden sonra satig fiyatin1 degistirmezse yani malin fiyat1 10§ ° da
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kalirsa yansima etkisi tam olacaktir. Ciinkii burada malin TL cinsinden degeri 25 TL
olacak diger bir degisle kurdaki degisim ulusal para cinsinden ithal malin fiyatina
tam yansimis olacaktir. Eger firma malin fiyatin1 10,20$ olarak belirlerse kismi
yansima etkisi ortaya cikacak daha agik bir ifade ile kurdaki %4’lik diisiis
karsisinda, ithal malin yurtici fiyatinda %1,84 oraninda azalma meydana gelecektir.
Boylece 1,84-+0,04=46 olacak yani kur degisimin yilizde 46’s1 ithal mal fiyatina
gececektir.

2.2.4.1.3. Gecis Etkisinin Diisiik/ Yiiksek Olmasi ve Ekonomik Sonuclari

Gegiskenlik Derecesinin  belirlenmesi reel doviz kuru oynakligi ve
makroekonomik soklarin doniistimii kadar yurti¢i enflasyon {lizerine uygulanan para
politikalarinin etkinligi acisindan da énemlidir."**Buna bagl olarak gecis Etkisinin
diisiik ya da yiiksek olmas1 beraberinde farkli sonuglar getirmektedir. S6z konusu
yansima etkisi zayifsa, herhangi bir ulusal fiyat ya da ekonomik hareketliligin diger
tilkelere yayilma ihtimali azalmaktadir. Diger bir degisle disiik geciskenlik
sayesinde yurtdigi menseli enflasyon riski azalmaktadir. Bu durum ise bagimsiz bir
para politikas1 ve 6zgiin bir enflasyon hedeflemesine de olanak saglamaktadir. Buna
bagli olarak doviz kuru —dis ticaret dengesi saglamada uygulanan uluslararasi
politikalar geciskenligin derecesine bagli olarak uygulanmalidir ki zayif derecedeki
bir ge¢is de etkinlik azalacaktir. Anlatilanlar diginda diisiik gegiskenligin bir diger
etkisi de yiiksek geciskenlige nispeten daha diisiik harcama kaydirict etkiye

sahiptir.}?*

120 Haroon Mumtaz, Ozlem Oomen and Jian Wang, “Exchange Rate Pass-Through Into UK import
Prices” Bank of England Working Paper , No.312, 2006, p.4

121 Alacahan, a.g.e., 5.205-207.
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2.2.4.2. Gec¢iskenlik Siirecini Etkileyen Makroekonomik ve Mikroekonomik
Degiskenler

Doviz kurlarinda olusan dalgalanmalar farklt ekonomik degisimlerden
kaynaklanmakla beraber bu degisimin yurti¢i fiyat diizeyini etkilemesinin farkli

nedenleri mevcuttur. Bunlarin batslnda;122

e Dalgalanmalarin ithal mallar kanaliyla yurtici fiyatlar1 etkilemesi ve bu etki
boyutunun tilkenin rekabet edebilirligine ve dis ticaret konu olan mallarin

yapisal ozelligine bagli olmasi,

e Ulkede uygulanan déviz kuru rejimi de geciskenligi etkileyen bir faktdr
olmakla beraber sistem dalgali doviz kuru ise enflasyon hedeflemesini

uygulayan ekonomide doviz kuru- fiyatlar arasindaki iliskinin zayiflamasi,

e Doviz kuruna gelen sokun biiyiikliigiiniin yurti¢i fiyatlara olan yansimayi
etkilemesi ve bunun beraberinde firmalarca etkinin biiyiikliigiine gore farkl
kararlarin alinmasi( 6rnegin s6z konusu degisim kiiciik boyutta ise firmalar

cogunlukla bu farki fiyata yansitmamaktadir) gelmektedir.

Gegiskenligin etkinligini degistiren farkli bircok neden arasinda ayrim
yapilabilecek bir 6zellik belirlenmek istendiginde bu, makro ve mikro ekonomik
nedenler olarak belirlenebilir. Yukarida en genel haliyle incelenen yansima
etkileyenlerinden ilk iki madde makroekonomik degiskenler olmakla beraber firma
ve sektorel yapilar1 dikkate alan son madde mikroekonomiktir. Gegiskenlik siirecini

ve etkinin siddetini etkileyen diger unsurlar;

122 Mustafa Kemal Giindogdu, “Déviz Kurunun Fiyatlara Gegis Etkisi: Tiirkiye Calismast” iktisadi

Aragtirmalar B6limii, Subat 2013, s.2, (Cevrimigi),
https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar 03 2013.pdf, 10.10.2014.
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e Toplam ithalat i¢inde ithal girdi ve ithal tiiketim mallar1 agirligina

e ithal mal fiyatlar1 ve perakende fiyatlar1 arasinda baglantiyt koparan
distribiitor maliyetlerine

e Yapilan devaliiasyonlara

e Yurtici ithal talep esnekligine

e Yurtdisi arz esnekligine

e Yurti¢ci mal arzina

e Yurtici isgiicli arzinin esnekligine

e ithal edilen mallarin iilkeye giris fiyatlarina eklenen maliyetlere

e Yurtici piyasadaki talep kosullarina

e Beklentilere, enflasyon seviyesine

e Para politikasinin istikrarli olusuna

e Yurtici ekonominin biiyiikliigiine

e Parasal otoriteye gilivenilirlige

e Uretim aci1gma

e Doviz kuru rejimine

e Ticarete konu olmayan mallarin paylarina, baglidir.

Doviz kuru -enflasyon arasindaki geciskenligi etkileyen diger ekonomik olgu ve

degisimler;

2.2.4.2.1. Disa aciklik Derecesi

Ekonominin disa agik olup olmamasi durumu da gegis etkisini belirleyen
faktorlerden biri olmakla beraber, disa agikligi yliksek olan ekonomilerde doviz
kurunda meydana gelen hareketlenmelerin hem ara mallar hem de tamamlanmis mal

fiyatlarinda ok fazla dalgalanmaya yol agtigni goriilmektedir."*Disa agik bir

123 Mustafa Kemal Giindogdu, a.g.y., s. 2.
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ekonomide politika yapicilar i¢in sadece bir tilkeye kars1 ticareti korumak degil ayn1

zamanda enflasyon etkileri de olduk¢a 6nemli olmaktadir.'®*

Byrne (2010)’a gore yiliksek disa aciklik oranina sahip iilkelerde doviz
kurlarindan 6zellikle ithal mal fiyatlarina gegis etkisi ¢ok daha etkin olmaktadir.*®
Yine Romer(1993)’e gore, disa acgiklik orani arttikca genisletici maliye politikasi
uygulamasi zorlasmakta ki bunun sebebi, ulusal paranin devaliiasyon sonrasi azalan
degeri ile artan yurti¢i fiyatlar neticesinde daha dikkatli uygulanan para politikalar
ve dusik enflasyon oranlaridir. Buradan hareketle disa agiklikla enflasyonu

ilintilendiren bazi kanallar mevcuttur ki bunlar;

e Kaynaklarin daha etkin dagilimi
e Yurtici/yurtdist menseli girdilerin tiretim maliyetlerini diislirmesi
e Kapasite kullanim oranlar1 degisimi ve sebep oldugu dlgek ekonomileri

e Artan yabanci yatirimlarin hasilay: artirarak fiyatlari diisiirmesi*?°

2.2.4.2.2. Devaliiasyon ve Doviz Kuru Degisimlerinin Esnekliklere Bagh Olarak
Yurtici Fiyatlara Gegiskenligi

Doviz kurlarinda meydana gelen degismenin ulusal para cinsinden ithal ve ihra¢ mal
fiyatlarindaki etkisi olarak nitelendirilen geg¢is etkisi yukarida da s6ylendigi tizere her
zaman tam olmamakta birlikte Ozellikle dis talep esnekliginin diisiik olmasi

durumunda, ihracat¢ilarin devalliasyon sonrasinda yabanci para cinsinden

24 Ojoko Emmanuel Ada and Adejumo Oyeronke, “Trade Openness and Inflation in Nigerian
Economy: A Vector Error Correction Model (VECM) Approach”, Research Journal of Finance and
Accounting”, ISSN 2222-1697 (Paper) ISSN 2222-2847 (Online) Vol.5, No.21, 2014, p.74.
http://www.iiste.org/Journals/index.php/RJFA/article/viewFile/17575/18046,

12 joseph P. Byrne, Aditya S. Chavaliand Alexandros Kontonikas, “Exchange Rate Pass Through To
Import Prices: Panel Evidence From Emerging Market Economies”(¢evrimici)

http://www.gla.ac.uk/media/media_164610 en.pd, 04.04.2015.

126

Sahabettin Giines ve Fatih Konur, “Tiirkiye Ekonomisinde Disa Aciklik ve Enflasyon liskisi
Uzerine Ampirik Bir Analiz”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, Ekim 2013, 8(1), 7-
20, s.8; Sunil Ashra, “Inflation and Openness: A Case Study of Selected Developing Economies”,
Indian Council of Research on International Economic Relations (ICRIER), Working Paper No. 84.,
2002.
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fiyatlardaki diisme ile birlikte gelirlerindeki diismeyi de engellemek i¢in sattiklari
mal fiyatlarim1 da yiikseltme yoluna gitmeleri gegis etkisinin derecesini
azaltmaktadir. Diger bir degisle diisiik talep esnekliginin varhi§inda, disa satis
devaliiasyon oraninda artmayacak, ihracatgilarin gelirleri ise ulusal para cinsinden
azalabilecektir. Bu durumda ihracatgilar devaliiasyon sonrasi artirdiklari ulusal para
fiyatlar1 dis fiyatlarin devaliiasyonla paralel oranda diismesini engelleyerek kismi

gecis etkisini olusturabilmektedir.

Benzer durum yabanci ihracatgilar i¢in diislintildiigiinde, devaliiasyon yapan
tilkede artan ithal mal fiyatlar1 talep esnekligi diisiik oldugunda s6z konusu yabanci
saticilar fiyatlarini talep azalmasini engellemek adina diisiirebilirler. Ulusal para
cinsinden Ithal mal fiyatlarinin devaliiasyon sonrasi yiikselmemesi ithalat agisindan
kismi yansima etkisini gostermektedir. Sonu¢ olarak esnekliklere bagli olarak

devaliiasyon sonrasi yansima etkisi siddeti degisebilmektedir.'?’

2.2.4.2.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kisir Dongii Hipotezi ve Dis Ticaret
Fiyatlarina olan Gegiskenlik

Doviz kurlarindaki degisimin yurti¢i fiyatlar lizerine olan gegiskenligini
etkileyen dogrudan ve dolayli farkli kanallar mevcut olmakla birlikte bunlardan ikisi
parasal aktarim mekanizmasi isleyisi ve kisir dongli hipotezidir. Bunlardan kisir
dongii hipotezinde direkt etki ithal mallar kanali ile ger¢eklesmekte ve bu yolla artan
fiyatlar doviz kurunda yinelenen bir artisa sebep olmaktadir. Devaliiasyonla birlikte
ithal ikame alaninda kullanilan girdi fiyatlarindaki artis iiretimin azalmasina neden
olacagindan parasal otoriteler ekonomiyi canlandiracagin1 diistindiikleri para arzi
artirmasi yoluna gitmektedirler ve bu yolla dolayli olarak fiyatlar ve kur olusumlari

etkilenmektedirler. Bu durum asagidaki sekil 22.’de gosterilmektedir;'?®

27y ww?2.aku.edu.tr/~mmasca/bolum15_Od_bil denk %20fiy deg mek.ppt, (cevrimici), 15.12.2014.
128 Harun Terzi ve serdar Kurt, “Tiirkiye’ de Dolarizasyon Siirecinde D6viz Kuru ve Enflasyon
Iliskisi”, Ekonomik Yaklasim, Cilt.18, say1. 64, 2007, s.3
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Sekil 22 : Kisir Dongii Hipotezi Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: Harun Terzi ve Serdar Kurt, “Tirkiye’ De Dolarizasyon Siirecinde Doviz Kuru ve

Enflasyon Iliskisi”, Ekonomik Yaklasim, Cilt.18, say1. 64,2007, s.3.

Doéviz kurlarindaki degisimin yurtigi fiyatlar {izerine olan geciskenligini

etkileyen diger bir kanal parasal aktarim mekanizmasidir.

Parasal aktarim mekanizmasi politika yapicilarin farkli araglar kullanarak
uyguladiklar1 para politikasi ve reel ekonomiye etkisini ifade etmektedir ki soz
konusu parasal aktarim kanallari; faiz orani kanali, doviz kuru kanali, diger varlik
fiyatlar1 kanali ve kredi kanalidir. Burada ozellikle dolayli olarak faiz kanali ve
dogrudan doviz kanali uygulamalar1 dis ticaret fiyatlarina yansimakta ve dis ticaret

dengesinde degisime sebep olmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi ekonomi lizerindeki etkisini ti¢ farkli asamada
gostermektedir ki ilk agama faiz oranlari, varlik fiyatlari, déviz kuru ve beklentilerde
kendini gostermektedir. Ikinci asama yurtici ve yurtdisi ithal mal talebini
etkilemekte, son olarak fiyatlama davraniglarina gore enflasyon orani
belirlenmektedir. Bunlarin yani sira parasal aktarim mekanizmasimin etkileyenlert;
her iilkenin farkli olan ekonomik yapisi, yliksek kur gegiskenligi, doviz cinsinden
varlik ve yiikiimliiliikler, dis finansman sinirliligi, mali baskinlik ve banka ile sirket

bilangolarindaki vade ve kur uyumsuzlugudur.129

129 Quat Oktar, Nadir Eroglu ve ilhan Eroglu, “2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim Kanallari
ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Deneysel Politika Cabalar1”, Marmara
Universitesi I.i.B. Dergisi, CILT XXXV, SAYI I, 2013, s.4.
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Parasal Aktarim mekanizmasi i¢inde en yaygin aktarim kanali olan faiz kanal,
Keynesyen Standart Parasal Aktarim kanali olarak da ifade edilmekle birlikte bu
kanala gore, para otoritesi 6diing verilebilir fonlar arz ve talebinin marjinal maliyetini

degistirerek;

e Tiiketicilerin nakit akim ve tiiketim kararlarin
e Ureticilerin ise toplam talebin degismesi sonucunu doguran yatirim ve

harcama kararlarini etkilemektedir,**°

Parasal aktarim mekanizmasinin ¢alismasini saglayan bir diger kanal ise varlik
fiyatlar1 kanali olmakla beraber buna goére para politikasindaki herhangi bir
degisiklik reel ve finansal varliklarin fiyatlarini degistirmekte buradan hareketle de
toplam harcamalar ve iretimde degisiklikler ~olmaktadir.”*'Son yillarda
makroekonomik c¢alismalarda reel ve finansal sektor arasindaki baga vurgu
yapilmakla beraber™*hisse senedi gibi finansal varlik fiyatlarinin degisimi ve
firmalarin yatirnm diizeyleri Tobin q teorisine dayandirilarak incelenmektedir ki
burada degerli bir hisse senedinin fiyati daha yliksek bir q olacak dolayisiyla yatirim

diizeyi de artacaktir.

Parasal aktarim mekanizmasina iliskin diger kanallar kredi ve beklentiler
kanallaridir ki bunlardan kredi kanalina gore uygulanan genisletici para politikalari
neticesinde bankalarin artan rezerv ve mevduatlar arz edilebilecek kredi miktarinm
artiracak, bu durum sonucunda artan yatirimlar toplam talebi artiracaktir. Diger bir
degisle para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi banka kredileri araciligr ile
ortaya ¢ikmakta bununla beraber uygulanan para politikas1 bankalarin

kullanabilecekleri fon maliyetlerini de etkileyerek kredi verme konusundaki

130 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, 2013, (¢cevrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8cdd0f38-142f-493b-b489-
.bdc0111491bb/ParasalAktarim.pdf?MOD=AJPERES, 15.03.2014

131 Birgiil Cambazoglu ve Hacer Simay Karaalp, “Parasal Aktarim Mekanizmas1 Doviz Kuru Kanali:
Tiirkiye Ornegi” Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi, Cilt.19, Say1.2, 2012, S. 55

132 Robert S. Chirinko, Tobin's Q and financial policy” Journal of Monetary Economics, Volume 19,
Issue 1, January 1987, p. 69.
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tercihlerini de degistirecektir.'*® Beklentiler kanali para politikasinin etkinligini
artiran bir faktor olmakla beraber para politikasinin gelecege yonelik uygulamalarini
ozel sektdr dngoriilerine baglamaktadir. Ileriki dénemlerde yasanacak iktisadi olaylar
orglisii hakkinda ekonomik ajanlarin kesinlesmemis Ongoriileri diger ekonomik
aktorleri de (hane halki, iktisadi kurumlar gibi) bir beklenti i¢ine dahil etmekte ve
ortaya c¢ikan bu belirsizlik ortaminda beklentiler uygulanacak para politikasinin
gee¢mis deneyimlere dayali olarak dnceden bilinmesine dayali olmaktadir. Bu durum

ise para politikasinin etkinligini artirmaktadir.™>*

Doviz kuru kanali faiz oranlariin degisimine iliskin uygulanan para politikasinin
doviz kurlarii da etkilemesi ile ilgilidir. D6viz kurlarinin yurti¢i ve yabanci fiyatlara
etkisi yine yurti¢i ve yabanci iilkelerin parasal sartlarina bag11d1r.135 Yani Parasal
aktarim mekanizmasinda faiz kanali ve doviz kuru kanallarinin birbirleriyle oldukga
ilintili oldugu hatta dis ticaret dengesini de etkiledigi goriilmektedir. Bu iki kanalin
isleyisi incelendiginde parasal bir daralma sonucu artan reel faiz oranlari1 yabanci
yatinmlar1 lilkeye c¢ekecek bu durum ise ulusal paranin degerini artiracak ve
beraberinde yurtici mallarin fiyatlar1 da artacaktir. Yani ihra¢ mal fiyatlar
yiikselirken ithal mal fiyatlar1 diisecek ve sonucta reel iiretim azalacaktir."*®Farkl1 bir
anlatimla Doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin yurti¢i fiyatlar iizerindeki
etkileri farkli mekanizmalar dahilinde gergeklesmektedir. Soyle ki uygulanan
daraltic1 para politikas1 doviz kurunda azalmaya bagl olarak ihracati daha pahali hale
getirmekte bu durum ise yurti¢i mallara olan talebin azalmasina ve nihayet fiyatlarin

diismesine neden olmaktadir. Farkli agidan bakildiginda ise ithalatin ucuzlamasi ile

133 Harun Oztiirkler ve Affan Hakan Cermikli, “Tiirkiye'de Bir Parasal Aktarim Kanalt Olarak Banka
Kredileri®, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44 Say1:514, 2007, s.59.

3% Selami Giliney ve Nur Dilbaz Alacahan, “Parasal Aktarim Mekanizmalart ve Tiirkiye’de
Degerlendirilmesi”, Akademik Bakis Dergisi, Say1: 33, 2012 Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler
E-Dergisi, (Cevrimigi), http://www.akademikbakis.org, 12.12.2013.

135 Eddie George, “The Transmission Mechanism Of Monetary Policy”, The Monetary Policy
Committee Bank of England, (Cevrimigi),
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/monetary/montrans.pdf, 16.03.2015.

136 Balazs Horvath and Rodolfo Maino, “Monetary Transmission Mechanisms in Belarus “, IMF
Working Paper, WP/06/246, 2006, p.4.
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tiretim maliyetleri azalacak ve fiyatlar diisecek yani maliyet enflasyon orani
diisecektir.”*’Bu mekanizmanin gerceklesmesinde ise birtakim sartlar mevcuttur.
Ornegin Dornbusch (1976)’un yapiskan fiyat modelinde de oldugu gibi, faiz
oranindaki bir degismenin doviz kuru iizerinde bir degisim olusturmasi igin, faiz
oranindaki degismeye bir tepki olarak yurti¢ci fiyatlarinda yavag ayarlanmasi
gerekmektedir ki doviz kuru kanali agik bir ekonomi varsayimina dayanmaktadir. Bu
varsayimdan hareketle Doviz kuru kanalinin 6nemi, ekonominin agiklik derecesine
bagli olarak degismektedir. Sdyle ki; Ihracat ve ithalatin GSYIH icerisindeki payma
gore belirlenen aciklik derecesi ne kadar biiyiikk olursa aktarim mekanizmasinda

déviz kuru kanalinin agirhgi da o kadar fazla olmaktadir.**®

2.2.4.2.4. Dolarizasyonda Doviz Kuru Hareketliliklerinin Yurtici Fiyatlara
Gegis Siireci

Diinya ekonomisinde gergeklesen yeni makroekonomik olugumlar, yagsanan
krizler ve ozellikle finansal liberallesme hareketleri beraberinde yeni kavramlar da
getirmistir ki dolarizasyon bunlardan birisidir. Dolarizasyon, legal 6deme araci
olarak {ilkelerin kendi para birimlerini kullanmay1 birakip istikrarli farkli bir para
birimini kullanmay1 tercih etmeleridir ki bu para birimi genellikle ABD Dolari

olmaktadir. **°

Ulkelerin kendi para birimlerinden vazgecip dolarizasyona y&nelmelerinin
nedeni siyasi belirsizlik ve enflasyonist baskilar nedeniyle ulusal paranin tasarruf,

degisim aract ile hesap birimi olma gibi birtakim fonksiyonlarin

137 Vedat Cengiz, “Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi ve Ampirik Bulgular”, Erciyes
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 33, Temmuz-Aralik 2009, s.233-
234.

138 Figen Biiyiikakin, Vedat Cengiz ve Armagan Tiirk, “Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye’de
Dé6viz Kuru Kanalinin VAR Analizi” Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:24, Say1:1, 2009, s.177.

139 Andrew Berg and Eduardo Borensztein, “The Dollarization Debate”, Finance and Development, ,
Volume 37, Number 1, March 2000, s.1.
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yitirmesidir.'**Diger yandan artan déviz kuru oynakligi enflasyon artismi da
beraberinde getirmis ve azalan ihracat ile yatirnm, dolarizasyon rejiminin
uygunluguna zemin hazirlamistir. Buradan hareketle déviz kuru rejimlerinden biri
gibi goriilen dolarizasyon ile birlikte bazi tilkeler ulusal paralarin1 kismen ya da
tamamen terk etmislerdir ki diinyada bilinen en eski tam dolarize 1904 yilinda
Panama tarafindan yapilmis giinlimiizde ise 2000 yilinda Ekvator, 2001 yilinda ise El

Salvator s6z konusu rejimi benimsemislerdir.*!

Dolarizasyon uygulamasinin  doviz kuru ile arasindaki etkilesim
incelendiginde, temelde yabanci para talebindeki artigi ifade eden dolarizasyon
uygulamasimna gegisle birlikte ulusal paranin deger kaybetmesi s6z konusu
olmaktadir. Yani dolarizasyon doviz kurunu etkilemekle kalmayip kendisi de doviz
kurundan etkilenmektedir. Bu durumda azalan doviz kuru politikasi etkinligi ve
birtakim makro ekonomik sorunlarla kars1 karsiya kalinmaktadir ki dolarizasyondaki
siirekli gerileme, ulusal paranin degerlenmesine yol acarak ihracatgilarin rekabet
giiclinlin azalmasina sebep olmaktadlr.142D01arizasyonun doviz kurlar ile arasindaki
etkilesime 6rnek ise nominal doviz kurundaki artis ve beraberinde getirdigi sonuglar
olabilir. Soyle ki; nominal doviz kurundaki artis, ithal girdi ve ara mali fiyatlarini
artiracak ve bu artig tiiketici fiyatlarma da yansiyacaktir. Buradan hareketle
dolarizasyon seviyesi yiiksek iilkelerde iireticiler doviz kurundaki artisa istinaden,
urettikleri ve satmis olduklar1 mal ve hizmetlere tiiketici taleplerini de géz Oniinde

bulundurarak belli oranda zam yapmak isteyeceklerdir. ***

Kurun yiikselmesi ya da diger bir degisle devaliiasyon ve dolarizasyon

arasindaki iliskide 6nemli bir etki vardir ki bu temel giinah (original sin) olarak

140 Ersan Sever, “Tiirkiye’de Dolarizasyon Siireci ve Doéviz Kuru Belirsizligi liskisi”, Sosyo

Ekonomi, 2012-1, s. 205.

11 Burcu Berke, “Tam Dolarizasyonun Makroekonomik Politika Yansimalari”, Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt.8 Say1.27, 2009, s.128-129.

2 {lker Sari, “Makro Ekonomik Degiskenlerin Dolarizasyon Siirecine Etkisi: Ampirik Bir Yaklagim
”TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi,, 2007, s.25.

143 Hakan Barument, “Déviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi: Tiirkiye
Ornegi”,2002,(Cevrimigi), https://www.mysciencework.com/publication/read/1872668/doviz-kuru-
hareketleri-ve-enflasyon-dinamii-turkiye-ornei#page-null, 29.03.2015.
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adlandirilan etkidir. Buna gore iilkeler ulusal para birimleriyle dis iilkeden ya da
yurticinden uzun vade de bor¢lanamadiklarinda doviz cinsinden yiiksek miktarlarda
borg¢lanacaklar ve bu durumda dolarizasyon seviyesi yiikselecektir. Bunun yaninda
reel Uretim artmadan devaliiasyon temelli artan gelir bir miiddet sonra fiyatlara
yanstyacak diger bir degisle iilke icimde temel gilinah etkisi ile iiretim azalirken
elinde doviz bulunduranlarin servetlerindeki reel artis toplam talepte artis olusturacak
fakat yiikselen fiyatlar ile servet eski haline donecektir. Bu durum asagidaki sekilde

anlatilmaktadir.**

Sekil 23 : Dolarizasyonda Doviz Kuru Hareketliliklerinin Yurti¢i Fiyatlara Gegis
Stireci

[ Enflasyon Vergisi #] —»[ Reel Balanslar T ] —> [ Toplam TalepT

[ DOLARIZASYON } [ Doviz Talebi/r Doviz Kuru/]\ [ ENFLASYOV‘T ]

l — Sirketler g T

[ Yatirim ve ﬁretim* ]

[ Doviz Borglarlf

Potansiyel Cikti ¢ ]
Doéviz Kuru Bankalar

[Finansal Sistem ¢ ]

Kaynak: Harun Terzi ve Serdar Kurt, “Tiirkiye’de Dolarizasyon Siirecinde D6viz Kuru ve Enflasyon
Iliskisi”, Ekonomik Yaklasim, Cilt.18, say1. 64, 2007, s.6

2.2.4.2.5. Uygulanan Farkl Déviz Kuru Rejimleri ve Ulke Gelismisliklerine
Gore Gegis EtKisi

Esnek ve sabit kur sistemlerinin uygulandigi her bir iilkenin makroekonomik
degiskenler hususundaki ortak 6zellikleri, doviz kurlarinda yasanan istikrarsizliklarin
s06z konusu degiskenleri ki 6zellikle yurtici fiyatlar genel seviyesini negatif yonde

etkilemesidir. Genel itibariyle sabit ya da yonetimli kur sistemlerinin uygulandigi

% Harun Terzi ve Serdar Kurt, “Tiirkiye’ de Dolarizasyon Siirecinde Déviz Kuru ve Enflasyon

Iliskisi”, Ekonomik Yaklasim, Cilt.18, say1. 64, 2007, s.6.
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tilkelerde, doviz kurlarindaki hareketlilik iireticiler tarafindan kalici bir sekilde
bilindiginden yurti¢i fiyatlara yansimakta iken aksine esnek kur sistemlerinde

yansima ¢ok daha diisiik derecede gergeklesmektedir.145

Ulkelerin gelismislik diizeyleri yansima etkisinin siddetini belirleyen bir deger
faktordiir. Nispeten kiiciik ve disa bagimli iilkelerde yiiksek yansima etkisi mevcut

olmakla*®

beraber farkli bir anlatimla, gelismekte olan iilkelerde kur
hareketliliklerinin fiyatlara olan etkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir ki bunun

sebepleri;

e S6z konusu iilkelerin ara mali bagimlilig1 ve ithal mal agirhiginin hem TUFE
hem de TUFE sepeti icinde fazla olmasi

e Yerli ve yabanci mallar arasinda siirli ikamenin olmasi™’

Ulkelerin sanayilesmis olup olmamalar diger bir degisle gelismislik durumlarina
gore yansima katsayisi, yapilan calismalar ve diinyadaki Onemli ekonomik
kuruluslarin arastirmalar1 arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ornegin Goldfain ve
Werlang (2000) 71 tilkeyi kapsayan caligmalarinda, gelismekte olan {ilkelerin
yansima derecesini 1’e yakin bulmakla beraber sanayilesmis iilkelerde bu orani 0,5

olarak bulmuslardir.

1% Necla Adanur Alkan, a.g.y., s.225.

146 Mihaljek, Dubravko and Klau, Marc, ““Exchange Rate Pass-Through in Emerging Market
Economies: What Has Changed And Why?”, BIS Papers No 35, 2008, p.5.

%7 Hakan Kara vd., “Exchange Rate Pass Through in Turkey: Has it Changed and to What Extend?”,
TCMB Working Paper, No.504, 2005, s.5.
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Grafik 6 : Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Kuru Degiskenligi ve Enflasyon
Arasimdaki iliski
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Kaynak: IMF, International Financial Statistic and World Economic Outlook

Grafik 7 : Sanayilesmis Ulkelerde Déviz Kuru Degiskenligi ve Enflasyon
Arasindaki Tliski

20 Enflaswon
Déviz kum degijkenligi

Kaynak: IMF, International Financial Statistic and World Economic Outlook

IMF’nin gelismekte olan ve sanayilesmis iilkelerde enflasyon-déviz kuru
arasindaki iliskiyr gosteren 6 ve 7 no’lu grafikleri incelendiginde; yansimanin
gelismis tilkelerde gelismekte olan iilkelere nispeten diisiik oldugu goriilmekle
beraber, kur degiskenliginin yansima tizerindeki etkisinin gelismis tilkelerde pozitif
yondeyken, gelismekte olan iilkelerde negatif yonde oldugu g('irl'ilmektedir.148 Diger

yandan Diinya Bankasi’nin bu konuda yapmis oldugu arastirmaya gore; doviz kuru

%8 Omer Ozgigek, a.g.y., s.315.
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degisimlerinin yurtici fiyatlara baskisi Tiirkiye, Hindistan, Endonezya gibi orta gelir
diizeyine sahip, esnek doviz kuru rejimini benimsemis llkelerde ¢ok daha fazla

olmaktadir.*

149 World Bank, “Exchange Rate Pass-Through And Inflation Trends in Developing Countries”
Special Topics, Global Economic Prospects , June 2014, (¢evrimigi),
www.worldbank.org/.../GEP2014b_annex.pd, 14.03.2015.
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UCUNCU BOLUM

DOViZ KURUNUN YURTICi FiYATLARA GECISKENLIiGIiNiN TURKIYE
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

3.1. Tiirkiye’de Donemler Itibariyle Enflasyonun Gelisimi ve Etkileri

Tiirkiye’de enflasyonun tarihsel gelisim ve etkileri her doénemde farkli
boyutta incelenmis ve bir¢cok calismaya konu olmustur. Donemler itibari ile
uygulanan para politikalar1 ve s6z konusu politikalarin fiyatlar genel seviyesi de
literatiirde oldukca tartismali konular arasinda yer almaktadir. Zaman i¢inde insanlar
icin gerekli olan tliketim mallar1 niteliginin degismesi ve bu degisimin ardindaki
sosyal ve ekonomik ilerleme, fiyat ylikselislerine kars1 toplumda olusan tepkilerin ve
fiyat artiglarinin direk etkilerinin degismesine de yol agmaktadir. Bu yaklasima bagh
olarak Tiirkiye’de incelenecek olan enflasyon ge¢misi i¢in donemleme yapmak genel
olarak, fiyat hareketlerini 6zel olarak ise, enflasyonu anlamakta anlamli olacaktir.
Tirkiye’de gergeklesen fiyatlar genel diizeyindeki hareketlilik siireci, Siyasi ve
ekonomik gelismeler gergevesinde incelendiginde genel anlamda iki farkli donem
gdze carpmaktadir ki bunlardan ilki; Cumhuriyet’in kurulusundan Ikinci Diinya
Savas’ina kadar olan donem olurken, digeri ise savas sonrasi giiniimiize kadar olan
donemdir. Bu 6nemli iki ayrim disinda o6zellikle 1980 sonrast donemde 6nem arz

etmektedir. *

3.1.1. 1980 Yilina Kadar Enflasyon ve Enflasyona Bagh Makroekonomik
Degisimler

Tiirkiye’de Osmanli Imparatorlugundan Cumbhuriyet’in kurulusuna kadar
zaman zaman yasanmis enflasyon ornekleri mevcuttur. Ornegin 1476-1585 yillari

arasinda %1-2 arasinda yasanan enflasyona karsilik, 1585-1605 yillarinda ortalama

! Fatma Dogruel ve A.Suut Dogruel, Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi, TCMB, Tarih Vakfi, 2005,
s.2.
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%9-10’luk bir enflasyon yasandigi bilinmektedir.? Yine Osmanli’da enflasyon maas
O0deme siirelerinin gecikmesi ve mali bozukluklar yasanmis olup, M. Kemal Atatiirk
ve Inénii (2. Diinya Savas’1 hari¢) para disiplinini korumustur ki bu tarihlere 6rnek
1920-1938 ve 1947-1953 dénemleridir. Cumhuriyet’in kurulmasindan itibaren bu
oranlar farklilasmis, hatta diinyada yasanan ekonomik ve siyasal olaylar da

Tiirkiye’deki fiyatlar genel diizeyini biiyiik dlciide etkilemistir.

1923-1929 tarihleri yani Cumhuriyet’in kurulus yillarinda politika yapicilar,
kuvvetli ve istikrarli bir para piyasasi olusturmak adina siki para politikasi
uygulamay1 tercih etmis, genisletici politikalardan uzak durmuslardir. Yine soz
konusu donemde bor¢glanma ve agik finansman yerine, harcamalarin edinilen
gelirlere istinaden yapilmis olmasi ve biitge denkligi yapilan uygulamalardandir.*Bu
dénem sonlarina dogru Amerika’da baslayip tiim diinyada etkisini gosteren 24 Ekim
1929 Biiyiikk Buhran1 Tiirkiye’yi de etkilemis, diisen hammadde fiyatlar1 ise
beraberinde deflasyonu getirmistir. Biiyilk buhranin Tirk ekonomisine verdigi
zararlardan biri de diinya ekonomisinde diisen tarimsal {iriin talebi olmus ve 6zellikle
1930’lu yillarda hizlanan fiyat disiisleri ¢iftgi gelirlerini ve ddviz kazanclarini
azaltmistir. Yine s6z konusu donemde Tiirk Liras1 deger kaybetmeye baslamis ve
blitceye gelir saglayacak kaynaklarda azalma goriilmiistiir. > Diger yandan 1929
bunaliminin hemen ardindaki dénemde insanlarin temel sikayetleri yoksulluk ve
diisiik gelir seviyesi olmus hatta donemin Maliye Bakani Siikrii Saragoglu hayat

pahaliligini insanlarin gelirlerinden ¢ok harcama yapmalarina baglamlstlr.6

1940-1943 yillar1 arasindaki donem Tiirkiye’de dzellikle TUFE’ de hissedilir
artiglarin oldugu bir siiregtir ki bunun nedeni agirlikli olarak Ikinci Diinya Savasidir.
Bu yillar Tiirkiye’de tarim politikalarinda miidahaleci ve kat1 devletcilik anlayiginin

hakim oldugu bir donem olup ve Tiirkiye savasa katilmamasina ragmen savas

2 Aslan Eren, Tiirkiye Ekonomisi, Ekin Yayincilik, 3. Baski, 2010, s.146.
3 Hiisni Kizilyalli, “Tiirkiye nin Ekonomik Sorunlar” Vergi Diinyasi, Say1.273, 2001, s.7.
*Filiz Giray, Maliye Tarihi, 2. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2006, 226.

> Oktay Yenal, Cumhuriyet’in iktisat Tarihi, 1. Baski, Istanbul: Homer Kitabevi ve Yaymncilik
Limited Sirketi, 2003, s.66.
® Fatma Dogruel ve A.Suut Dogruel, a.g.e., s.106.
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ekonomisi ile alakali bir ¢ok sikintiyt yasamustir. Savasa istinaden ilan edilen
seferberlik neticesinde’ artan askeri harcamalar, diisen vergi gelirleri ve bozulan dis
ticaret yapist ekonomik konjonktiirii etkilemis ve 1942 yilinda enflasyon diizeyi

%66,2 seviyesine ulasmls‘ur.8

1950’11 yillar savasin bittigi, milletlerarasi iligkilerin kurulmaya baslandigi,
¢esitli dis yardimlarin alindig iktisadi kalkinma igin uygun bir dénem olmustur.® Bu
tarihten itibaren Tiirkiye gelismislik anlaminda ivme kazanmis bununla beraber
donem i¢inde artis gosteren kamu agiklar1 biiyiik 6l¢iide MB tarafindan karsiliksiz
finanse edilmis ve ucuz para politikasi izlenmistir. Yine bu donemde parasal
genislemeyle artan talebe karsilik yurtici iiretim hacminin gelismemesi Tiirkiye’yi
kisir bir dongii i¢ine almis ve enflasyon ile dis ticaret donemin en énemli iki sorunu
haline getirmistir.10 Buna bagl olarak iilke i¢i ekonomik sebeplerden kaynaklanip,
tilkenin uyguladigi ekonomik politikalara bagli olarak olusan ilk yiiksek enflasyon
donemi 1950°1i yillarin sonuna dogru yani 1958 devaliiasyonundan sonra %?22,6
(TUFE) enflasyon orani ile 1959 tarihinde goriilmiistiir. 196011 yillar ise Tiirkiye’de
planli donemin baslangict olarak belirtilmis olup s6z konusu donemde, diisiik
enflasyon oranini saglayabilecek politikalar uygulanmis ve 1970 yilina kadar tilkede

yiiksek bityiime oranlarina ragmen ¢ift haneli enflasyon goriilmemistir."*

1970’li yilar Tirkiye’nin enflasyonun yikict etkileri ile karsi karsiya kaldig
donemlerden biridir. Enflasyonun bu doénemde oldukc¢a hizli artmasinin nedeni
1950’11 yillardaki gibi yalnizca ig¢sel ekonomik faktorlerle sinirli kalmamis, aym
zamanda diinyadaki ekonomik gelismelerde enflasyonist siireci tetiklemistir. Esasen
1970’11 yillarin basinda kalkinma cabasi siirmiistiir fakat 1973 yili sonrasi petrol

fiyatlarinin yaklagik dort kat artmis olmasi ve olast olumsuzluklara karsi doviz

7 Sefer Sener, “Ikinci Diinya Savasi Yillarinda Tiirkiye’de Tarim Politikalar1 Arayislar1”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (7) 2004, s.74.

8 Ergun Ermisoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tiirkiye’deki Basarisinin Degerlendirilmesi”,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Uzmanhk Yeterlilik Tezi, 2011, s.4.

° Resat Aktan, Tiirkiye iktisadi, Ankara, 3. Baski, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yaynlari, 1978, s.52.

19 Hakan Cetintas, “Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime”, I.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:
28, 2003, 5.145.

" Ergun Ermisoglu, a.g.e., s.5.
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rezervleri ile kisa vadeli bor¢lanmanin tercih edilmesi, fiyatlar genel seviyesinin
artisini hizlandirmistir.  Ozellikle 1970°1i yillarin ikinci yarisinda yasanan bu
donemlerde enflasyon oranlari; 1977 yilinda %24.,4, 1978 yilinda %43,8 ve 1979
yilinda %71,1 olmus ve nihayet 1980 yilinda ii¢ haneli rakamlara doniiserek %103,8

oranina ulagmistir.*?

3.1.2. 1980-2000 Yillar1 Arasinda Enflasyon ve Enflasyona Bagh
Makroekonomik Degisimler

Tiirkiye Ekonomisinde 1980 yilina gelindiginde ekonomik gostergelerden
enflasyon oranlari {i¢ haneli rakamlara ulagmis ve ekonomide ciddi tikanikliklar
olusturmustur. 1981-1983 yillarinda ise, Tiirkiye’de askeri yonetimin basta olmasina
bagli olarak ertelenen grev ve lokavtlar enflasyon artis hizin1 diigiirmiis, 83’den sonra
demokrasiye doniisle birlikte enflasyon oranlari yine yiikselmeye baslamustir.’®
Genel anlamda 1980°1i yillarda goriilen enflasyon hizi artis nedenleri, uygulanan
yanlis ekonomi politikalari ile artirilan para arzi, kamu agiklarindaki artis ve i¢-dis
borg faizlerinin siirekli artmasidir ki hiikiimetin artan borglar1 finanse etmek igin
aldig1 borg¢lar ile iilkenin dis bor¢ stogu 1981°de 14,6 milyar dolar iken, ic¢ borg
stogu 93,643 milyar TL’ye yl’ikselrnistir.14 S6z konusu donemde fiyatlar genel
seviyesinin bu denli artig gosterme sebebini daha da iyi anlamak i¢in donemde
gerceklestirilen ekonomi politikalar: ve uygulamalar1 bilinmelidir ki Tiirkiye, 1980-
1989 wyillar1 arasinda bir dizi istikrar tedbiri almistir. Bu donemde 1970’lerin
sonlarinda girilen enflasyon siirecinden kurtulmak amaciyla ihracata agirlik verilmis
ve dis dengeyi saglayacak sekilde yiiksek doviz kuru politikas: ile dis gelirlerin
artirilmast hedeflenmistir. Bu durumun ifade ettigi ise, ithal ikameci sanayilesme

politikalart yerine ihracati tesvik eden politikalarin benimsenmis olmasidir ki bu

Nuray Girginer ve Fiisun Yenilmez, “Tirkiyede Enflasyonun Ekonometrik Olarak
Incelenmesi(1982-2002)”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 6 Say::
1, 2005, s.103.

'3 Nuray Girginer ve Fiisun Yenilmez, a.g.y. s.103.
1 Ercan Kumcu, istikrar Arayislari, Dogan Kitapgilik, 2000, s.160-180.
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amagla 24 Ocak Istikrar Tedbirleri Paketi agiklanmustir.'® istikrar programi ile
birlikte;

e Fiyatlarin piyasalarda serbestce belirlenmesi ilkesi getirilmis

e Dis ticaret onemli 6l¢giide libere edilmis

e Doviz gelirlerini ve doviz kazandirici faaliyetleri tesvik etmek {lizere esnek bir
kur politikas1 izlenmis

e Kamunun yeniden yapilandirilmas: i¢in kokli degisikliklere gidilmesi
benimsenmis

e Ozellestirme cabalar1 hiz kazanmis

e ihracata dayali sanayilesme politikalar1 izlenmis

¢ Finansal piyasalarin iyilestirilmesinde ve yeniden yapilandirilmasinda énemli

adimlar atilmustir.'®

24 Ocak Kararlara bagli olarak uygulanan politikalar ile ticretlerin yiikselmesi,
degerli doviz kuru politikalar1 ve daha da esnetilen maliye politikalar1 neticesinde
artan kamu harcamalar1 i¢ bor¢lanma yolu ile finanse edilmistir. Borgluluk
oranlarindaki ve i¢ talepteki artiglar ise beraberinde fiyat artiglarin1 da getirmistir.
1989 yilinda %64 oraninda gerceklesen enflasyon orani (1980 yil1 hari¢ olmak iizere)
en yiiksek dereceye ulagsmis ve s6z konusu donemde biiyiime orani neredeyse sifira
yaklagmugtir.'” 1985-1990 yillar1 arasinda iilke durgunluk iginde olup, i¢ talep
kisilmig ve yatinm yapilmamis olmasma ragmen enflasyon oranlarinda disiis
gorilmemistir. 1989 yilinda TL konvertibl bir para olmus ve sermaye hareketlerine

tam serbestlik verilmistir, ki bu sayede iilkeye giren sermaye miktar1 ve doviz

Y flker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Hiperenflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
istikrar Politikalari ve 5 Nisan 1994 Kararlar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1998, s.46-48.

'° Hakan Cetintas,a.g.y., s.142.

1 Ankara Strateji Enstitiisii, K6tii Dostumuz Enflasyon, Cevrimigi,
ankarastrateji.org>_files/12012012174606-CUZSS.pdf, 12.03.2015.
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rezervleri artmistir. Bu makroekonomik degisimlerle birlikte MB’nin faiz ve kur

iizerindeki etkinligi azalmis diger bir degisle devaliiasyon tersine dénmiistiir."®

1990’1 yillar enflasyonun oldukg¢a hizli yiikseldigi bir donem olmakla beraber
s0z konusu donemde Tiirk Liras1 deger kaybetmis ve saglanamayan biit¢e dengesi
sebebiyle TCMB kaynaklart kullanilmig diger bir degisle para politikasinda mali
baskinlik artmugtir. Ozellikle 1993’e kadar gerceklesen genel makroekonomik
gelismeler; 1990 yilinda baglayan Korfez krizinin ekonomik diinyada olusturdugu
belirsizlik, kamu harcamalarinin artmasi ve s6z konusu harcamalarin finansmaninda
fazlaca kullanilan TCMB kaynaklari, cari agik, zamanla asir1 degerlenen TL ile
bankacilik sektoriiniin kirillgan yapiya sahip olmasidir. Tirkiye Ekonomisi’nin
1990’11 yillarin baslarinda i¢inde bulundugu durum 1994 krizine zemin hazirlamis ve
fiyatlar genel seviyesini daha istikrarsiz hale getirmistir."® 1994 yilinda enflasyon
yaklasik %140’lara kadar ¢ikmis ve 24 Ocak 1980 kararlariin 6ngérdiigii siki para
politikast kuralindan farkli olarak para arzi artirilmig buda enflasyonist bir yapinin
olugmasina neden olmustur. Fiyatlar genel seviyesindeki bu denli artisin diger bir
nedeni de etkin olmayan vergi politikalaridir ki s6z konusu donemde vergiler kamu
harcamalarin1 finanse edememis ayni zamanda vergi tahsilinde de giigliikler
yasanmistir. Devletin finansal anlamda yasadigi sikintilar bor¢lanmanin artmasini ve
beraberinde de fiyatlar genel seviyesinin artmasini getirrnistilr.20 Bu gelismelere
istinaden iilkede 5 Nisan 1994 tarihinde bir dizi “Olaganiistii Istikrar Tedbirleri”

almmus” kararlar1 alimmistir. Bu programin hedefleri asagidaki gibidir;*

e Enflasyonu oldugunca hizli diisiirme ve bu baglamda fiyat istikrarinin
saglanmast
e KiT’lerin 6zellestirilmesi

e Bor¢lanma ile Finansmanin ve Kamu agiklarinin azaltilmasi

'8 Biilent Usta, “Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanabilirligi ve Tiirkiye
Omegi”, TCMB Uzmanlik Tezi, Ankara, 2003, s.44

9 TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrari, 2013, 5.15.

20 Esenay Aydogan, “1980°den Giiniimiize Tiirkiye’de Enflasyon Seriiveni” Yonetim ve Ekonomi,
Cilt.11,Say1.1,2004, s.95.

2! Nurhan Yentiirk, Korlerin Yiiriiyiisii / Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonras1 Krizler, Istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlar1,2005,Istanbul, 5.129.
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e Kalkinmanin siirdiiriilebilir hale getirilmesi i¢in birtakim yapisal
degisikliklerin yapilmasi

e [hracat artisini hizlandirarak ithalat ile arasindaki farki en aza indirmek

5 Nisan Kararlarina istinaden uygulanan ekonomi politikalar1 ile TL devaliie
edilmis ve kurlar serbest piyasa kosullarina birakilmistir. Bunlarin sonucunda ithalat
bir donem yavaslamis, ihracat artmis diger bir degisle dis ticaret aciklar1 azalmistir.
Tim bunlara ragmen kararlarin fiyatlar {izerindeki etkisi kalici olmaktan uzak kalmis
ve bir miiddet sonra fiyatlar genel seviyesi tekrar artisa ge¢mistir® ki 1996 yilinda

enflasyon %80’lerdedir.

1997°1lerin  ortalarindan  itibaren yasanan talep daralmast Tirkiye
Ekonomisinde enflasyonu etkileyen diger bir nedendir. Yasanan ekonomik
durgunlugun iki ana nedeni olmakla birlikte bunlardan ilki kiiresel menseli iken,
ikincisi politika yapicilarin uyguladiklari hatali politikalardir. Bu donemde
Tiirkiye’nin en ¢ok etkilendigi digsal faktér 1997 Temmuzunda Uzak Dogu’da
baslayip sirasiyla Tayland, Endonezya, Kore ve son olarak Rusya’ya bulasan krizdir
ki bunun sebebi Rusya-Tiirkiye dis ticaretinin yogunlugudur. Yasanan Kriz
neticesinde bavul ticareti adi verilen sektor sekteye ugramis, llkenin gelirleri
diismiistiir. S6z konusu krizlerin bir¢ok iilkeye yayilmasi diinya ticaret hacmini ve
biliylime oranlarini azaltmistir ki bununla beraber dis talebin ve ihracatin gerilemesi
thracat1 da azaltmis, 6zellikle bu durum 1998’den sonra fiyatlara yans1m1§,t1r.23 Farkli
bir anlatimla 1990’11 yillarin sonlarina gelindiginde ekonomide olumlu goriilen bazi
degisimler yerini olumsuz sonuglara birakmaktadir ki diisiiyor denilen enflasyon
yukarida da sdylendigi gibi tekrar artmaya baslamis ayrica 1998 yilinda yapilan fiyat
ayarlamalar1 da buna care olmamistir. Burada sorumlu tutulan 6zel sektor, kamu

sektoriinden ¢ok daha az zam yapmistir. Diger bir degisle fiyat artislarinin sebebi

?2 Kadir Karagéz ve Suzan Ergiin, “Tiirkiye’de Ekonomik istikrarsizligin Kaynaklari: Ekonometrik
Bir Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi [IBF Dergisi, Cilt.15, Say1.2, 2010, s.173.

2 Funda Yurdakul, “Tiirkiye’de Enflasyon Siirecinde Yapisal Kirilmalar”, Ankara Universitesi SBE
Dergisi, 56-1, 2002,5.155.
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agirlikli kamu sektorii olmustur ki s6z konusu donemde biit¢e agiklart artmis ve

devletin i¢ borcu 25 milyar dolar civarinda olmugtur.?*

1999 yilina gelindiginde iilkenin i¢ ekonomik sorunlarinin yanima digsal
soklarinda eklenmesi ile Tiirkiye ekonomisinde yliksek reel faizler, yiiksek oranli
borg stoku, yiiksek enflasyon ve ekonomik daralma goriilmiis olup, yilin sonunda
IMF ile bir anlagsma imzalanarak kur c¢ipasina dayali program uygulanmaya
baglanmigtir.” Asagidaki tabloda 1980-2000 yillar Tiirkiye’de enflasyon oranlari yer

almaktadir.

2 Tirkiye’de Enflasyon,cevrimici, http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-
enflasyon.html,12.12.2014.
2 TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrari, 2013, s.15.
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Tablo 14: Tirkiye’de 1980-2000 Yillarinda Goriilen Enflasyon Oranlart
(Yillik)

Yillar Enflasyon Oranlari Yillar Enflasyon Oranlari

1981 34 1992 70.10

1983 31.39 1994 106.26

1985 44,95 1996 80,35

1987 38.85 1998 84.64

1989 63.27 2000 54.92

Kaynak: http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-enflasyon.html

Tablo 14 incelendiginde 6zellikle 1994 yilinda enflasyonun ii¢ haneli rakamlara
ulastig1, s6z konusu donemden 2000°¢ gelene kadar ise iki haneli degerler aldig1
goriilmektedir.
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3.1.3. 2000 Sonras1 Enflasyon ve Enflasyona Bagh Makroekonomik Degisimler

Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilina degin uygulanan ekonomi politikalarinin
enflasyon oranlarini diistirmedeki basarisizligi, s6z konusu donemde yeni bir
enflasyonla miicadele politikasinin yiiriitiilmesini gerekli kilmistir ki buradaki amag
beklenti odakli kat1 yapinin kirilmasidir. Ozellikle 2000’1 yillarin sonuna dogru
gecelik faizlerin likidite darligi beraberinde oldukga yiikseldigi, cari agigin dnemli
derecede arttig1 ve biiyilik dl¢iide mali istikrarsizliktan kaynaklanan makroekonomik
bozulmalarin oldugu goriilmektedir ki bu siire¢ sonunda daha agik bir ifadeyle Kasim
2000’de ekonomik kriz patlak vermistir. S6z konusu ekonomik krize iilkede yasanan
politik istikrarsizlikta eklenince ikinci bir kriz Subat 2001°de yasanmlstlr.26
Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 ekonomik krizleri sonrasinda ise 6ne ¢ikan en 6nemli
makroekonomik sorunlar arasinda enflasyon goriilmektedir ki bu donemde enflasyon
hedeflemesi politikalar1  olduk¢a Onem kazanmls‘ur.27 Ekonomide yasanan
istikrarsizliklarin diizeltilmesine istinaden 2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi uygulanmig olup, ekonominin yeniden yapilandirilmasi ve enflasyonun

kontrol altina alinmasi hedeﬂenmistir.28

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi yaninda ekonomide gelisen diger yapisal
dontigiimler, 22 Subat 2001 tarihinde gecilen dalgali doviz kuru rejimi ve TCMB
Kanunu’nda yapilan degisikliklerdir. 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB temel amacin
fiyat istikrarmin saglanabilmesi ile bu fiyat istikrarinin siirdiirtilmesi olarak
tanimlamis ve uygulayacadi para politikas1 araglarmmi dogrudan se¢me yetkisini
edinmistir. Bu tarihten itibaren TCMB ara¢ bagimsizligindan kaynaklanan iletisim ve
seffaflik ile birlikte, politika yapicilarin biiyiime ve istihdama iligkin politikalarini

fiyat istikrar1 hedefi ile c¢elismedigi siirece destekleyecegini taahhiit etmistir.

% Furkan Emirmahmutoglu, Bedriye Saragoglu ve Selin Giiney, “Tirkiye’de Enflasyon

Direngenliginin BAI-PERRON Yéntemi ile Incelenmesi ”Gazi Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi,12/2, 2010, s.7-8.

%" Fatih Acar, “Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis (2001-2013)”, Cahsma Diinyas: Dergisi, Cilt 1,
Say1 2, 2013, s.19.

% Seref Kalayci, “Parasal Hedefleme, Enflasyon Hedeflemesi ve Enflasyonist Bekleyisler: Tiirkiye
Ekseninde Bir Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
Cilt 7, Say1 2, 2002, 5.273.
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Ekonominin yapisinda gerceklesen bu doniisiimlere istinaden TCMB, déviz kuru
odakli para politikasi1 yerine fiyat istikrar1 odakli para politikasini tercih etmis bu

kapsamda da arag olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmlstlr.29

TCMB 2001 yilmin ikinci periyodunda 2002 yili igin Ortiik enflasyon
hedeflemesinin uygulanacagini bildirmis olup, birtakim sebeplerden acik enflasyon
hedeflemesine gecememistir ki bu sebepler; lilkede mali disiplinin heniiz
saglanamamasi, 6nceki enflasyonlara bagli olan fiyat aligkanliginin devam etmesi ve
kurun yurti¢i fiyatlara gecirgenliginin fazla olmasidir.* Diger yandan oOrtiik
enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yillar1 arasinda hedeflenen oranlara
biiyiik 6l¢iide ulagilmis hatta 2004 yilinda bu oran tek haneli olmus, diisiik enflasyon
ortaminda ise istikrarli biiylime gén’jlmijstiir.gl 2001-2005 doneminde kronik
enflasyonist ortamdan tek haneli rakamlara giderken temel amac yliksek enflasyonu
disirmek oldugundan, hedeflerin altinda kalinmasi bekleyisleri olumsuz
etkilememis olup, aksine enflasyondaki diistisiin  siirecegi  diisiincesini
giiclendirmistir. Dolayisiyla, s6z konusu donemde enflasyonun hedeflerin altinda
kalmasi, Uzerinde kalmasmna oranla daha kabul edilebilir bir durum olarak
degerlendirilmistir ve bu baglamda Merkez Bankasi’nin ilan ettigi hedefler, ortiik bir

sekilde “iist sin1r” olarak algllanmlstlr.?’2

2004 yilinda wulasilan tek haneli enflasyon rakamlari, yapilan yasal
diizenlemeler, kamu ve finans sektoriindeki ilerlemeler 2006 yilinda uygulanan agik
enflasyon hedeflemesine zemin haZII‘laml$tll‘.33 Merkez Bankasi 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesi sistemini uygulamaya baslamis olup sistem gerg¢evesinde kisa
vadeli faiz oranlarmin Para Politikast Kurulu tarafindan oylama ile belirlenmesi

benimsenmis ve enflasyon hedefi, 2006 yilinda ii¢ y1llik bir dénem i¢in agiklanmistir.

2% Canan Biral Yilmaz, “Tiirkiye’de Enflasyon Beklentilerini Belirleyen Makroekonomik Unsurlar”,
TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, 2012, s.37.

%0 Sebnem Oguz, “Tiirkiye’de Enflasyon Siirekliliginin Analizi: Tarihsel Trendi ve TUFE Alt
Gruplarindaki Farklilasmasi”, TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, 2010, s.13.

31 Nur Keyder, Para Teori, Politika, Uygulama, 10. Baski, Seckin Yayncilik, Ankara, 20035, s.459.
2 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas,
Say1: 2005-56, s.5.

% Fikret Kartal, “Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Para Politikasimin Goriiniimii”,
Maliye Finans Yazilari, Say1 91, 2001, s.86.
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Katilim Oncesi Ekonomik Program ve ii¢ yillik biitce hedefleri ile uyumlu olarak,
2006, 2007 ve 2008 i¢in yilsonu enflasyon hedefleri, sirasiyla, % 5, %4 ve % 4
olarak agiklanmistir. 2006 yil1 i¢in ii¢ aylik donemler itibariyle, hedefle tutarl patika
ve belirsizlik araliginin alt ve {ist sinirlar1 ilan edilmis ve buna ek olarak IMF
anlagmas1 ¢ercevesinde, liger aylik enflasyon hedefi patikast para politikasi

performans 6lgiitii olarak belirlenmistir. >

Tablo 15’de Tiirkiye’de yillar itibari ile hedeflenen ve ger¢eklesen enflasyon oranlari

yer almaktadir.

Tablo 15 : Yillar itibariyle Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari

Yillar 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7,5 6,5 55

Gergeklesen | 29,7 | 184 | 9,3 7,7 9,7 8,4 10,1 | 6,5 6,4 10,4

Kaynak: TCMB

Tablo 15 incelendiginde Tiirkiye’de 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan
ortiik enflasyon uygulamasinda hedeflere ulasildig1 goriilmekte iken ayni durumun
2008-2011 yillar1 arasinda devam etmedigi goriiliir. Zira 2006 yilinda hedeflenen ve
gerceklesen enflasyon arasinda yaklasik %4,7°1lik bir sapma goze ¢carpmaktadir. Yine
2007, 2008 ve 2011 yillarinda da hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlari
arasinda sapmalar mevcuttur. Diger yandan 2009 ve 2010 yillarinda hedefe

yaklasilmis hatta daha diisiik enflasyon oranlar1 goriilmiistiir.

2006-2008 yillarinda gergeklesen enflasyon oranlari hedeflerin tizerinde

olmasina ragmen, Tirkiye’nin kronik enflasyon sorunundan dolayr tek haneli

¥ TCMB, a.g.y.
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enflasyon oranlarinin genelde katlanilabilir diizeyde bulundugu belirtilmekle birlikte,
2006 yilinda yasanan TCMB bagkanin atanma yapilamamasinin, enflasyon
hedefinden sapmalarin goriilmesi ve 2008 yilinda merkez bankasinin enflasyon
hedefini revize etmesi sonucu merkez bankasinin kredibilitesi azalmis ve riskleri
artirmistir. TCMB, 2006 yilindan itibaren enflasyonun belirlenen hedeflerin
tizerinde gerceklesmesini genel olarak olumsuz hava kosullarindan kaynaklanan
islenmemis gida fiyatlarindaki artislar, kiiresel likidite kosullarindaki olumsuzluklar
ve enerji fiyatlarindaki yiikselisleri de igerisinde barindiran digsal etkilere
baglamistir. Yaganan global krizin iiretim ve talep iizerindeki negatif etkisiyle diger
tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de 2009 yili ve sonrasinda faiz ve enflasyon
oranlarinda diistisler goriilmiistiir ki 2006 yilinda %13 seviyelinde olan faiz orani,
kriz doneminde %17 seviyelerine kadar yiikselmistir. Diger yandan global faiz
oranlarindaki gelismelerle beraber temel politika aract olan kisa vadeli faiz oram
2009 yilinin sonunda %6,5’a kadar diistiriilmiistiir. Finansal istikrar da dikkate
alinarak likitide yonetiminde elastikiyetin saglanmasi i¢in TCMB, 2010 yilinda bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini temel politika araci olarak se¢mis ve 2010 yilinda
repo faiz oranin1 %6,5’a kadar distirmistir. Global kriz ortaminda, global
politikalara ayn1 dogrultudaki politikalarla yillik enflasyon orani 2009 yilinda
%7,5’luk enflasyon hedefinin altinda %6,5 seviyesinde ve 2010 yilinda % 6,4
enflasyon orani ile %6,5 olan enflasyon hedefine ¢ok yakin bir seviyede
gerceklesmistir.®® Enflasyon hedeflemesi 6ncesi, 6rtiik enflasyon hedeflemesi ve
2006’dan sonra uygulanan agik enflasyon hedeflemesi rejimlerinin he birinde fiyatlar
genel seviyesinin seyri ve trend hareketliligi diger bir degisle volatilite farklh

olmustur. Bu durum Grafik 8’de gosterilmektedir.

% Ankara Strateji Enstitiisii, K6tii Dostumuz Enflasyon, (gevrimigi),
http://www.ankarastrateji.org/ files/17012012160839-U0JQQ.pdf, 15.02.2015.
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Grafik 8 : Enflasyon Hedeflemeleri Rejimlerine Gore Yurti¢i Fiyatlardaki
Degisim Siireci
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Kaynak: TCMB

Grafik 8 incelendiginde 1995-2001 donemi yani enflasyon hedeflemesi
oncesi donemde enflasyon seviyesi ve volatilite olduk¢a yiiksek iken, ortiilii
enflasyon hedeflemesi rejimine gecildiginde fiyatlar genel seviyesinin diisme
egilimine girdigi goriilmektedir. S6z konusu donemlerin aksine 2006’dan sonra
uygulanan agik enflasyon hedeflemesi rejimi ile hem volatilite hem de enflasyon
oranlarinin azaldig1 asikardir. Buradan hareketle enflasyon trendinin enflasyon
hedeflemesi rejimi ile daha istikrarli hale geldigi sdylenebilmektedir ki Mishkin
(2000) enflasyon hedeflemesini tanimlarken para politikas1 ana amacinin fiyat
istikrart olup, enflasyon i¢cin mevcut bir hedef dogrultusunda merkez bankasinin

uyguladig seffaf para politikasi stmtejisi36 ifadesini kullanmaktadir.

2008 yil1 hem diinya ekonomisi hem de Tiirkiye ekonomisi agisindan doniim
yilt olmustur. ABD mali piyasalarinda 2007 ortasinda ortaya c¢ikan mali kriz
derinleserek bir yil iginde Avrupa’ya ulagsmis ardindan da tiim diinyaya yayilmistir.

2009 yilinda kiiresel ekonominin 2. Diinya Savasi’ndan bu yana ilk kez kiiclilecegi

% Frederic S. Mishkin,” Inflation Targeting In Emerging Market Countries”, Nber Working Paper
Series, Working Paper 7618, (¢evrimigi), http://www.nber.org/papers/w7618.pdf?new_window=1,
02.03.2015.
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ongoriilmekteyken Tiirkiye’de fiyatlar genel seviyesi incelendiginde 2007 yilinin ilk
doneminden itibaren diisiis egilimine giren enflasyon oranlari ayni yilin ortalarinda
tekrar artmaya baglamistir. Bu artis e8ilimi 2008 yilinin ilk yarisina kadar devam
etmis ve Temmuz ayinda zirve yaparak yillik bazda %12’ye kadar yiikselmistir.
Yilin ikinci yarisinda ise, yurtdist mal ve petrol fiyatlarindaki diisiisler ile yurtici gida
fiyatlar1 artis hizinda meydana gelen 6nemli Sl¢lideki gerilemelerle diisen yilsonu
enflasyonu yine de hedeflenen degerin iizerinde gergeklesmistir.37 TCMB s6z konusu
krizi dikkate alarak revize ettigi para politikast uygulamalarinda ara¢ olarak
kullandig1 faiz oranlar1 kararlarinda esanli hem ¢ikti miktarini hem de enflasyonu
diisiirmeyi amaclamistir. Krizle beraber fiyat istikrar1 kadar finansal istikrarda 6nem
kazanmig bu ylizden 2006 sonras1 izlenen para politikasi stratejisi dnceki politikalara

nispeten daha esnek sekilde uygulammls‘ur.38

2010 yilinda global ekonomideki degismeler yurtici makroekonomik
gostergeleri etkilemeye devam etmis, Ozellikle s6z konusu donemde likiditenin
fazlalasmas1 ve artan getiri sebebiyle sermaye akimlarimin yonii degismeye
baslamistir. Diger yandan iktisadi faaliyetlerde beklenilenden ¢ok daha iyi duruma
gelinmis, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumlu séylemleri artmig, referandum
ile siyasi belirsizlik azalmis son olarak giincellenen orta vadeli program mali disiplin
stirecinin devam edecegini bildirmistir. Bu degisimlere bagl olarak, tiiketici fiyatlar
% 1,15 oraninda artmis ve yillik enflasyon % 9,24 diizeyine yiikselmistir.
Enflasyondaki bu yiikseliste islenmemis gida fiyatlarindaki keskin artislar etkili
olmustur. Bdylece, yilin ii¢lincii ¢ceyregi sonu itibartyla gida grubunun enflasyona
yaptig1 katki 4,2 puana yilikselmistir. Diger yandan, gida fiyatlar1 disindaki biitiin alt
kalemlerin ¢eyreklik degisim oranlari gegmis yillarin ortalamasinin belirgin olarak
altinda kalmustir.® 2011 yilma gelindiginde 2010 yilinin sonlarindan itibaren

uygulanan orta vadeli program g¢er¢evesinde mali disiplin devam ettirilmeye

% TOBB, (gevrimigi), http://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomik%?20rapor.pdf,
05.03.2015.

% Biilent Dogru, “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Altinda Merkez Bankasi Performansinin Politika
Faizlerine Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt 50,
Say1 577, .90

% TCMB, Enflasyon Raporu, 2010-1V.
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calisilmig olup, ekonomi asamali olarak daha da saglikli bir duruma getirmek
amaclanmistir. Bu kapsamda doviz kurlarindaki sapmalar1 azaltmak i¢in politika
uygulamalar1 yaninda kredilerin makul oranda biiylimesi i¢in gerekli tedbirler
alinmistir. Agiklanan hedefler dogrultusunda temel mal fiyatlar1 Tiirk lirasindaki agiri
deger kaybina bagli olarak beklenilenin ¢ok iizerinde bir artis gosterirken, gida grubu
fiyatlarinin yillik artis hizi ise islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisiyle belirgin
bir diisis gostermistir. Bu iki etkinin biiyiik Olclide birbirini telafi etmesiyle
enflasyon ceyrek boyunca genelde yatay bir seyir izlemis, ancak doviz kurundaki
gelismelerin  daha baskin olmasi nedeniyle Temmuz Enflasyon Raporu’nda

beklenilenin az miktar lizerinde gergeklesmistir.

2013-2014 yili enflasyon verileri ve iilke ekonomisinin durumu
incelendiginde fiyatlar genel seviyesindeki degisimin enerji ve temel mal grubundaki
degisimlerle aciklandig1 belirlenmektedir. 2014 yilinda doviz kuru baskilarinin
hafifletilmesiyle dayanikli tiiketim mallar1 enflasyon oranlari1 azalirken, geciskenlik
etkisinin daha ge¢ gorildiigli temel mallarda fiyatlar genel seviyesi artis

20 stermistir.*°

3.2. Tiirkiye’de Doviz Kuru Hareketleri ve Uygulanan Doviz Kuru Politikalar:

Tiirkiye Ekonomi tarihi incelendiginde dis ticarete yonelik farkli politikalar
uygulanarak ekonomik gelisme hedefine ulagsmak istenmistir ki bu politikalardan biri
de kur politikasidir. 24 Ocak 1980 tarihinde alinan 6nlem ve istikrar kararlar1 kur
politikalar1 odakli olmus hatta Tiirkiye dis ticaretinde yeni bir donemin baslamasina

sebep olmustur.

Tiirkiye’nin doviz kurlar1 rejimlerinin  gecirdigi tiim tarihsel siireclere
bakildiginda 1980 oOncesi ve sonrasi politikalar olarak bir ayrimin yapilmasi

miimkiindiir ki 1980 6ncesi donemde diinyada uygulanan doviz rejimlerine paralel

0 TCMB, Enflasyon Raporu, 2014-1V.
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bir sekilde sabit doviz kuru rejimi ve ithal ikameci bir politika takip edilmis, doviz

islemleri siki kontroller altinda gerc;eklestirilmistir.41

S6z konusu nedenlerden Tiirkiye’de uygulanan kur politikalart ve

makroekonomik etkileri 1980 6ncesi ve sonrasi seklinde incelenecektir.

3.2.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Uygulanan Kur Politikalar1 ve Alinan
Kararlar

Cumhuriyetin kurulusundan bulundugumuz doéneme kadar izlenen kur
politikalar1 agirlikli olarak devletin biiyiik rol aldigi sabit kur sistemine dayalidir.
Diger yandan 1930 yilina degin dis ticarette hicbir sekilde ithalat kisitlamasi
olmamakla birlikte ulusal paranin dis degeri arz ve talep degisimlerine gore
belirlenmektedir.** Burada uygulanan para politikasi uygulamalari olduk¢a onemli
olmaktadir. Cumhuriyetin kurulus yillarinda hiikiimet Osmanli Imparatorlugundan
devraldigr kagit paralarla ekonomik islemlerini siirdiirmily ve para arzinin
artirrlmamasima 6zen gostermistir ki burada amag¢ ulusal paraya kars1 vatandasin
giivenini kazanmaktir. Yine de s6z konusu donemde hakim olan kapali ekonomi ve
buna bagl asir1 degerlenen TL sonucunda ihracat kapasitesi daralmis, ithalat talebi
ise daha da artirilmigtir. Paranin dis degeri ile ilgili bir diger saptama da, dis borglar
nedeniyle azaltilamayan doviz talebidir. Olusan ekonomik gelisimlere istinaden
1930’1u yillarda uygulanan para politikalarinin amaci doviz kurlarinda ve fiyatlarda
istikrarin saglanmasi1 olmus ve bu amaca yonelik uygulanan siki para ve maliye
politikalar1 ile para arzi artiglar1 Onlenmis, fiyatlarda ise ciddi bir yiikselme

géﬁilmemistir43

1940-1950 aras1 donem ikinci Diinya Savasi ve savas sonrast ekonomik

gelismelere sahne olmustur. Tirkiye savasa katilmamis olmasina ragmen Onlem

* Dgviz Fiyatlar, Tiirkiye’de Déviz Kuru Rejimleri, cevrimigi, http:/www.doviz-
fiyatlari.com/turkiye-doviz-kuru-rejimleri.html, 04.05.2015.

2 Bahar Sanli, “Tiirkiye’de Uygulanan Kur Politikalari”, Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt 49, 1998,
s.184.

B Akif Pirimoglu, Para Politikasi, Eskisehir, 1991, s5.194-195.
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amagli artirilan savunma harcamalari emisyon harcamalarini yilda ortalama %31,6
artirmig, kredi hacmi de aynmi trendle iki kat artirilarak 600 milyon TL’ye
yiikseltilmistir. S6z konusu donemde kalkinma hiz1 eksiye diismiis tilke milli geliri
%31 gerilemistir.44 Ozellikle savasin hemen ©Oncesinden baslanarak hiikiimet
tarafindan uygulanan kambiyo politikast kapsaminda; TL’nin yabanci paralar
karsisinda degeri yiiksek tutulmaya calisilmig, 1939 yilinda TL’nin serbest piyasada
olusan primli kurlar1 resmilestirilmis ve 1941 yilinda ikili kur sitemi uygulanmaya
baglanmistir.* Nitekim 1940°Li yillarin 6zellikle ilk periyodu savas ekonomisi
temelli etkiler gdstermis, bu yillarda ekonomide daralma olmus hatta biiyiime %3.2
oraninda ger¢eklesmis, hem arz yonlii sinirlar hem de parasal genisleme enflasyonist

etkiler dogurmustur.46

1931 yilindan 1946 yilina kadar neredeyse 15 yil Tiirk lirasi degerine hig
dokunulmamis olmasindan dolayr donem hiikiimeti ulusal paraya gercek degerinin
verilmesini isteyerek dis fiyatlarla i¢ fiyatlar arasindaki farki ortadan kaldirmayi
amaglamisti. Burada beklenen dis ticaretteki yapay Onlemlerin kaldirilarak dis
ticaretin canlandirilmasi ve iiretimin gogaltilmasidir.*’ Nitekim 21 Temmuz 1946°da
ilk kez yapilan c¢ok partili ve tek dereceli genel se¢imler araciligi ile hiikiimeti kurma
gorevi Recep Peker’e verilmis olup, Hiikiimet giivenoyu alip, ¢alismaya bagsladiktan
bir ay sonra 7 Eyliil 1946°da ilk devaliiasyon ger¢eklesmistir. 1 dolar = 1,31 TL’den
2,80 TL’ye ¢ikmistir. 20 giin sonra ise Tirkiye 47 milyon dolarlik bir igtirak hissesi
ile IMF iiyeligine katilmistir. Hemen sonrasinda Truman doktrini ve bunun finansal

planlamasi olan Marshall yardimi {ilke giindemine girmis ve 1950 se¢imlerinden

44 Eren, Aslan, Tiirkiye'nin Ekonomik Yapis1 Ve Giincel Sorunlar, Mugla Universitesi Yayin,
Mugla, 1999, s.154. Bahar Sanli, a.g.y., s.187.; Yahya S. Tezel, Cumhuriyet Déneminin iktisadi
Tarihi (1923-1950), Genisletilmis 2.baski, Yur Yayinlari, Ankara, 1986, s.150-156.

*® Bahar Sanli, a.g.y., s.187.; Yahya S. Tezel, Cumhuriyet Déneminin iktisadi Tarihi (1923-1950),
Genisletilmis 2.baski, Yur Yayinlari, Ankara, 1986, s.150-156.

* Timur Onder,”Para Politikasi: Amaglari, Araglar ve Tiirkiye Uygulamasi”, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, 2005, s.108.

*" Esat Celebi. Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalari (1923 - 2000), Dogus Universitesi Dergisi,
2(1), 2011, s.59.
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sonra iktidart ele alan Demokrat Parti ise 9 Agustos 1950°de “Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin  Tesvikine Dair” yasa ¢ikararak liberasyonda Onemli bir adim
atmistir.®® Bu aralikta deginilmesi gereken nokta 1946 yilinda uygulanan
devaliiasyonun Tirkiye tarihinin ilk 6nemli devaliiasyonu oldugu ve beklenilenin
aksine ¢ok sayida olumsuz makroekonomik degisimi beraberinde getirdigidir ki
bunlar; iiretimde hedeflenen artisin saglanamamasi, devlet giderlerin artmasi ve
dolayisiyla biit¢e agiklarinin artmasi, TL’nin diisen satinalma giicii ile artan ithalata
kars1 azalan ihracattir. *° S6z konusu donemde uygulanan kambiyo rejimi 1959 yilina
kadar sabit kalmig, 1950’1i yillarin ortasinda yasanan %15°1 asan enflasyon oranlari
ve dis ticaret aciklarinin artmasi ile kabul edilebilirligini yitirmis olup, 1958 yilinda
alian yeni kararlara yerini birakmistir. Bu uygulamalar; yurti¢i ve yabanci fiyatlar
arasindaki farki azaltmaya yonelik uygulanan prim sistemi, bir anlamda ithalata
uygulanan devaliiasyon niteliginde olan disalimlarda dolar bagina 6.22 lira vergi
getirilmesi ve son olarak 1960 yilindaki %220°lik devaliiasyon uygulamasidir.”
1970’11 yillara gelindiginde alinan iktisadi kararlar 1973 petrol krizinden etkilenmis
olup, 24 Ocak 1980 istikrar ve Onlemlerin alinmasina zemin hazirlamistir. S6z

konusu dénemde Tiirkiye’de kambiyo rejiminde yasanan olaylar asagidaki gibidir;>*

e Tiirk Lirasinin asir1 degerlenme sorununa getirilen farkli ¢6ziim yollar1 1970
yilt sonunda 6demeler dengesi sorununu baslatmis %66 oraninda yapilan
devaliiasyonla paranin resmi degeri gercek degerinin %6 oraninda altinda

kalmis ve bunun sonucunda cari islemler dengesi ilk defa fazla vermistir.

e 1970 yili sonrasinda 1980 yilina kadar farkli tarihlerde birden fazla
devaliiasyon uygulanmistir ki bunlar; 1975°de dolar 13,85 liray1 bulur ve bir

siire sonra %25’lik devaliiasyon uygulamasina geg¢ilirken 1 Mart 1978’de bir

*8 Murat Ertekin, “Déviz Kuru Rejimleri ve Tiirkiye’nin Dig Ticareti”, (¢evrimigi),

http:// www.dtm.gov.tr, 04.04.2014.

* Esat Celebi, a.g.y., 5.60.

0 Mustafa Ozgam, “Déviz Kuru Politikalari ve Tiirkiye’de Doéviz Kuru Oynakhiginin Etkilesimleri”
Sermaye Piyasas1 Kurulu Arastirma Raporu, 2004, s.8.

5! Akademi Iktisat, Tiirkiye’de 1923-1994 Déneminde Kalkinma Stratejileri Cergevesinde Uygulanan
Doviz Kuru Politikalari, ¢evrimigi,
http://www.akademiktisat.net/calisma/tr_iktisat_genel/1923 1994 kalkinma_doviz.htm,05.05.2015.
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yeni devaliiasyon uygulamasi daha yapilir ki bu kez oran %33 civarinda olup
19,25 TL olan dolar1 25 TL’ye yiikselir.1979 yilina gelindiginde dolar degeri
26,50 TL olurken ayni yil yapilan ikinci devaliiasyon sonucunda 1 dolar

47,10 TL ye yiikselir.

Goriildiigii lizere 1974'ten sonra gilinlimiize gelinen donemde iilkemizde
uygulanan doviz kuru politikasi, biiyiik paralar arasindaki dalgalanma hareketleri
yaninda, siddetli yurti¢i enflasyonun da etkisi altinda kalmistir.>? Yine yukaridaki
aciklamalar 1s1gimnda 1970-1980 yillar1 arasinda ki donemde doviz kuru rejimi olarak
esnek kur sisteminin uygulanmaya c¢alisilmis, 1980 yilinda ise reel doviz kuru ve
thracat arasinda ki olumsuzluk giderilmeye calisilmis ve ihracata dayali bir

sanayilesme politikas1 izlenmeye baglanmigtir.>®

3.2.2. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Uygulanan Kur Politikalar1 ve Alinan
Kararlar

24 Ocak kararlarina kadar gelinen siirecte ithal ikameci ve devletcilik
politikalarinin farkli algilanip uygulanmasi sonucunda iilke karaborsa cennetine
donlismiis, ekonomik olarak oldukca sikintili donemler gecirmis ve iilke toplumsal
bir ¢ikmaza siiriikklenmistir. Yasanan bu sorunlar ve doviz darbogazi sebebiyle 24
Ocak kararlarinin uygulanmasi zorunluluk haline gelmistir.>* Diger yandan 1980°den
1995 yilina kadar Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalart farkli alt gruplara

ayrilarak incelenebilir ki bu dénemler;™

e Mini Devaliiasyonlar Donemi:1980-1981
e QGiinliik Kur Uygulamas1 Donemi:1981-1984

°2 Nihat Tére, “1971 Sonrasinda Tiirkiye'de izlenen D6viz Kuru Politikasi”, ¢evrimici,
http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD V02 _NO04_A01.pdf, 14.02.2015.

%3 Doviz Fiyatlari, Tiirkiye’de Doviz Kuru Rejimleri, ¢evrimici, http://www.doviz-
fiyatlari.com/turkiye-doviz-kuru-rejimleri.html, 04.05.2015.

 Fevzi Oztiirk,” Tiirkiye ekonomisinin kirtlma noktasi: 24 Ocak Istikrar Kararlar1”,cevrimici,
http://www.dunyabulteni.net/haberler/244303/turkiye-ekonomisinin-kirilma-noktasi-24-ocak-istikrar-
kararlari, 04.04.2015.

> Ahmet Ay, ”Disa A¢ilma Siirecinde D6viz Kuru Politikas1” Selguk Universitesi Sosyal Milimler
MY O Dergisi, Say1 4 2000, s.17.
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e Kontrollii Esnek Kur Uygulamasi Dénemi:1984-1989
e Konvertibilite Dénemi:1989-1994
e Nominal Capa Uygulamasi Dénemi:5 Nisan 1994

3.2.2.1. Mini Devaliiasyonlar Dénemi: 1980-1981

Tiirkiye Ozellikle 1977-1979 yillarinda aldigir bir dizi devaliiasyon karari
diger bir degisle doviz krizini, dig diinya ile entegre olarak gidermeye caligsmistir.
Buradan hareketle 1980°de ve izleyen yillarda ithalat rejimini, sermaye hareketleri ile
kambiyo rejimini serbestlestirmis, ulusal parayir bir kere daha devaliie ederek dis
piyasalarda dalgalanmaya birakmis ve son olarak finansal piyasalara miidahaleyi
azaltmistir.”® Daha acik bir ifade ile 24 Ocak 1980 tarihinden 1 Mayis 1981°¢ kadar
doviz kurlarinda en fazla %5 olacak sekilde devaliiasyonlar yapilmis yani TL nin dis
diinyada degeri istikrarl olarak diisiiriilerek ihracat artirilmaya calisilmistir. Yine s6z
konusu déonemde TCMB Tiirk lirasi ile yabanci paralar arasindaki pariteyi belirleyip,
ilan etmeyle yetkilendirilmis bdylece resmi kurla piyasa kuru arasindaki farklilik
kapatilarak daha gergek¢i denge kuruna ulasma yolu izlenmeye baslanmistir.”” Cok
sayida devalliasyonun ardi ardina yapildigi bu dénemde yani mini devaliiasyonlar
siirecinde amag; enflasyon oranini diisiirmek, enflasyonu besleyen KiT’leri yeniden
organize etmek, doviz gelirleriyle giderleri kapatmak, ihracat1 artirarak dis 6demeler
dengesini revize etmek, sermaye piyasasint diizenlemek, yatirimlar1 hizlandirmak,

para arzindaki genislemeyi engellemektir.58

24 Ocak Kararlarina istinaden Tiirk Lirasinin devaliie edilmesiyle beraber
ekonomide, potansiyel emisyon hacmi, para stogunun reel degeri ve kisilerin reel

satinalma giicleri parasal genislemeden ayr1 olarak diisiiriilmistiir. Diger bir degisle

% Ahmet H. K6se ve Ering Yeldan, “Disa Acilma Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinin Dinamikleri:1980-
19977, Toplum ve Bilim, Say1 77, 1998, s.50.

" C.Erdem Hepaktan, Serkan Cmar ve Ozlem Dindar, “Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru
Sistemlerinin D1s Ticaret ile Iligkisi”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt 3, Say1 5,
2011, s.64.

*8 Esat Celebi, “Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalari(1923-2000)”, ¢cevrimigi,

journal.dogus.edu.tryindex.php...article/download...62,04.04.2015.
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ekonomide mevcut olan dolasimdaki para ve vatandasin satinalma giiciinde azalma

gergeklesmistir.Sg

3.2.2.2. Giinliik Kur Uygulamasi Donemi: 1981-1984

1 Mayis 1981 tarihinden itibaren Tirkiye, doviz kuru politikalarinda verdigi
cok sayida devaliiasyon kararindan sonra kur ayarlamalar1 yetkisini Maliye
Bakanligindan TCMB’ na devrederek s6z konusu donemden itibaren hafta sonlari
hari¢ her giin ilan edilen ginlik kur ayarlamalarma gecti.®’S6z konusu dénemde
Tiirk Lirasi degerinin oldugundan daha yiiksek belirlenmesindense, gercek degerinde
belirlenmesini esas alan gercekei esnek kur politikast uygulanmaya calisilmistir. Bu
stirecte nominal doviz kurlar1 enflasyon oranlarinin iizerinde degismis, yani Tiirk
Liras1 reel olarak deger kaybetmistir. Bagka bir ifade ile donem i¢inde kambiyo
rejimi her ne kadar “pasif siirlinen” ya da “nisbi satinalma giicii paritesi” olarak

tanimlansa da gergekte izlenen politika reel efektif deger yitirme politikasidir.”

Glinliik doviz kuru uygulamasina 29 Aralik 1983 tarihinde son veren Merkez
Bankasi, sadece TL’nin ABD dolar1 cinsinden esas kurunu belirleyip ilan etmeye
baslamistir. Benimsenen diger bir ilke ise, Merkez Bankasinca giinliikk olarak
belirlenen esas kur etrafindaki dalgalanma marjinin fiyat artislar1 da goéz ontinde

bulundurularak aylik devaliiasyon oraminda olmasidir.®?

% Kamil Cura, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikas1”, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Say1: 1, 1998, 5.135.

60 Ekodialog, Tiirkiye nin Kur Politikas1 ve D1g Ticaretine Etkileri, ¢evrimici,
http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyenin-kur-politikasi-dis-ticaretine-etkileri.html,14.04.2015.
®t Ahmey Ay, a.g.y., 5.18.

62 Sami Taban, “Déviz Kuru Rejimleri Tiirkiye’de Bir Istikrar Politikas1 Arac1 Olarak Kullanilabilir
Mi?”, Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 1, 2004, s.136.
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3.2.2.3. Kontrollii Esnek Kur Uygulamasi1 Donemi: 1984-1989

1980 yilinda temelleri atilip, 1984 yilinin ilk donemlerinde daha da ilerleyen
serbestlesen dis ticaret hareketleri beraberinde kambiyo rejiminde de serbestiyi
getirmis, hatta 1984-1989 donemleri arasinda Tiirkiye Ekonomisi bircok onemli
degisimi birlikte yasamistir. S6z konusu degisiklikler arasinda, Tiirk Parasinin
Yabanci paralar karsisindaki degerini belirleme gorevinin Merkez Bankasina
verilmesi ile bankalarin gorev tanimlarina déviz transfer ve tahsis islemlerinin dahil

edilmesi bulunmaktadir.®®

Bu yeniliklerin dayanagi 07.07.1984 tarihli ve 18451 sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda olusturulan 30 Sayili1 Karar
olup, s6z konusu karar ile bankalara tekrar serbestlik taninmigtir. Yine ayni karara
iligkin 13.0.1984 tarih 18457 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan T.C. Merkez
Bankasi’nin 1-A sayili genelgesi ile de “Bankalar Merkez Bankasi’nca giinliik olarak

belirlenecek ‘esas kura yonelik asagidaki degisimler yapllmlgtlr.64

e Dovizler i¢in sinir %6, Efektifler i¢in ise %8 olmak iizere, doviz ve efektif
alis ve satis kurlarini serbestge tespit edebilirler ancak doviz alig-satis kurlar

arasindaki fark %2 oranini agsamaz.

e Bankalar arasindaki doviz ve efektif alim-satim islemlerinde kurlar, doviz
alim-satim islemlerinde esas kurun %6 altim1 veya tstiinii, efektif alim satim
islemlerinde ise esas kurun %8 altin1 veya dstiinii ge¢memek {izere

bankalarca serbestge tayin edilir.

63 Ahmet Okur,” Tiirkiye’de izlenen Esnek Kur Politikasinin Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkileri”,
Yonetim ve Ekonomi, Cilt 9, Say1 1-2, 2002, s.45.

% Akademi iktisat, Tiirkiye’de 1980-1994 Doéneminde Uygulanan Déviz Kuru Politikalar1, ¢evrimigi,
http://www.akademiktisat.net/calisma/tr_iktisat genel/1980 1994 doviz_politika.htm,05.05.2015.
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1988’e gelindiginde ayni yil iginde iki kez kur simirlart farklilastirilmis olup,
bankalar, ozel finans kurumlari ve yetkili miiesseseler bu kararlara gore
belirlemelerini yapmiglardir. S6z konusu donemde son degisim 12 Eylil 1988
tarithindeki Tiirk Parasin1 Koruma ile ilintili 30 sayili karara iligkin bankalarin gise
satig kurunun tespit edilmesinde dovizler i¢in %0,5 olan limit %0,2’ye efektifler i¢in
%2 olan limit ise %]1’e indirilmistir.”® 1989°da ve 1990°l1 yillarin basinda sermaye
hareketleri serbestisinde son asamaya gelinmis ve Tiirkiye’de yerlesik kisilerin
uluslararasi piyasalardan bor¢lanmasi serbest birakilmistir.?® Buradan hareketle 1989
yili Agustos ayinda 32 sayili karar ile doviz islemleri ve sermaye hareketleri

tamamen liberallestirilmistir. Bu uygulamada amag;®’

e Daha liberal bir doviz mekanizmasi olusturup, ortak pazar ve diger mali

piyasalarla entegreyi kolaylastirmak,

e Menkul kiymetlerin yurtigi/yurtdist piyasalardan alim-satimi Oniindeki
engelleri kaldirma araciligl ile sermaye piyasalariin gelisimine yardimci

olmak,

e Sermaye hareketlerini serbestlestirerek bu sekilde bankalarin yurtdisindan

kredi bulmasin saglamaktir.

1989 Agustosundan sonra, hem kamu kesimindeki hem de 6zel kesimdeki
bankalarda firmalar ve bizatihi hiikiimet dis borg rekabetine girmisler, hatta dovizle

bor¢lanip yurda getirerek Tirk lirasina gevirip repo ve benzeri yiiksek spekiilatif

% Melike Altinkemer, “Tiirkiye’de Doviz Piyasast ve DSviz Kurlarmim Belirlenmesi”, TCMB
Tartisma Tebligi, 1990, s.3.

% Mahfi Egilmez, Konvertibilite, Kendime Yazilar, Cevrimigi,
http://www.mahfiegilmez.com/2014/03/konvertibilite.html, 15.03.2014.

*7 Siikrii Binay ve Kiirsat Kunter, Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’nin Rolii, 1998, ¢evrimigi,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/08d89bde-e342-433c-bace-
c7ceOc6abb9a/mali+liberallesme.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=08d89bde-e342-433c-bace-
c7ce0c6abb9a, 15.05.2015.
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getiri alanlaria plase etmislerdir.®® Bu asamalardan sonra Nisan 1990 IMF Tiirkiye
tarafindan yapilan bagvuruyu degerlendirerek TL’nin konvertibl hale geldigini
duyurdu. Bu siiregte Doviz piyasasi 6zellikle 1990-1992 yillar1 arasinda uygulamak
lizere hazirlanan para politikalarinda agirlikli olarak TCMB’nin agik pozisyonunu
daraltma ya da kontrol altinda tutma gayreti sonucu olan miidahalelere ugramis, fakat

bu miidahaleler kur rejimini etkileyecek dlgiide yogun olmamistir.*®
3.2.2.4. Nominal Capa Uygulamas1 Donemi: 5 Nisan 1994

1994 yilinda artan kamu agiklar1 ve i¢ dengesizlikler sonucu Merkez Bankasi
rezervleri 6nemli sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Rezervlerin azalmasi, biiyiik mali
kriz ve ardi1 ardina yapilan devaliiasyon miidahalelerinin ardindan 5 Nisan 1994’ te
hiikiimet, Tirk lirasini1 yaklasik yiizde 20 oraninda devaliie etmistir. Bu uygulamalar
sonucunda, reel kur 1994 yilinda yiizde 10-15 oraninda deger kaybetmis, kriz yili
olan 1994 sonrasi1 donemde, reel doviz kuru 1995‘te bir miktar deger kazanmis, 1995
yilt sonunda 1993 yili sonuna gore daha diisiik bir degerde kalmustir.”®Yine 1994
ekonomik krizine istinaden TCMB ddviz talebini smirlamis, ekonomideki fazla
nakdi ¢cekmek amaciyla dolar satisinda bulunmus ve yeterli olmayan bu adimlar
ardindan 5 Nisan Kararlar1 denilen istikrar programini uygulamaya koymustur. S6z
konusu uygulamaya gore dolar kurunda devaliiasyon yapilmis ve tasarruf

mevduatlaria %100 devlet garantisi verilmistir.”*

1996-1997 yillarina gelindiginde TCMB, kamuoyuna detayli agiklanmayan
para politikas1 uygulamasina gegmis olmakla birlikte, ekonomik istikrarin en gerekli
oldugu piyasa olarak doviz piyasasini belirlemistir. MB’ nin 1996 yilinda amacinin
kurlarda istikrar oldugunu acgiklamasi ile piyasalar buna inanmis ve bankanin

piyasaya miidahale gerekliligi azalmistir.1998 yilinda ise uygulanan kur

% Ertan Oktay,” 5 Nisan Kararlarmm Degerlendirilmesi -Merkez Bankas1 & Para-Banka Ve Doviz
Sorunu”, Ekonomik Yaklasim, Cilt 4, Say1: 12, 1994, s.39.

% Emre Alpan inan, Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve
Arastirma Grubu, 2002, s.3

"% Hakan Berument, , “Doviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi: Tiirkiye Ornegi”, Bilkent
Universitesi Yayinlari, 2002, s.4.

" TCMB Biilten, Say1:34, 2014, ¢evrimici, http://www.tcmb.gov.tr, 05.04.2015.
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politikasindan vazgegilmemis ve kur sepeti degisiminin enflasyonla paralel

ilerlemesi istenmis‘[ir.72

Tiirkiye’de ardi ardina yasanan kronik enflasyon, yetersiz ve istikrarsiz
biiyiime IMF ile Aralik 1999’da 18 Stand-by anlasmasi imzalanmasi enflasyonun
diistiriilmesi ve doviz kurunun ¢ipa olarak kullanilmasi politikasini da glindeme
getirse de” 1999 yili Stand-By anlasmasi amaglarini ulasamamustir. S6yle ki; artan
talep akimma engel olunamamis, enflasyon oranlarinda beklenen diisiis
gerceklesmemistir. Yine s6z konusu donemde cari islemler agig1 yiiksek seviyelerine
ulagsmis, diger yandan petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki hareketler agig1 daha da
yiiksek seviyelere cikarmistir. Yabanci sermaye giriglerinin iilkeyi terk etmemesi
makroekonomik gostergelerin daha da kotiiye gitmesini bir siire engellemis, fakat
coziilemeyen yapisal problemlerin varligi, gidisata yonelik tedbirler alinmamasi ve
dis piyasalardaki bozulmalar s6z konusu sermaye akimlarint da azaltmistir. Azalan
yabanci sermaye girisi iilkeyi likidite sorununa siiriiklemis, bu durumun sonucunda
kisa vadeli faizlerdeki hizli artislarla beraber agik pozisyonda olan bankalar daha da
zor durumda kalmigtir. Sayilan bu nedenlerden uygulanan doviz kuru ¢ipasina dayali
uygulanan programa son verilmis, kur 2001 yili Subat ayinda dalgalanmaya

blrakﬂmlstlr.74

3.2.3. 2000°den Giiniimiize Doviz Kur Uygulamalar1 ve Alinan Kararlar

Subat 2001 oncesi donemde sabit ayarlanabilir kur politikas1 uygulanmakta
ve doviz piyasalart agirlikli olarak MB’nin goézetimi altindaydi. Bu siiregte
bankacilik sistemindeki aksakliklar ve bu durumun ekonomiye yansimasiyla beraber
22 Subat 2001°de Tiirk Lirast yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya

birakilmis ve bu siirecte ilk doviz piyasasi miidahalesi ise doviz satis ihalesinde

"2 [lker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, 2003, ss. 518-520

3 Okur, a.g.y., 5.45.

" Burak Darici, “Makro Ekonomik Istikrarin Saglanmasi Agisindan Dalgali Doviz Kuru Sistemi”,
Mevzuat Dergisi, Y11 9, Say1 104, 2006, ¢cevrimigi, http://www.mevzuatdergisi.com/2006/08a/03.htm,
14.02.2014.
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olmustur.” 2001 Subat ayinda doviz kuru rejiminde gerceklesen bu beklenmeyen
degisim nedeniyle yurti¢i doviz piyasasinda meydana gelen biiyiik capli dalgalanma
ve istikrarsizlik egilimleri, Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahalesini gerektirmis,
ancak 2001 Agustos ayindan itibaren gorece istikrarli kosullarin ortaya ¢ikmasi ile

birlikte miidahalelerin asgari seviyeye indirilmistir.”®

Tiirkiye Ekonomisinde dalgali kur rejimine gecilmesinden itibaren 6zellikle
2002 ve 2006 yillar1 aras1 doviz kurlarinda neredeyse sekiz kez yukari dogru
dalgalanma trendi goriilmiis ve bu dalgalanmalarin iizerinde etkili olan faktorler
agirhikli olarak i¢/dis siyasi ve ekonomik gelismeler olmustur. Ik dort dalgalanma
2004 yilina kadar gerceklesmis olup, bunlarin sebebi ekonomik siyasi gelismelerin
yant sira Tiirkiye’nin jeopolitik konumudur. Diger dalgalanmalarin sebebi ise ilk dort
dalgalanmadan farkli olarak uluslararasi finans piyasalarindaki degisimdir.”” Bu
zaman araliginda Merkez Bankasi, 2003 yilinda yalnizca doviz kurlarindaki asir
dalgalanmalarin engellenmesi amaciyla doviz kurlarinin seviyesine yonelik olmayan
sinirli  miidahalelerde bulunacagini, ayrica, ters para ikamesi ve Odemeler
dengesindeki olumlu gelismelere paralel olarak doviz rezervlerini artirmak i¢in seffaf
doviz alim ihaleleri yapacagmi aciklamistir. Bu kapsamda, 6demeler dengesindeki
gelismeler ve ters para ikamesi sebebiyle piyasalarda olusan doviz arz fazlasi sonucu,
uluslararasi rezerv pozisyonunun gii¢clendirilmesi hedefiyle uyumlu olarak, 6 May1s

2003 tarihinde giinliik doviz alim ihalelerine bir kez daha baslanmlstlr.78

2006 yilinda yasanan kiiresel likidite kaynakli doviz arzi miktarindaki diisiis
ve buna bagli olarak olusan doviz piyasasi derinliginin azalmasi ile kurlardaki

oynaklik Tlizerine 16 Mayis’ta gilinlik doviz alim ihaleleri gegici olarak

™ Necla Adanur Aklan, “Kriz Sonrasi Siirecte Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Déviz Piyasast
Miidahalelerinin Etkinligi”,Akdeniz I.I.B.F. Dergisi, (13),2007,5.325.

® TCMB, 2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler, cevrimici,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/ DUY2002-01.html, 02.02.2015.

"7 Zafer Yiikseler,” 2002-2006 Doéneminde Tiirk Ekonomisinde Doviz Kuru Dalgalanmalart:
Nedenleri, Etkileri ve Politika Kararlar1”,2006, ¢evrimigi,
http://www.researchgate.net/profile/Zafer_Yuekseler/publication/259073374 2002-

.2006 DNEMNDE_TRK_EKONOMSNDE_DVZ _KURU_DALGALANMALARI_NEDENLER E
TKLER VE POLTKA KARARLARI/links/00b49529df7fd61b2c000000.pdf, 14.05.2015

"8 Darici, a.g.y., ¢evrimici, http://www.mevzuatdergisi.com/2006/08a/03.htm, 14.02.2014.
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durdurulmustur. Yine MB 2006 yili i¢inde belirlenen kur oynakligindaki artig sebebi

ile bir defa doviz alim, ii¢ defa da doviz satigina miidahale etmistir.”

ABD finans piyasalarinda 2007 ortasinda ortaya ¢ikip, kisa siire iginde
Avrupa’ya ulasip tiim diinyaya yayilan mali kriz, 2008 yilin1 hem diinya ekonomisi
hem de Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir yil haline getirmistir. Bu yiizden
2008 Eyliil ayindan itibaren diinya piyasalar1 arasinda bir panik havasi olusmus ve
durum Tirkiye’yi de etkilemistir. S6z konusu donemde yabanci sermaye ¢ikisi
artmis ev bu duruma bagl olarak Tiirk Lirasinin degerinde diislis yasanmistir. 2009
yilina kadar uygulanan kur politikalar1 ile daha istikrarl bir doviz piyasasi olugsmus
ve yine 2009 agustos ayindan itibaren doviz piyasasina yonelik onlemler gézden

gecirilmeye baslanmlstlr.go

2008 ve 2009 yillarinda dis piyasalarda yasanan ekonomik gelismelerin
Tiirkiye mali piyasalarinda meydana getirecegi olumsuz etkileri azaltmak amaciyla
Merkez Bankasi’nca doviz satim ihaleleri diizenlenmis ve yukarida da deginildigi
tizere, Tiirk bankacilik sisteminin etkinligini artiracak ve bankalarin doviz likiditesini
giiclii kilacak bir dizi tedbir daha alinmistir. Bu tedbirler bankalara doviz likiditesi
saglama ve bankalarin Merkez Bankasi araciligiyla gerceklestirebilecekleri doviz
depo islemleriyle ilintili olup, bu dogrultuda 2008 yili son ¢eyregi icinde Merkez
Bankasi biinyesindeki Doviz ve Efektif Piyasalari - Doviz Depo Piyasasi’nda aracilik
faaliyetlerine yeniden baglanmistir. Bu kapsamda TCMB bankalarin islem yapma
sinirlarint 10,8 milyar ABD dolarina yiikseltmis, doviz depolarimin vadesi uzatip
bor¢ verme faiz oranlari diislirmiistiir ve bunlarin yani sira, yabanci para zorunlu
karsilik oram1 2 puan diistiriilerek bankacilik sistemine yaklagik 2,5 milyar ABD
dolar1 likidite saglanmlstlr.BlTablo 15°de 2008 Eylil -2009 Agustos Tarihleri
Arasinda Uygulan Kur Politikalar1 yer almaktadir.

" TCMB, 2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Cevrimici, http://www.tcmb.gov.tr/, 15.04.2015.
8 Alparslan Serel ve Musa Bayir, “2008 Finansal Krizinde Para Politikas1 Uygulamalart: Tiirkiye
Ornegi” Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Say1:19, 2013, s.65.

81 TCMB, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Cevrimici, http://www.tcmb.gov.tr/, 15.04.2015
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Tablo 16: 2008 Eyliil -2009 Agustos Tarihleri Arasinda Uygulan Kur Politikalari

Tarih Miidahale Araci Miidahale Amaci
Bankalarin Doviz Depo Piyasalarindaki islem yapabilme limitleri | Kalici olarak déviz piyasasindan ¢ekilen ddviz rezervlerinin sistemde kalmasi
kademeli olarak artirtlmistir. S6z konusu borglanma limitleri
inde bankal labilecekleri doviz depol desi 1 . .
gorgevesinde bankalatin  #labreceiterl COviz dopolatiiiin vagest Bankalarin doviz likiditesi bakimindan daha esnek kararlar alabilmesi ve
haftadan 1 tilmistir. S o .
attadan @ aya tzatifmistr piyasadaki doviz likiditesi sikintisini giderici politikalarin tesvik edilmesi
Ekim 2008

Doviz borglanma faiz oranlar1 %10°dan; ABD dolari i¢in %7’ye, Euro
icin %9’a diistiriilmistiir ve Doviz depo aracilik faaliyetlerine yeniden

baglanmustir.

24-27 Ekim 2008

Doéviz satim ihaleleri ile toplam 100 milyon ABD dolar1 satilmustir.

Sagliksiz fiyat olusumlarinin engellenmek istenmesi

Aralik 2008

Yabanci para zorunlu karsilik orant %11°den %9’a distiriilmiistiir.
Ayrica Ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmis ve bu kredilere

kullanim kolaylig1 getirilmistir.

Piyasalara doviz likiditesi saglanmasi ve Dis ticarette yasanan doviz likiditesi

sikintisinin giderilmesi

170




Subat 2009

Doviz Depo Piyasasi’nda bankalarin Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri
doviz depolarinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilmis, séz konusu piyasada
bankalarin kendi aralarinda gerceklestirdikleri, karsilagsan islemlerde

daha 6nce 1 aya kadar olan vade 3 aya kadar uzatilmistir.

Doéviz bor¢lanma faiz oranlar1 ABD dolari igin %7°den %5,5’e, Euro i¢in

%9’dan %6,5’e diistirilmiistiir.

Bankalarin doviz likiditesi bakimindan daha esnek kararlar alabilmesi ve

piyasadaki doviz likiditesi sikintisini giderici politikalarin tesvik edilmesi

10 Mart ve 3
Nisan 2009

Doéviz satim ihaleleri ile toplam 0,9 milyar ABD dolar1 satilmistir.

Sagliksiz fiyat olusumlarinin engellenmek istenmesi

20 Mart ve 17

Ihracat reeskont kredisi kullaniminin yayginlastirilmasina yonelik olarak,

Dis ticarette yasanan doviz likiditesi sikintisinin giderilmesi

Nisan 2009 daha fazla sayida firmanm ihracat reeskont kredisinden
yararlandirilmasini saglayacak diizenlemeler yapilmis, kredi limitleri
yiikseltilmistir.
4 Agustos 2009 Doviz alim ihalelerine tekrar baglanmustir. Kiiresel ekonomiye iliskin olumlu beklentilerle birlikte yabanci sermaye

_Kaynak: Alparslan Serel ve Musa Bayir, “2008 Finansal Krizinde Para Politikas1 Uygulamalart:

Say1:19, 2013, s.6

girisindeki artislar nedeniyle, doviz piyasast likiditesinin yeniden gdzden

gegcirilmek istenmesi

Tiirkiye Ornegi” Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi ,
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2013 yilina gelindiginde ilk periyotta doviz kurlar1 gelismekte olan {ilkelerde
oldugu gibi Tiirkiye’de de dalgali bir seyir izlemis olup, ilk ceyregin sonlarindan
itibaren kredi notu artislar1 nedeniyle Tiirkiye’ye yonelik risk beklentilerinin olumlu
olmas1 ve Japonya Merkez Bankasinin aldigi kararlarin global likiditeyi artiracagina
yonelik ongdriilerin etkisiyle doviz kurunda diisiis goriilmiistiir. 2013 yilinin Ocak
ayinda 1,76 TL olan dolar kuru Eyliil 2013’te 2,04 TL’ye ¢ikmustir. Ayn1 sekilde
eoro da Tiirk Liras1 karsisinda deger kazanmis, 2013 Ocak’ta 2,38 TL olan avro kuru
Eyliil 2013’te 2,75 TL’ye ¢ikmustir. Sepet kur ise 2013 yili basindan itibaren, 9 aylik

dénemde, yiizde 16 artmstir.®?

3.3. Tiirkiye’de Dis Ticaret Yapisi ve Uygulanan Dis Ticaret Politikalar:

1980, Tiirkiye i¢in ithal ikameci politikalar yerine disa doniik politikalarin
uygulandigt bir yil olmakla beraber Seksenlerin ilk yarisindan itibaren ticaretin
serbestlesmesi ile birlikte dis ticaret hacminde Onemli artiglar gozlenmistir. Dig
ticaret hacminin 2004 yil1 itibariyle 160 milyon $ iizerine ¢ikmis, yine 2004 yilinda
dis ticaret hacminin GSMH’ya orani % 50’nin {izerine glkmlstlr.83 Bu oranlara

istinaden Tiirk Dig Ticaret yapis1 1980 ve 1980 sonrast olarak incelenebilmektedir.

3.3.1. 1980 Oncesi Uygulanan Dis ticaret Politikalar1 ve Makroekonomik

Durumu

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin 06zellikle 1. Diinya Savasi ve Kurtulus savasi
neticesinde negatif yonde olusan ekonomik etkileri ile beraber ulastirma altyapisinin
ve sermaye birikiminin yetersizligi dis ticaret politiklarinin farklilagsmasina yol
acmustir. Diger yandan her ne kadar dis ticaret politikalarinda liberallesme istense de,
bu uygulamalarda arzulanan sonuglarin alinmamasi ve biiyiikk buhran doneminde

giimriik tarifelerinde olusan degisimlerle diisiiniilenin aksine agirlikli olarak devletin

82T.C. Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 2013, Cevrimigi,
https://pbk.tbmm.gov.tr/dokumanlar/2013_yillik_ekonomik_rapor.pdf,10.04.2014.

8 Utku Utkulu, Tiirkiye’nin Dis Ticareti ve Degisen Mukayeseli Ustiinliikler, Dokuz Eyliil
Universitesi Yayinlari, 2005, 5.27.
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bulundugu bir dis ticaret yapisi goze carpmaktadir.®* Tablo 17°de 1980 6ncesi

tiirkiye i¢in dig ticaret evreleri ve sonuglari yeralmaktadir.

Tablo 17: Tiirkiye’de Donemler itibariyle 1980 Oncesi D1s Ticaret Evreleri

Donem Dus Ticaret Denge Durumu

1923-1929 D1s ticaret dengesi onceki yillardaki benzer sekilde siirekli agik vermis diger
yandan yillar arasindaki fark da 1929 yili ayr1 olmak iizere hemen hemen
ayni seviyede ilerlemistir.

1930-1939 Dis denge tiirkiye lehinde olmak iizere fazlalik vermis ve sdz konusu donem
itibariyle dis ticaret dengesinin tek aleyhte oldugu yi1l 1938 olmustur.

1940-1945 S6z konusu donemde dis ticaret dengesi fazlalik vermis,hatta 1944 yili
fazlalik veren en yiiksek yil olmustur.

1946-1949 Dort alt donem ortalamasinin alindigi yillarda dis ticaret dengesi negatif
olmakla beraber sadece 1946 yilinda 6nemli diizeyde fazlalik vermis, sonraki
donemlerde ise disalim oranlarindaki artis dengeyi negatife ¢evirmistir.

1950-1960 Dis ticaret dengesi tiim yillar negatif olmus basta 1957 yilina kadar(1957
istisna)giderek biiylimiistiir. Yine s6z konusu donemlerde agigin en yiiksek
oldugu yil 1952 olmustur.

1960-1970 Planli alt donem olarak gecen yillarda dis ticaret dengesi yine negatif
olmustur.

1971-1978 1973 petrol krizinden sonra agik daha da biiyiimiis, 1973 yilinda 769,1

_Kaynak:NazifKuyucukluoglu,Tiirkiye iktisady, Filiz Kitabevi, 1993, 5.556-557.

milyon dolar iken,1974’de 21.2 milyar dolar,1975°de 3.3 milyar
dolar,1977°de 4 milyar dolar 1978’de 2.3 milyar dolar son olarak 1979°da ise
1.8 milyar dolar civarindadir.

8 Burcu Kiling, Savrul,Hasan Alp Ozel ve Ciineyt Kiling, “Osmanli’nin Son Déneminden Giiniimiize
Tirkiye’de Dig Ticaretin Gelisimi”,Girigsimcilik ve Kalkinma Dergisi, 8:1,2013, s.56.
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Yukaridaki tablo incelendiginde dikkat ¢eken iki 6nemli nokta olmaktadir ki;
bunlardan ilki dis ticaret dengesinin iki alt donem disinda siirekli agik verdigi bir
digeri ise, 1970’lerden sonra ozellikle 1974°den itibaren s6z konusu agigin aniden
yiikseldigidir.1973 yilina kadar agik 1 milyar dolarin altinda olurken diinya petrol
krizininde etkisiyle bu oran hemen 1974’de 2.2 milyar dolara sigramigken yine 1979
da meydana gelen ikinci petrol soku ile 1980 yilinda dis ticaret agig1 en yiiksek deger

olan bes milyar dolara tirmanmigtir.*

1980 yilina degin izlenen politika ithal ikamesine dayali bir sanayilesme
stratejisi olup, s6z konusu politikalarin yogunlastigi alan i¢ piyasaya yonelik
tiretimdir. Diger yandan izlenen ithal ikame stratejilerine yonelik olarak iiretime
saglanan tesvikler ihracati olumsuz yonde etkilediginden dis ticaret acigi gittikce

biiyiimiistiir.%®

3.3.2. 1980 Sonras1 Uygulanan Dis ticaret Politikalar1 ve Makroekonomik

Durum

1980 sonras1 uygulanan dis ticaret politikalart 1960-1970°11 yillardan farkli
olarak disa agik sanayilesme politikalar1 olmus diger yandan da ekonomi
politikasinda bir takim yapisal dontisiimler beklenmistir ki bu siireci geciktiren

unsurlar:®’

e Kronik yiiksek enflasyon

e Imalat sanayiindeki yatirrm noksanlig

e Rekabeti artiracak unsurlardan biri olan verimlilik diizeylerindeki gelismenin
yavas olmasi

e Kamu finansman yapisinin bozulmasi sebebi iel mali piysalarin baski altinda

kalmasi

8 Nazif Kuyucukluoglu, Tiirkiye iktisads, Filiz Kitabevi, 1993, 5.556-557.
8 Aslan Eren, Tiirkiye Ekonomisi, Ekin Yaymevi, 2010, 5.208.

87 C. Erdem Hepaktan, “Tiirkiye’nin Doniisiim Siirecinde D1s Ticaret Politikalar1”, 2. Ulusal iktisat
Kongresi, 20-22 Subat 2008, DEU IiBF iktisat Boliimii, izmir, s.1.
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Reel faiz oranlarinin yiiksek olusu, olmaktadir.

Tiirkiye dis ticarette serbestlesme siirecine gectiginde 6zellikle 1980°1i yillarin

ikinci yarisindan itibaren enflasyon artisinin hiz kazanmasi ve biiyiimenin

yavaslamasi ekonomik politikalarin amacini dis rekabet giiciiniin korunmasindan i¢

ekonomik istikarin saglanmasina yonelik degistirmistir. Yapilan bu degisimden

ortaya ¢ikan sonug ise, Tiirkiye’nin azalan uluslararasi rekabet giicii ve ithalata karsi

azalan ihracat olmaktadir ki tablo 18’de dis ticarette meydana gelen bu siireg

1950°den baslayarak géisterilmektedir.88

Tablo 18: Secilmis Dénemlerde Tiirkiye Dis Ticaret Istatistikleri

Yillar Ihracat Ihracat Ithalat (min Ithalat Ihracat
(min ABD / ABD Dolar1) / /
Dolan) GSYIiH GSYIiH ithalat
1950 263 %3.9 286 %4.2 %92.2
1970 588 %2.3 948 %3.7 %62.1
1980 2.910 %3.2 7.909 %8.7 %36.8
1985 7.958 %8.9 11.344 %12.7 %70.2
1990 12.959 %6.5 22.302 %11.1 %58.1
1995 21.637 %9.6 35.709 %15.8 %60.6
2000 27.775 %10.5 54.503 %20.5 %51.0
2005 73.476 %15.3 116.774 %24.3 %62.9
2010 | 113.883 %15.5 285.544 %25.2 %61.4
2014 157.715 - 242.224 - %65.1

_Kaynak:_Miibariz Hasanov, Tiirkiye’nin Stratejik Hedefi: ithalata Olan Bagimliigin Azaltilmas,
Hazar Stratejisi Enstitiisii, Subat 2015, s.13.

8 Miibariz Hasanov, Tiirkiye’nin Stratejik Hedefi: ithalata Olan Bagimlihgin Azaltilmasi, Hazar
Stratejisi Enstitlisii, Subat 2015, s.13.
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Tablodan da goriildigli lizere 1980 sonrasi ihracat ve ithalat oranlari oldukca
farklilagsmistir ki bunun sebebi uygulanan ekonomi politikalarinin revize edilmesidir.

1980 sonras1 dis ticarette meydana gelen 6nemli degisimler asagidaki gibidir;89

e 24 Ocak kararlar1 diger bir degisle istikrar paketi ile temel sorunlarin
¢Ozlimiine yonelik bir takim tedbirler alinmaya ¢alisiimistir.

e Giimriik vergileri asama agsama azaltilmistir.

o Kotalar kaldirilmstir.

e ithalat serbestlestirilmis, esnek kur sistemine gegilmistir.

e ithal ikameye dayal sanayilesme politikalarindan vazgegilerek ihracata
dayal1 kalkinma benimsenmistir.

e 1990’ yillarda ithalat ve ihracat biiyiime hizlarinda paralellik saglanmis ve
Tiirkiye DTO hiikiimlerini kabul etmistir.

e 1996 ‘da Tiirkiye ve AB arasinda Giimriik Birligi olusturulmustur.

3.3.3. Tiirkiye’de Thracat Yapisi

Tiirkiye’nin dis ticaret portfoyii incelendiginde ozellikle ihracat kanali farkli
iki yonden degerlendirilmelidir ki bunlardan ilki ihracat miktar1 iken bir digeri
thracat yapisint degistirmede yasanan sorunlardir. Diger yandan disa bagimh bir
sanayi yapisina da sahip olan Tiirkiye’de bu yapinin olusmasina zemin hazirlayan

cesitli sebepler mevcuttur. Bunlar;*

e Artan yerli iiretimin ithal aramalarla olan ihtiyaci artirmasi ve ihraci yapilan
iriin ¢esidinin degistirilememesi buna bagli olarak da doéviz girdilerinin

artirilamamasi

e Zaman zaman doviz darbogazlari nedeniyle ithalata getirilen siirlamalar,

kotalar ve glimriik vergileri neticesinde korumacilikta asiriya kacilmasi ile

% Aykut Bedik ve Mehmet ince, “Tiirkiye’de Ihracatin Gelistirilmesinde Sektdrel Dis Ticaret
Sirketlerinin Onemi”,Oneri, Cilt:6, Say1:23, 2005, 5.170.

% Cem Alpar, “Tiirkiye nin Thracat Sorunu”,¢evrimigi,

http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD V01 _NO1_A03.pdf, 05.04.2015.
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yiiksek karlara ulagan firmalarin kisa siirede oligopol ya da tekel yapiya
biirlinmesi

e Uygulanan yanlis ithal ikame politikalar1 ve asirt korumacilik sonucunda
mamul mal ihracatina firsat bulamayan yabanci firmalar bunlar1 Tiirkiye’de
iiretmeye yonelmistir. Bu tarz iiretimin ana 6zelligi ise ara mali bakimindan
disariya bagimli olmasit ve az sayida yabanci sirketin Tirkiye pazarinin
biiyiik boliimiinii ele gecirmis olmast

e Tiirk sanayinin ikili bir yapiya sahip olmasi da sebeplerden bir digeridir.
Soyle ki; bir yanda piyasanin neredeyse %]15’ine sahip yabanci menseli
biiylik firmalar diger yanda ise teknolojik olmayan yontemlerle iiretim yapan

ve etkisiz ¢ok sayida firma varligi

1980-1995 déneminde Ihracat hareketleri incelendiginde, 1980°de 2.9
milyar dolar olandis satim, ekonominin diinya ekonomileri ile biitiinlesmesi
amactyla baslatilan dis ticaret tesvik uygulamalarinin sonucunda yaklasik 4,5 kat
artmis ve 1990 yilinda 13 milyar dolar seviyelerine gelmis olmakla beraber ¢esitli
ic ve dis faktorlerin ve Ozellikle yukarida sozii gegen faktorlerinde olumsuz
etkisiyle 1990-1993 doneminde artis hizi yavaslamis yine s6z konusu donem

boyunca ancak 15 milyar dolar diizeyine gelebilmistir.

1987 yilinda dis ticaret ve ozellikle ihracat kanadinda yeniden yapilanma
dogrultusunda Tiirk Eximbank resmi destekli ihracat finansman kurulusu olarak
faaliyete gecmis, 1988 yilinda fiilen uygulanmaya baglanmistir.Kurumun

1
:amag;lan;9

e ihracatin gelistirilmesi ve ihrag edilen mal ve hizmet ¢esidinin artirilmamasi
e ihra¢ mallarma yeni pazarlar kazandirilmast,
e Thracatgilarin uluslararas: ticarette rollerinin artirilmasi ve girisimlerinde

ihtiyaglar1 olan destegin saglanmasi,

! EXIMBANK, ¢evrimigi,
http://www.eximbank.gov.tr/dosyalar/kurumsal/FaaliyetRaporlari/Eximbank FaaliyetRaporu 2013.p
df, 12.10.2014.
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e Thracatgilar ile yurt disinda faaliyet gdsteren yatirimcilara uluslararasi
piyasalarda rekabet giicii ve gliven kazandirilmasi
e  Yurt disinda yapilacak yatirimlar ile ihracat amagli yatirim mallar1 liretim ve

satiginin desteklenerek tesvik edilmesi

1990-94 yillart arasinda gelismis llkelerde ve oOzellikle Avrupa
ekonomisinde durgunluk yasanmasi, makro ekonomik oranlarda negatif yonde
degisimi beraberinde getirmis ve bu degisim neticesinde doviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar ve sonrasinda uygulanan kur politikalari, ihracat oranlarii1 daha da
farkhilagtirmistir.’? 2001 yilina gelindiginde yasanan ekonomik krizin de etkisiyle
alman Onlemler neticesinde sanayi tUrilinleri yiliksek oranda artarken tiiketim ve
yatirim harcamalar1 sinirlt kalmis bu durumda iiretim fazlasi ihracata yonelmistir ki
2002 yilindan itibaren Tiirkiye ihracat kaynakli biiyiime egilimine ge¢mistir.*® Bu
kapsamda ihracatimiz 2002 yilinda yaklasik %15 dolayinda bir artis gdstererek 36
milyar dolar1 agmis ayrica bu egilim 2003 yilinda Eximbank’inda sagladigi kredilerle
rekor diizeyi gérmiistiir. 2003 yilinda bu oran bir 6nceki yila gére %30,5’lik bir
artisla 47 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir.94 Ihracat artisinin daha istikrarli bir
goriiniime kavusmasi amaclanan ihracat stratejik plant 2004 yilinda ylriirliige
girmistir. S6z konusu uygulama sonrasinda sanayi mallar1 ihracatindaki artis %84,8
oranina ulasmig ayni sekilde 2007 yilinda %25,3 artisla 107,2 milyar dolar civarinda,
2008 yilinda ise 132 milyar dolar olarak ger(;eklesmistir.95

2014 yilina gelindiginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye

gore ihracat %4,5 artmis iken en fazla ihracat yapilan lilkeler sirasiyla Almanya,

%2 K 5ksal Biiyiikdere, “Tiirkiye’nin Dis Ticaretinin Gelisimi”, Giimriik Diinyasi

Dergisi,Say1 47 ,Cevrimici,
http://www.gumrukkontrolor.org.tr/Yayinlar/Dergiler/47/6.html,14.05.2015.

% [lker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, 2004, 5.627.

% Bahar Sanli, “1990’lardan Giiniimiize Tiirkiye’nin [hracatindaki Genel Degisim ve Kiiresellesen
Diinyada Tiirkiye’nin Thracat Politikas1”, cevrimici,
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/67MaliCozum/18%20Bahar%20sanl%FD.pdf,
06.06.2014.

% Mehmet Yavuz, “Tiirkiye’de Thracatin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Bir Zaman Serisi
Analizi” cevrimigi, http://teacongress.org/papers2012/YAVUZ.pdf, 12.05.2015.
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Ingiltere ve Italya’dir. Diger yandan Avrupa Birligi’ne yapilan ihracat %137

artmlstlr.%

3.3.4. Tiirkiye’de ithalat Yapisi

Tiirkiye ithalatint olusturan mal gruplari agirlikli olarak sermaye ile ara
mallardan olusmakta ve bunun nedeni olarak yerli liretimin ithal sermaye mali ve
girdilere olan bagimliligi gosterilmektedir. Ithal iiriinlere olan bu bagimliligin
kirilamama sebebi ise, ileri teknoloji ve sermaye yogun liriin iiretebilen yerli iiretim
eksikligidir ki bu durum ekonomik biiyiimeyle birlikte artan ithalat talebi ile

sonu(;lanmaktadlr.97

Ulke ekonomisinde ithalatin bu denli artmasi dis ticaret dengesinde aciklara
neden olmakla beraber politika yapicilarin bu soruna istinaden farkli donemlerde
cesitli politikalar gelistirdikleri goriilmektedir. 1929 yilina kadar oldukca serbest olan
ithalat politikamiz, 1929-1950 yillar1 arasinda daha kontrollii bir ithalat politikasina
doniismekle beraber 1950-1953 yillar1 arasinda liberal bir politika izlenmis, biiyiiyen
dis ticaret agiklar1 sebebiyle 1953 Nisan ayinda daha siki bir politika uygulama karari
ahnmlstlr.98 S6z konusu donemde ithalat1 azaltmak ve ihracati artirmak amaci ile bir
cok onlem alinmistir ki bunlardan birkagi; digsatimda katli kur uygulamasi, digalima

vergi, bircok mal giriginin izne baglanmasi1 ve miktar kisitlamalaridir.*®

Ithal ikameci politikalarin Tiirkiye’de uygulanma ddnemleri olan 1960-
1970’li yillarda agir sanayi ve sermaye mallarinda yurti¢i iiretim kapasitesini
artiracak kamu yatirimlart hedeflenmistir. Diger yandan ithal ikame stratejisinin

bliyiik 6l¢iide hammaddelere dayanmasi 1973 petrol krizinden sonra Tiirkiye’nin dis

% TUIK, gevrimigi, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=16071, 18.06.2015.

% Metin Toprak, Nazim Catalbas vd., Tiirkiye Ekonomisi, T.C. Anadolu Universitesi Yayini
No0:2895, 2013, 5.232.

% {lyas Siklar, ithalat ve ihracat Uygulamalari, Anadolu Unv. Yaynlari, 2002, s.30.

% Suat Oksiiz, Tiirkiye’de Para ve Dis Denge, Eskisehir iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi
Yayinlari, No223/146,1980, Eskisehir, s.50.
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ticaret hadlerinin bozulmasina sebep olmus, 1977°de o6demeler dengesi krizi

fazlastyla hissedilmistir.'®

29 Aralik 1983 yili dis ticarette serbestlesmenin ilk etkisi olarak alinan
kararlarla ithalat rejimi biiylik Ol¢lide degisime ugramis ve kotalar tamamen
kaldirilmistir. Buna gore ithalat; ithali yasak mallar, ithali serbest mallar, ithali izne
tabi olan mallar ve fon 6demek sureti ile ithal edilecek mallardan olusuyordu ki 1981
yilinda ithali yasak olan mallarin sayisi zaten azalmustr.'® S6z konusu kararlar
asagida yer almakta olup, 12/1983 Dis Ticaret (Diizenleme ve Denetim) Yasasi ile
ekonomik kalkinmay1 hedef alan yatirimlarin gerceklestirilmesi, liretimin tesviki ve
korunmasi, ithaldt ve ihracatin diizenlenmesi, gelistirilmesi ve yabanci iilkelerle
dengeli ticari iliskilerin olusturulmasi, toplum ihtiyaglarinin diizenli olarak
karsilanmasi ve piyasada istikrar saglanmasi, ithalat ve ihracatin yol acabilecegi
salgin hastaliklarin dnlenmesi veya denetim altina alinmasi, tehlikeli maddelerin
denetlenmesi amaclar1 ile ve genellikle kamu yararini géz oniinde bulundurarak;

Bakanlar Kurulunca alinmaktadir ;102

e ithalat ve ihracat islemlerinin baslamasindan fiilen gergeklesmesi,
e ithalat ve ihracatla ilgili mal bedellerinin 6denerek hesaplarin kapatilmasi,

e Ithal ve ihrag mallarmin tiiketiciye intikaline veya pazarlanmasina kadar olan
biitin safhalardaki islemleri diizenleme, takip ve denetleme, ithalat ve

ihracatla ilgili kuruluslar denetleme,

e Belli mallarin ithalini veya ihracini tegvik etmeye, zaman zaman kismen veya

tamamen kisitlama veya yasaklama, kosullu veya kosulsuz izne bagl tutma

190 Hasan Alp Ozel, “Tiirkiye’de Ticari Serbestlesmenin Tarihsel Gelisimi”, Girisimcilik ve
Kalkinma Dergisi, 6:2, 2011, s.83: TCMB, 2002, s.5-6.

1% Tyba M. Ongun, Ekonomik Kronoloji (1923-1997)-Tiirkiye Ekonomisi Sektérel Analizi,
Turhan Kitabevi, 1. Baski, 1998, Ankara,s.498.

192 s Ticaret (Diizenleme ve Denetim) Yasasi, gevrimigi,
Jhttp://www.ticaret.gov.ct.tr/Portals/1065/Mevzuat/Yasalar/12-1983(3).pdf, 15.04.2014.
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e Ithal veya ihrac fiyatlarinin i¢ ve dis piyasaya uygunlugunu denetleme, ithal

ve ihra¢ mallarinda taban veya tavan fiyatlar1 saptama yetkisi.

1990’11 yillar boyunca ucuz olan doviz kurlar1 imalat sanayisi, hammadde ve
aramali fiyatlarin1 diislirerek bu iiriinlerin yurtdisindan alinmasina sebep olmustur.
Asirt degerlenmis doviz kuru politikast ithal girdi kullanimimi daha cazip hale
getirmis ve her gegen yil ithalata olan bagimliligr artirmistir. Bu sebepten yerli girdi
tireticileri hem rekabetten geri kalmis hem de ithalatla ilgili sektorlerde issizlik
artmistir.'® Séz konusu dénemde meydana gelen 6nemli olaylardan biri Giimriik
Birligi’'ne girigtir. Bu anlagmayla birlikte otomobil gibi belirli tiiketim mallar
ithalatinda artis meydana gelmis fakat tiikketim mallarinda meydana gelen artigin
ithalatin genel yapisini fazlaca degistirmedigi goriilmiistiir. Soyle ki; 1995 yilinda
tiiketim mallariin toplam ithalat i¢indeki pay1 %7 iken, 1990-2000 yillar1 arasinda

bu oran %10 ile %13 arasinda degismistir."*

1980 tarihinden giiniimiize degin, Tiirkiye nin ithalatinin sektorel yapisinda
da onemli degisiklikler olusmustur. Ornegin madencilik iiriinlerinin payr 2005
yilinda % 12’ye; tarim {irlinlerinin pay1 ise % 3'e gerilerken, sanayi iriinlerinin pay1
%82'ye yiikselmistir. Tiirkiye’nin ithalat yapisindaki bu degisimde Tiirkiye nin 1980
sonrast ithalat politikasin1 asamali olarak serbestlestirmesi etkili olmustur.Yine s6z
konusu donemde Tiirkiye’nin sanayi iiretimindeki artisa paralel olarak da ozellikle
makine-ekipman, ara girdi ve hammadde ithalatinda 6nemli artislar goriilmiistiir ve

Ithalatin mal gesitliligi arttikca enerji hammaddelerinin ithalat icindeki payinda bir

1% (Ymit Giiner ve Alper Yilmaz, Dis Ticaret; Giimriik Birligi’nin Yapisal Kirilma Analizi, Otorite
Yaynlari, 2010, s.36.

104 Cengiz Aktas ve Didem Giiven, "Giimriik Birligi Sonrasinda Tiirkiye’nin ithalat Fonksiyonu
Katsayilarindaki Degisim”, ¢cevrimigi,
http://birimler.dpu.edu.tr/app/views/panel/ckfinder/userfiles/17/filessyDERG_/9/67-80.pdf,14.05.2015.;
Erdal Giiven, Tiirkiye AB Giimriik Birligi- Goriisler ve Degerlendirmeler, TURKAB Yayini,
Istanbul,2002.
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azalma gbrﬁlmﬁstﬁr.los Genel itibariyle Tiirkiye’nin ithalat yapis1 asagidaki tabloda

yeralmaktadir.

Tablo 19: Tiirkiye’nin ithalat Yapisi (Toplam icindeki % Paylari)

Yillar Ara mah Sermaye mah Tiiketim mah
1989 79,2 16,1 4.7
1990 72,4 18,1 9,3
1995 70,2 22,7 6,8
2000 66,1 20,9 12,7
2005 70,1 17.4 12,0
2010 70,8 15,5 13,3
2011 71,9 15,5 12,3
2012 74,0 14,3 11,3
2013 73,0 14,6 12,1
2014 73,0 14,9 12
2015 73,7 15,2 10,8

Kaynak: Ismet Goger, Tiirkiye’nin Dis Ticaret Yapisi, cevrimici,
http://www.akademik.adu.edu.tr/fakulte/iktisat/wp-

content/uploads/2015/04/fasillar itibariyle turkiyenin dis ticaret yapisi.pdf, 20.06.2015.

Tablo 19 incelendiginde, ithal edilen mal dagiliminda en yiiksek payin ara
mali sonrasinda ise sermaye ve tliketim mali oldugu goriilmektedir. Buradan
hareketle ithal bagimliliginin agirlikli olarak iiretime yonelik oldugu tiiketimin ise

daha da az oldugu goriilmektedir.

105 K 5ksal Biiyiikdere, a.g.y.
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Tiirkiye’de 2012 yilinda uygulanan dis ticaret politikalar1 kapsaminda bir ¢ok
ilkeye ihracat yapilmis ve ticaret hacmi 390 milyar dolara yaklagsmis, ihracat ise
152,6 milyar dolar civarinda gerc;eklesmistir.l06 2014 yilinda En ¢ok ithalat yapilan
tilke Rusya olup, gecen yila gore %12,2 artarak 2 449 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Bu iilkeyi sirasiyla Cin (2 078 milyon dolar), Almanya (1552 milyon
dolar) ve ABD (1 037 milyon dolar.) izlemektedir.'%’

3.4. Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Eflasyon liskisi

Tiirkiye 1970’lerin sonlarinda kronik ve yiiksek bir enflasyon orani ile karsi
karsiya kalmis, bu siiregten kurtulmak ve 1980 yilinda yasanan doviz krizini de
asmak amaci ile kapsamli bir istikrar programi benimsemistir. S6z konusu déonemde
ilk amag reel doviz kurlarindaki degisim ile ihracati artirmak, enflasyonun yurtdisi
ile rekabeti tlizerindeki negatif etkisini azaltmaktir. Ad1 gecen amaca yonelik 1998
yilinda IMF ile imzalanan stand-by anlagmas1 geregi olarak, doviz kur politikasinda
2000 ocak doneminden itibaren ilk 18 ayda enflasyon hedefine yonelik kur sepeti,

sonrasinda ise agamali olarak genisleyen band yiiriitiilmiistiir.'*®

Tiirkiye i¢in doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski de 2000 yil1 ve soz
konusu yilda alinan kararlar farklilasmis olup, enflasyonla miicadele programi ile
beraber kur politikasinda degisiklige gidilmistir. Bu donemde yapilan
degisiklikler;'%°

e 2 Ocak 2000 tarihinden itibaren 12 aylik donemler i¢in doviz kuru sepetinin
alacagi degerler 1 ABD Dolar1+0.77 Euro olarak aciklanmustir.

e Doviz kuru enflasyonm hedeflemesi miktarinca arttrilmstir.

e Yapilan miidehale neticesinde enflasyon orani nominal doviz kuru artis

oranina yaklasik iki, {i¢ ay i¢inde yaklasmaya basladi.

106 Tiirkiye Cumhuriyeti Dis Isleri Bakanligi, Tiirk Ekonomisinin Genel Goriiniimii, cevrimigi,
http://www.mfa.gov.tr/turk-ekonomisindeki-son-gelismeler.tr.mfa, 14.05.2014.

W7 TUIK, gevrimigi, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=16071, 18.06.2015.

1% TCMB, Para ve Kur Politikas1, 2000, http://www.tcmb.gov.tr/

199 Hakan Berument, a.g.y., s.5.
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2000 yilin1 izleyen 2001 yilinin Subat ayinda Tiirkiye, enflasyon hedeflemesinin
basariya ulagsmasi amaci ile dalgali kur sistemine gecmis ayrica tek bir amaca yonelik
taahhiidiin olmasi kosulu ile fiyat istikrar1 hedefine 6ncelik Verilmistir.lloséz konusu
donemden daha da geriye gidilip,1996-2004 yillar1 arasindaki enflasyon ve doviz
kurlarindaki degisim asagidaki gibi gergeklesmis olup, doviz kuru yiiksekliginin
sebebi fiyat istikrarsizligi ve buna bagli olarak olusan enflasyon olarak

goriilmektedir. ***

e 1996-2004 yillar1 arasinda enflasyon dalgali bir seyir izlerken doviz kuru
stirekli artis egilimi gdstermektedir.,

e 1996 yilindan 2004 yilina kadar déviz TL karsisinda 10 kattan daha fazla
degerlenmistir.

e Yasanan yiiksek enflasyon donemlerinde para arzi artmakta ve bu

durumda ulusal para deger kaybetmektedir ki Tiirkiye Ekonomisinde

2002-2003 donemi bu durumu agiklamaktadir.

2005 ve 2009 willar1 arasinda doviz kuru oranlarindaki artis enflasyon
oranlarindaki artistan daha fazla olmakla beraber global krizin yasandigi 2008
sonras1 donemde kur artmis fiyatlar genel seviyesi ise diigme egiliminde olmustur.
Asagidaki tabloda 1995-2009 yillar1 arasinda yer alan donemde enflasyon ve kur

gelismeleri yer almaktadir.™?

19 Eser Tutar, “Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar1: Tiirkiye’de Para Politikas1 Araglar1 ile
Enflasyon Arasindaki Hiskinin Incelenmesi”, TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, 2005, s.39.

1 flhan Ciftci,” Fiyat Istikrar1, Enflasyon, Faiz, Istihdam ve Doviz Kuru Uzerine Bir
Degerlendirme”, ¢evrimigi, http://www.ilhanciftci.com/wp-content/uploads/2009/10/doviz-faiz-ve-
enflasyon-iliskisi.pdf,12.04.2014.

1z Armagan Onur Damar, a.g.e., s.82.
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Tablo 20: Dénemler Itibari ile Enflasyon ve Kur degismeleri

Dionem Izlenen Kur Enflasyon Kur Gelismeleri
Politikast Gelismeleri (ortalama)
(ortalama)
1995-1994 Yonetilen Kur Rejimi UFE:%74.93 USD:%71,64

TUFE: %81.74

2000-Subat 2001 Siiriinen Kur Rejimi UFE:%49.32 USD:%47.92
TUFE: %53.32

Subat 2001-Aralik 2005 Dalgali Kur Rejimi UFE:%31.62 USD:%22.06
TUFE: %28.81

Ocak 2006-Aralik 2009 Dalgali Kur Rejimi UFE:%7.45 USD:%4.92
TUFE: %8.77

Kaynak: TCMB

Tablo 20°de goriildiigii lizere doviz kuru rejimi olarak gecilmesi ile beraber
ozelikle kur degisimleri ile beraber UFE ve TUFE’deki ortalamalar da azalmaktadir.
Nitekim doviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenlige iliskin yazin
incelendiginde, dalgali doviz kuru rejiminin uygulandig: iilkelerde geciskenligin

daha da azaldig1 gortilmektedir.

3.5. Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Geciskenlik Tle ilintili
Literatiir

Literatiirde reel doviz kurlart ve dis ticaret fiyatlar1 arasindaki iligkiyi

arastiran ¢ok sayida ekonometrik ¢alisma olmasina ragmen, bunlar arasinda goriis
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birligine varilamamustir. Tiirkiye ig¢in doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisini

tahmin eden ilk calisma, Leigh ve Rossi'*®

tarafindan 2002 yilinda yapilan
“Exchange Rate Pass Through in Turkey” baglikli ¢alismadir. Bu calismada VAR
metodu kullanilmis ve 1994-2000 dénemi incelenerek doviz kuru hareketlerinin fiyat
endeksleri iizerine etkileri aragtirllmistir. Elde ettikleri bulgular 1s18inda yansima
etkisinin 1 yil siirdiigli, etkinin ¢ogunlugunun ilk c¢eyreklik periyotta gerceklestigi
gorilmektedir. Yine calisma sonuglarina gore, iiretici fiyatlarina yansima etkisinin

tiikketici fiyatlarina kiyasla ¢ok daha biiyiik oldugu goriilmektedir.

Zengin (2000)'** deki galismasinda; reel d6viz kuru hareketleri ve dis ticaret
fiyatlar1 arasindaki standart teori ile yansima etkilerinin Tiirkiye ekonomisindeki
gegcerliligini smnamis ve Vektor Otoregresif Model (VAR) yontemini kullanmistir.
Analizinde {i¢ degisken kullanan (ihracat fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi ve reel
doviz kurlari) ve analiz sonucunda uzun donemli bir esbiitiinlesmenin varligini
saptayan Zengin, doviz kurlarindan, ithalat fiyat endeksine dogru direkt bir etkinin
s6z konusu oldugunu fakat ayni etkinin ihracat fiyat endeksi i¢in gecerli olmadigini
saptamistir. Ek olarak doviz kurunun ihracat fiyat endeksi iizerindeki etkisinin ithalat

fiyat endeksi ile arasindaki nedensel iligki kanaliyla saglandigini tespit etmektedir.

Aldemir (2005)'"°, Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret fiyatlarma yonelik
yansima etkisini 1988-2004 aylik verilerini kullanarak VAR yontemi ile tahmin
etmis diger yandan da ihracat artiglarinin oldukg¢a yogun oldugu 2001 yilin1 dontiim
noktas1 kabul ederek iki ayri donem incelemistir. Model tahmin sonuglar ise; ilk
donemde ithal girdi kullanimindaki fazlaligin ulusal paradaki deger kaybi ile rekabet
giiclinii azalttig, ikinci donemde doviz kuru oranlarindaki hareketliligin ihracat
artiglarim1  beraberinde getirdigi ve yine ikinci donemde politika yapicilarin

uyguladigi politikalar sayesinde yansimanin azaldigi seklindedir.

3 Daniel Leigh and Marco Rossi,” Exchange Rate Pass Through in Turkey”, IMF Working
PaperWP/02/204, 2002
14 Ahmet Zengin, Reel Déviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlar (Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular), C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2,2000,s.2.

Senkan Aldemir, “Tiirkiye’de Doviz Kuru ile Dig ticaret Fiyatlar1 Arasindaki Yansima Etkisi
Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tez Calismasi, 2005.
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Damar (2010)*® calismasinda Vektér Hata Giderme Modeli (VECM)
cercevesinde Tirkiye’de doviz kurunda yurtici fiyatlara yansima etkisini incelemis
olup, diger caligmalardan farkli olarak iki ayr1 donem iizerine analiz ve burada da
dalgali kura gecis Oncesi/sonrasini dikkate almistir. Bunun yaninda yansima etkisi
hem TUFE enflasyonu hem de ¢ekirdek enflasyon icin ayr1 ayri siire ve biiyiikliikte
hesaplanmistir. Elde ettigi bulgular ise; yansima etkisinin iiretim zinciri boyunca ve
dalgal1 kur sonras1 diistiigii, ¢ekirdek enflasyonda TUFE’ ye kiyasla daha yiiksek bir

yansima etkisi bulundugu ve geg¢is etkisindeki azalmanin varligidir.

Arat (2003)117, Doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisini, ardistk VAR
analizini kullanarak TEFE ve TUFE’nin alt kiimeleri olan ticarete konu olan mallar
fiyat endeksi ve ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksi ile tahmin etmis ve doviz
kuru soklarinin agirlikli olarak ticarete konu olan mallar etkileyip, yansima etkisinin
ticarete konu olmayan mallara gére daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Diger

yandan Tiirkiye’deki TUFE’ye yansima etkisini diisiik bulmustur.

Kara ve Ogiing (201 1)118 caligmalarinda, alternatif VAR modelleri kullanarak
Tiirkiye’de doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin g¢ekirdek tiiketici fiyatlari tizerindeki
etkisini tahmin etmiglerdir. 2002-2011 yillarim1 kapsayan degerler kullanilarak
yapilan analizlerinde, yansimanin bir yil i¢inde iki degiskenin ortalama %15
yakinlarinda oldugunu belirtmekte ve bulgular1 doviz kuru ile tiiketici fiyatlar

arasindaki iliskinin zayifladigimi gostermektedirler.

Volkan, Saat¢ioglu ve Korap (2007)119 Tirkiye’de yansima etkisini VAR
modeli kullanarak iki farkli donem itibariyle incelemis olup, baz aldig1 kistas 2003
y1l1 Oncesi ve sonrasidir. Calismada 2003 yil1 sonrasi etkinin azaldigi ve doviz kuru
soklarinin sanayi sektorii fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gectigine iliskin bulgular

elde edilmistir.

116Armagan Onur Damar, “Tiirkiye’de Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Incelenmesi”,

TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2010,
117

Kiirsat, Arat, “Tiirkiye’de Optimum Doviz Kuru Rejimi Se¢imi ve Doviz Kurlarindan Fiyatlara
Gegis Etkisinin Incelenmesi”, TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, 2003

18 Hakan Kara ve Fethi Ogiing , “Déviz Kuru ve ithalat Fiyatlarimin Enflasyona Etkisi” TCMB
Ekonomi Notlari, Say1:14, 2011

119 Ara Volkan, Cem Saatgioglu ve Levent Korap,”Impact Exchange Rate Changes On Domestic
Inflation: The Turkish Experience”, Turkish Economic Association Discussion Paper, 2007/6
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Giindogdu (2013)**, VECM modelini kullanarak, 2003 Ocak-2012 Eyliil
donemini baz almig, 2009 yilin1 ise, doniim noktasi olarak kabul ederek
degerlendirmesini kriz Oncesi/sonrast donem olarak yapmistir. Olusturdugu
modellerde bes degisken kullanmis ve 6 farkli yansima etkisi incelemistir. Farkli
kombinasyonlarla analiz edilen 6 farkli model bulgular1 degerlendirildiginde
caligmanin, Tiirkiye icin yapilan diger calismalar ile benzerlik gosterdigi goriiliir ki
doviz kurundaki dalgalanmalarin TUFE ve UFE’nin seyrinde etkili olduguna ancak,
s0z konusu etkinin incelenen donem ig¢inde azaldig1 ve gecis etkisinin yillar iginde
azaldig1 bunlardan ikisidir. Yine ¢ekirdek enflasyonda TUFE’ye kiyasla daha yiiksek
bir gecis etkisinin bulundugu ve ¢ekirdek TUFE’nin kapsam disinda biraktig1 enerji
ve altin fiyatlarinda gecis etkisinin yiiksek, alkollii icecekler, tiitiin ve islenmemis

gida tirlinlerinde gegis etkisinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Mihaljek ve Klau (2001)'?" yaptiklari ¢alismada, Tirkiye’nin de iginde
oldugu 13 gelismekte olan iilkeyi incelemisler ve ozellikle 1995:2- 2000:4
doneminde TUFE’ye yonelik en yiiksek yansimanmin Tiirkiye’ de oldugunu
bulmuslardir. Calisma sonucunda, nominal déviz kurundaki degisimin enflasyonla
olan iligkisinin ithalat fiyatlarindaki degisim ile enflasyon arasindaki iliskiden daha
giiclii bir iliski icinde oldugu bulunmustur. Ulkelerin dérdiinde esneklikler aymidir,
ikisinde ithalat fiyat esnekligi daha yiiksektir, yedisinde ise nominal doviz kuru
esnekligi daha yiiksektir. Siralamalarda dikkat cekici unsur ise, yansimanin ilgili
donemlerde diger lilkelere kiyasla Tirkiye’de yiiksek oldugudur. Benzer sekilde
Ca’Zorzi*? vd. (2007) benzer calismay1 12 gelismekte olan secilmis Asya, Latin
Amerika, Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri i¢in iic VAR modeli kullanarak yapmustir.
Analiz sonucunda yansima etkisinin fiyat zinciri boyunca azaldigini gérmis, diger
yandan etkinin tliketici fiyatlarindan ¢ok ithalat fiyatlarina yansidigini

belirlemislerdir. Ozellikle bir yil sonra Tiirkiye, Meksika, Sili, Macaristan ve

Arjantin ithalat fiyatlarina yansima daha yiiksek cikarken, Cek Cumbhuriyeti ve

120 Mustafa Kemal Giindogdu, “Doéviz Kurunun Fiyatlara Gegis Etkisi: Tiirkiye Caligmasi”, Subat
2013, ¢evrimigi, http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar_03_2013.pdf, 20.11.2014

?'Michael Ca’zorzi, Elke Hahn and Marcelo Sanchez, “Exchange Rate Pass-Through in Emerging
Markets”, Europan Central Bank, Working Paper Series, No:739, 2007.

22Dubravko Mihaljek and Marc Klau,” A Note on the Pass-Through from Exchange Rate and Foreign
Price Changes to Inflation in Selected Emerging Market Economies”. In BIS Papers no. 8, 2001.

188


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar_03_2013.pdf

Kore’deki diger Asya lilkelerine gore ¢cok daha diisiik ¢ikmistir. Tiiketici fiyatlarina
yansima da ise en yiiksek etki Meksika ve Macaristan’ dadir. Diger yandan yansima
etkisi gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore cok daha fazla. Ayrica
calismada yansima ve enflasyon arasindaki iligski 6zellikle Arjantin ve Tirkiye igin

oldukca 6nemli olarak goriilmektedir.

Mc Carty (1999)*?® secilmis 9 endiistrilesmis iilke i¢in yaptig1 ¢alismasinda
doviz kurlarmin ve ithalat fiyatlarinin yurtici TEFE ve TUFE iizerindeki etkilerini
incelemis ve 6 degiskenli VAR modelini kullanmistir. Elde ettigi bulgularda doviz
kuru ve ithalat fiyat soklarinin iilkelerin ¢ogunda hatta nispeten daha gelismislerinde
yurti¢i enflasyon iizerinde az bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bunun sebebini
modelde kullanilan degiskenlerin hareketliligi ile agiklamistir. Benzer sekilde Aliyu
vd.(2009)'?* calismalarinda Nijerya ekonomisinde 1986-2007 yillari arasinda doviz
kuru soklarinin tiiketici ve ithalat fiyatlarina yansimasint VAR metodu ile tahmin
etmis ve inceledigi donemler boyunca ithalat fiyatlarina olan yansimanin tiiketici
fiyatlarina nispeten ¢ok daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Bulgularina gore doviz
kurunda meydana gelen %1°lik sok yaklasik dort ¢ceyreklik donem sonrasinda ithalat
fiyatlarina %14,3 ve tiiketici fiyatlarina %10,5 yansimaktadir. Diger bir bulgulari ise,
literatlirde yaygin bigimde etkin olan yansimanin gelismekte olan iilkelerde gelismis

ilkelere gore ¢ok daha yiiksek oldugu goriistidiir.

Giil ve Ekinci (2006)'% Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki
nedensellik iligkisini 1984-2003 donemine ait doviz kuru ve enflasyon aylik
verileriyle incelemis ve elde ettigi bulgulara gore, nominal doviz kurlari ile enflasyon
arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu goriilmiistiir. Diger yandan doviz kuru ile
enflasyon arasinda bulunan nedensellik iliskisi, doviz kurundan enflasyona dogru tek

yonlii bir iliski bi¢ciminde olmaktadir. Brezilya ekonomisinde doéviz kuru ve

123Jonathan, Mc CARTHY "Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation
in Some Industrialized Economics” BIS Working Papers, No: 79,1999.

124 Shehu Usman Rano Aliyu and Ma'aji Umar Yakub and Ganiyu Kayode Sanni and Omolara Duke,
“Exchange Rate Pass-through in Nigeria: Evidence from a Vector Error Correction Model”, MPRA
Paper No. 25053, posted 16, September 2010.

125Ekrem Giil ve Aykut Ekinci “Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Nedensellik iligkisi
1984-2003”, Bilecik: Dumlupmar Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Aralik 2006, Say1 16,
2006.
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enflasyon arasindaki Nedensellik iliskisinin incelendigi diger bir c¢aligma olan
Ferreira(1997)*®’nin bulgulari, yansima etkisinin 1978:3-1985: 04 periyotlarinda
1986 yili sonrasina gore cok daha yiiksek goriildiigiidiir. Tapsin ve Karabulut
(2013),"?" reel déviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi Tiirkiye icin analiz
etmis ve Toda Yamamato’nun nedensellik analizini uygulamislardir. Bulgularina

gore ithalat degiskeninde ihracata dogru ve tek tarafli nedensellik bulunmaktadir.

Ito ve Sato (2008)*?® caligmalarinda VAR metodunu kullanarak dzellikle 90’1
yillarda krizlerin etkiledigi secilmis Dogu Asya, Latin Amerika ve Tiirkiye lizerinde
d6viz kuru ve yurtici fiyatlar1 arasindaki yansima etkisini incelemislerdir. Bulgulara
gore, yansimanin derecesi Tiirkiye ve Latin Amerika iilkelerinde Endonezya harig
Dogu Asya iilkelerine gore ¢ok yiiksek olmakla beraber 6zellikle Meksika, Tiirkiye

ve Endonezya’da ¢ok daha yiiksektir. Yine benzer sekilde Azgiin (2013)*#

Tiirkiye
lizerine yaptig1 calismasinda doviz kurlarindaki degismelerin fiyatlara gecisini VAR
modeli ile tahmin etmeye c¢alismis ve yedi farkli degisken kullanmigtir. Bulgulara
gore, doviz kuru soklarmin i¢ fiyatlara yansimasi fiyat endeksleri tiirline gore
farklilik gostermektedir. Ayrica doviz kuru soklari ithalat fiyatlarini anlamli bir

sekilde belirlemezken, {iiretici ve tiiketici fiyatlarin1 etkilemekte ve bu etki zamanla

azalmaktadir.

Brument (2002)**° calismasinda reel doviz kuru degisiklerin ekonomiye
ozellikle de fiyatlara yansimasin1 amaglamis olup, reel doviz kuru enflasyon ve reel
GSYIH degiskenleri kullanilarak olusturulan VAR modelleri tahmin etmistir. Diger
yandan yurtdis1 faktorleri de tahmine eklemek amaciyla ABD faiz hadlerini dissal

126 Afonso, Ferreira, and Andreu Sanso, "Exchange rate pass-through: the case of brazilian exports of
manufactures.” XIl1 World Congress of International Economics Association, Buenos Aires, 1999.

127 Giilgin TAPSIN, Ahu Tugba KARABULUT, “Reel Déviz Kuru, ithalat Ve ihracat Arasindaki
Nedensellik Tliskisi: Tiirkiye Ornegi” Akdeniz I.I.B.F. Dergisi (26) 2013, 190-205.
128 Lakatoshi Ito ve Kiyotaka Sato, “Exchange Rate Pass-Through and Domestic Inflation: A

Comparison between East Asia and Latin American Countries”, RIETI Discussion Paper Series 07-
E-040,

129G abri Azgiin, “Tiirkiye’ de Déviz Kuru Hareketlerinin I¢ Fiyatlara (ithalat Fiyatlari, UFE, TUFE)
Gegisi” Sosyo Ekonomi, 2013-2.

Hakan Berument, "Déviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi Tiirkiye Ornegi”, Bilkent
Universitesi Yaynlari, 2002,
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degisken olarak kullanmistir. Vektor otoregresyon modeli olusturulurken VAR Son
Kestirim Hatasi1 kriterinin (VAR Final Prediction Error Criterion) belirledigi bir
gecikme degeri alinmistir. Enflasyon oranlarinda belirgin bir mevsimsellik
gozlendigi i¢cin modelde 11 adet aylik kukla degiskeni kullanilmistir. Bulgulara gore;
TEFE enflasyon oraninin TUFE enflasyon oranina gére reel doviz kurundan daha
fazla etkilenmis oldugunu gostermistir. Bununla beraber reel doviz kuru en fazla

imalat sanayiini etkilerken, en az da tarim kesimini etkilemektedir.

Campa vd. (2002)*, 25 OECD iilkesi doviz kurlarinin dis ticaret fiyatlarma
yansimasini  ¢alismis olup, 1975-1999 verilerini kullanmislardir. Elde ettikleri
sonuclara gore; belli bir ithalat sepeti seviyesinde iilkelerde kisa donemde kismi
yansima yasanmakta ve uzun doneme gore ¢ok daha diisiik seviyede olmaktadir.
Doéviz kuru degisimleri fiyatlar1 ortalama olarak %46 oraninda etkilerken, uzun
donemde bu oran %64’lere ¢ikmaktadir. Ayrica yansima elastikiyeti imalat sanayi
tiriinleri ve gida riinleri i¢in genellikle kismi olmakta ve fiyat degisimleri belli
seviyede seyrederken, tam tersi durum enerji ve agir metal ithalat fiyatlarinda

goriilmektedir.

Hyder and Shah (2004)*?Pakistan’da yansima etkisi iizerine yaptiklari
calismalarinda VAR modelini kullanmislar ve bulgularina goére, yansima derecesi
disik oldugunda yurtici fiyatlarnn da doviz kurlar1t hareketlerinden daha az
etkilenmekte, buna ek olarak yansimanin Tiiketici fiyatlarinda toptan esya fiyatlarina
nispeten fazlaca hissedildigi ve bu siirecin 12 aya yayildigi goriilmektedir. Diger bir
bulguda, yansima etkisinin 2000 yilinda rupi/dolar paritesinin dalgalanmaya
birakilmasiyla birlikte azaldigidir. Yine 2004 yilinda se¢ilmis Bagimsiz Devletler
Toplulugu tilkeleri tizerine yapilan Korhonen and Wachtel’in*® ¢alismalarinda elde

edilen bulgulara gore; secilmis lilkelerde doviz kuru fiyatlar arasindaki etki tepki

31 jode Manuel Campa and Linda S: Goldberg, “Exchange Rate pass-Through Into Import Prices:A
Micro or Makro Phenomenon?”’NBER Working Paper, No: 8934, 2002.

132 Zulfiqar Hyder Sardar Shah, “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Pakistan”, SBP
Working Paper Series, No. 05 June, 2004.

133 ikka Korhonen and Paul Wachte,” A Note On Exchange Rate Pass-Through in CIS Countries
“BOFIT Discussion Papers , 2005.
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iligkisi olduk¢a kuvvetli olmaktadir. Yansimanin hiz1 ve etkisi ise, kismen yiiksek

bulunmakta ve iilkelerin bircogunda 12 aydan daha kisa siirede fiyatlara yansimakta.

Yiinciiler (2009)*** calismasinda dissal faktorleri baz alarak, bu faktérlerin
Tirkiye’de tiiketici ve iiretici fiyatlarina yansima etkisini, 6zellikle ithalat fiyatlarina
agirlik vererek analiz etmistir. Kullandig1 yontem VAR olup, verileri 2002-2009
yillarii kapsamaktadir. Buldugu sonuglar ise; doviz kurlarindan iiretici fiyatlarina
olan yansimanin tiiketici fiyatlarina gore fazla oldugu ve Tiirkiye’de onceki yillara
gore kiyaslandiginda yansima derecesinde bir azalma oldugudur. Aydin ve Kara
(2012)** calismalarinda Tiirkiye’de doviz kuru enflasyon etkilerini 2004:01-2011:03
periyotlar1 icin incelemisler ve analizlerine gore doviz kuru degisimlerinin TUFE
tizerindeki etkisinin gittikge azaldigin1 diger yandan ithalat fiyatlarindaki
hareketliligin TUFE’ den ziyade UFE’ de daha hizli ve net degisimlere sebep oldugu
bulunmaktadir. Buna bagli olarak doviz kuru degiskeninin {iiretici fiyatlarindaki
degisimi aciklama giicii, tiikketici fiyatlar1 agiklama gliciine gore ¢ok daha fazla

olmaktadir.

Beirne ve Bijsterbosch (2009)**°, Avrupa Birligi’ne dahil olan 9 Orta ve
Dogu Avrupa iilkesinde doviz kuru yansima etkisinin tiiketici fiyatlarini ne derecede
etkiledigini VAR yontemi ile tahmin etmektedir. Analiz sonuglarina gore; sabit doviz
kur rejimini benimseyen {lilkelerde kur geciskenliginin daha yiiksek oldugu

goriilmekte ve doviz kurlar i¢ fiyatlar1 yaklasik 0,6 oraninda artirmaktadir.

Alacahan (2011)**") Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi altinda doviz
kuru-enflasyon iliskisini analiz ettii ¢alismasinda, kurun TEFE/UFE ve TUFE

fiyatlarina yonelik yansima etkisini ortaya koymaya ¢alismistir. Bulgulara gore; Tiirk

134 Caglar Yiinciiler, “Ithal fiyatlarmin Tiirkiye’de Enflasyon Gostergelerine Gegiskenligi” Orta
Dogu Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, 2009.

135 Uzeyir AYDIN ve Oguz KARA, “Tiirkiye’de Déviz Kuru - Enflasyon Etkilesiminin Para
Politikas1 Uzerine Etkileri” Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 49, Say1: 572, 2012.

138 john Beirne and Martin Bijsterbosch, “Exchange Rate Pass-Through In Central And Eastern

European Member States”, Working Paper Series, No 1120, December 2009.

137 Nur Dilbaz Alacahan, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Enflasyon- Déviz Kuru

Iliskisi ve Tiirkiye Uygulamas1”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim
Dal Doktora Tezi, 2011.
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Liras1 deger kazanip ithalat fiyatlarin1 diisiirse bile, bu durum yansimay1 azaltacak
kadar 6nemli bir etki birakmamaktadir. Bunun sebebi ise, iilkemizin ithalata bagiml

olmasi ve dolara ihtiyacin olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 21’°de literatiir 6zeti yer almaktadir.
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Tablo 21: Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gegiskenlige iliskin Literatiir

Analiz Yapilan Kullanilan Degiskenler incelenen Sonug
Ulke/Ulkeler Yéntem Dénem
Tirk Lirast ile Petrol
Fiyatlari, Doviz kurlarmin fiyatlar {izerindeki etkisinin
Reel Output bir yildan fazla siirede hissedildigi fakat en
US Dolarma Bagh cok ilk dort ayda etkilendigi,
Daniel Leigh and Marco Tiirkiye Vektér — Otoregresif Nominal Déviz Kuru, | 1994: 01- 2002:04
Rossi, Model (VAR) Toptan Esya Fiyat TEFE'ye olan yansima, TUFE'ye olan
Tiiketici Fiyat yansima ile Kkarsilastirildiginda TEFE'nin
Endeksidir. yansimasinin daha ¢ok oldugu bulunmustur.
e Petrol fiyatlan
enflasyonu, Doviz kuru ve ithalat fiyat soklarmin Diger
Jonathan, Mc CARTHY ABD,Japqnya, Almanya, VAR e output gap ddviz iilkelere kiyasla daha gelismis iilkelerde ¢ok
Fransa, Isveg, Isvigre, kuru degisimi, 1976 :01-1998:04 daha az etkiye sahip oldugu bulunmustur.
Hollanda, e ithalat fiyat
Belgika,Ingiltere enflasyonu
e Toptan esya fiyat
enflasyonu
e  Tiiketici fiyat
enflasyonu
Brezilya, e Bagimli degisken
Tiirkiye, Granger olarak  Tiiketici Nominal  doviz  kurundaki  degisimin
Dubravko Mihaljek and Meksika, Nedensellik Fiyat  Endeksi enflasyonla olan iliskisinin ithalat
Marc Klau Hindistan, Analizi (TUFE) alinmis, | 1995:02- 2000:04 fiyatlarindaki ~ degisim  ile  enflasyon
Polonya, e Bagimsiz arasindaki iliskiden daha giicli bir iligki
Kolombiya, degiskenler i¢inde oldugu bulunmustur.

oA

194




Macaristan, Cek
Cumhuriyeti,
Filipinler,
Singapur,
Tayland, Hong
Kong

olarak ise,
TUFE’nin bir
donem
geciktirilmisi,
ithalat  fiyatlari,
nominal  ddviz
kuru ve g1kt

agig1

Nominal déviz kurlari ile enflasyon arasinda

e Doviz kuru uzun dénemli bir iligkinin oldugu ancak doviz
Ekrem Giil ve Aykut Tiirkiye Granger Nedensellik e Enflasyon 1984: 01 -2003:12 kuru ile enflasyon arasinda bulunan
Ekinci Analizi nedensellik  iliskisi,  doviz  kurundan
enflasyona dogru tek yonli bir iligki
bi¢iminde olmaktadir.
e  (Ciktr1acig1
e Petrol fiyatlari Yansimanin derecesi Tiirkiye ve Latin
Takatoshi Ito ve Tiirkiye, VAR e Paraarzi 1995:01-2006:06 Amerika iilkelerinde Endonezya hari¢ Dogu
Kiyotaka Sato, Arjantin, e TUFE Asya iilkelerine gore cok yiiksek olmakla
Meksika, e UFE beraber ozellikle Meksika, Tirkiye ve
Brezilya, o ithalat Fiyatlar Endonezya da ¢ok daha yiiksektir.
Endonezya, e Petrol fiyatlar
Kore, Tayland,
Malezya
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e Doéviz kuru Déviz kurundaki dalgalanmalarin TUFE ve
Mustafa Kemal Tirkiye Vektor Hata e UFE UFE’nin seyrinde etkili olduguna ancak, s6z
Gilindogdu Giderme e TUFE 2003 :01-2012 :09 konusu etkinin incelenen donem icinde
Modelini e  Cekirdek TUFE azaldign ve gecis etkisinin yillar icinde
(VECM) e imalat Sanayi azaldigi bunlardan ikisidir. Yine cekirdek
UFE enflasyonda TUFE’ye kiyasla daha yiiksek
bir gecis etkisinin bulundugu ve Cekirdek
TUFE’nin kapsam disinda biraktig1 enerji ve
altin fiyatlarinda gecis etkisinin yiiksek,
alkollii icecekler, tiitin ve islenmemis gida
iriinlerinde gegis etkisinin diisik oldugu
goriilmektedir.
Ara Volkan, Cem e Cikt1 Agig 1994:04-2006:11 2003 yili sonrasi yansima etkisinin azaldigi
Saatgioglu ve Levent Tiirkiye VAR e Déviz Kuru ve doviz kuru soklarinin sanayi sektorii
Korap e thalat Fiyatlari fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gectigine
e TUFE iliskin bulgular elde edilmistir.
e Nominal DGoviz 1988’in  ilk  doneminde  ithal  girdi
Kuru kullanimindaki fazlaligin ulusal paradaki
e imalat Sanayi deger kaybi ile rekabet giiciinii azalttigi,
Senkan Aldemir Tiirkiye VAR Kapasite 1988-2004 ikinci donemde do6viz kuru oranlarindaki
Kullanim Orani hareketliligin ihracat artiglarini beraberinde
e imalat Sanayi getirdigi ve yine ikinci donemde politika
TEEE yapicilarin uyguladigr politikalar sayesinde
e TL Cinsinden yansimanin azaldig1 seklindedir.
ihracat Fiyatlari
Yansima etkisinin {iretim zinciri boyunca ve
e Doviz Kuru dalgali kur sonrasi distiigli, Cekirdek
Armagan Onur Damar Tiirkiye VECM e ithalat Fiyatlari 1995:01-2000:06 enflasyonda TUFE’ ykiyasla daha yiiksek bir
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Uretici Fiyatlari
Tiiketici Fiyatlar

2002:01-2009:12

yansima  etkisi ~ bulundugu,  Yansima
etkisindeki azalmanin varligidir.

Kiirsat Arat

Tirkiye

VAR

Petrol Fiyatlar1
Sanayi  iiretim
Endeksi

Déviz sepeti
Ithalat Fiyat
Endeksi
Ticarete  Konu
Olan  Mallarin
Fiyat  r-endeksi
TEFE

Ticarete  konu
olmayan mallarin
fiyat endeksi

1994:01-2001:01

2001:02-2002:12

Doviz kuru soklarinin agirlikli olarak ticarete
konu olan mallar etkileyip, yansima etkisinin
ticarete konu olmayan mallara gore daha
yiikksek oldugunu tespit etmis diger yandan
Tiirkiye’deki TUFE’ye yansima etkisini
diisiik bulmustur.

Hakan Kara ve Fethi
Ogiing

Tiirkiye

VAR

Cikt1 ag181

Ithalat birim
deger endeksi
Doviz kuru
sepetindeki
degisim

Imalat sanayi
fiyat endeksi
TUFE

2002-2011

Yansimanin s6z konusu ilk yil i¢inde i¢inde
ortalama %15  yakinlarinda  oldugunu
belirtmisler ve bulgulart doviz kuru ile
tiketici  fiyatlar1  arasindaki  iliskinin
zayifladigint gostermistir.
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Reel doviz kuru

1983: 03 ve 2001:11

TEFE enflasyon oranimin TUFE enflasyon

Hakan Berument Tiirkiye VAR e Enflasyon oranima gore reel doviz kurundan daha fazla
e Reel GSYIH etkilenmis oldugunu gostermistir. Bununla
beraber reel doviz kuru en fazla imalat
sanayiini etkilerken, en az da tarim kesimini
etkilemektedir
Tirkiye, Cin, e Faiz oranlari Calismada ilk periyotta Tiirkiye, Meksika,
Giiney Kore, Singapur, e Ciktiagif Sili, Macaristan ve Arjantin ithalat fiyatlarina
Michael Ca’zorzi, Elke | Tayvan, Hong Kong, VAR e TUFE 1989-2003 yansima daha yiiksek c¢ikarken, Cek
Hahn and  Marcelo | Cek Cumhuriyeti, e ithalat fiyat Cumhuriyeti ve Kore’deki diger Asya
Sanchez Macaristan, Polonya, endeksi iilkelerine gore ¢ok daha disiik ¢ikmustir.
Arjantin, Sili, Meksika e  Petrol fiyatlari Tiiketici fiyatlarina yansima da ise en yiliksek
etki Meksika ve Macaristan’ dadir.
e  Petrol fiyatlarn
e GSYIH Doviz kuru soklart ithalat fiyatlarini anlamli
Sabri Azgiin Tiirkiye VAR e Para Arzi 1987: 01-2010:4 bir sekilde belirlemezken, iiretici ve tiiketici
e  Déviz Kurlar fiyatlarin1 etkilemekte ve bu etki zamanla
o Fiyatlar  genel azalmaktadir.
diizeyi(ithalat
fiyat endeksi,
TUFE,UFE)
Doviz kuru degisimleri fiyatlart ortalama
e Ithalat fiyatlari olarak %46 oraninda etkilerken, uzun
Jode Manuel Campa and 25 OECD iilkesi Nedensellik e Doviz kurlar 1975-1999 donemde bu oran %64’lere c¢ikmaktadir.
Linda S: Goldberg, Analizi e Thracat fiyatlar Ayrica yansima etkisinde bir azalmanin
e Reel GSYIH oldugu bunun sebebinin de enerji sektoriiniin

ithalattaki paymin azalmast ve imalat
sektoriiniin ~ artmasi  oldugu  sonucuna
ulagmiglardir.
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Ithalat fiyatlari
Nominal Doviz
kurlar;, TUFE

Déviz kurlarindan iretici fiyatlarina olan

Caglar Yiinctiler Tiirkiye VAR ihracat fiyatlari 2002:04-2009:03 yansimanin tiiketici fiyatlarina gore fazla
Cikt1 ag1g1 oldugu ve Tirkiyede Onceki yillara gore
imalat sanayi kiyaslandiginda yansima derecesinde bir
{iretim endeksi azalma oldugu goriilmektedir.

John Beirne and Martin 9 Orta ve Dogu VAR TUFE 1995:01-2008:04. Sabit doviz kur rejimini benimseyen

Bijsterbosch Avrupa Ulkesi Sanayi iiretim ilkelerde kur geciskenliginin daha yiiksek
Endeksi oldugu goriilmekte ve doviz kurlart i¢
UFE fiyatlar1 yaklasik 0,6 oraninda artirmaktadir.
Petrol Fiyatlar1
Nominal Efektif
Doéviz Kuru

Enflasyon hedeflemesi rejimi dncesinde doviz
kurlart ile 1995 baz yil olarak kabul edilip
TUFE 1994 04-2001:12 | 100 sayildiginda toptan esya ya da firetici
Nur Dilbaz Alacahan Tiirkiye Ko-entegrasyon UFE 2002:01-2010:06 fiyat endeksi (PUFE,t) ve tiiketici fiyat
Analizi Nominal Efektif endeksi (PTUFE,t) verileri arasinda giiglii bir
Déviz Kuru birliktelik vardir. Enflasyon hedeflemesi
sonrasi donemde de bu birebirligin oldugu ve

zayiflamadigi goriilmektedir.

Nominal  ddviz

Afonso, Ferreira, and | Brezilya Ko-entegrasyon kuru Bulgulara gdre yansima etkisi 1978:3-

Andreu Sanso. Analizi Yabanci para 1985:04 periyotlarinda 1986 yili sonrasina
cinsinden iiretim gore ¢cok daha yiiksek goriilmekte.
maliyetleri 1978:3-1996.4
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Ulusal para
cinsinden {iretim
maliyetleri
Imalat sanayi
ihracinin yabancit
para  cinsinden
degeri

Uretim A¢131
Nominal Ddéviz

Analizlerine gore; doviz kuru degisimlerinin
TUFE iizerindeki etkisinin gittikce azaldigin

Uzeyir AYDIN ve Oguz Tirkiye VAR Kuru 2004:01-2011:03 diger yandan ithalat fiyatlarindaki
KARA ithalat Birim hareketliligin TUFE’ den ziyade UFE’ de
Deger Endeksi daha hizli ve net degisimlere sebep oldugu
UFE bulunmaktadir.Buna bagh olarak doviz kuru
TUFE degiskeninin iretici fiyatlarindaki degisimi
aciklama giicii, tiiketici fiyatlar1 agiklama
giiciine gore ¢ok daha fazla olmaktadir.
Reel doviz kuru
Giilgin ~ Tapsin, Ahu Tiirkiye Toda Yamamato’nun ihracat 1980-2011 Bulgularina gore ithalat degiskeninde ihracata

Tugba Karabulut

Nedensellik
Analizini

[thalat

dogru ve tek  tarafli nedensellik

bulunmaktadir.
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3.6. Tiirkiye I¢in Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Geciskenligin Tahmini

3.6.1.Calismada Kullanilan Yontem: Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Iktisadi iliskiler arasindaki iliskinin karmasikligi ve ¢ok yonliiliigi, bu
iligkileri tahmin etmede kullanilan denklemlerin birden fazla olmasi durumunu, yani
es anli denklem sistemlerinin kullanilma zorunlulugunu gerekli kilmaktadir. iktisadi
parametreler arasindaki karsilikli etkilesimin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
bagimli ve bagimsiz degiskenin belirlenmesi asamasinda karsilasilan giicliikler
analizin tutarliligm1 da oOnemli Olglide etkilemektedir. Yine esanli denklem
sistemlerinde, belirlenme problemini asabilmek ic¢in bazen yapisal model {izerinde
baz1 kisitlamalar yapilmasi gerekmektedir. 38 S5z konusu problemin ¢oziilmesi
adma 1980 yilinda Sims tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif (VAR) modeli
kullanilmaktadir ki modelin amaci1 degiskenler arasindaki tek yonlii iligkiyi tespit
etmek degil, ayn1 zamanda degiskenler arasindaki onceki ve sonraki durumu da
aciklamaktir.  Yine gelistirilen modele gore igsel ve digsal degisken ayrimi
yapilmaksizin modelde bulunan her bir degiskenin diger bir degiskeni
etkileyebilecegi ve bu degiskenlerinde diger degiskenlerden etkilenebilecegi

139

savunulmaktadir.”™ VAR Analizi temelde {i¢ agamada yapilmaktadir ki bunlar;

e Etki- Tepki Analizi
e Varyans Ayristirmasi

e Granger Ndedensellik Analizi
Pagan (1987) ise, VAR modelini dort adimda 6zetlemistir:**°

e Veriler VAR a uygun bir forma dontstarilir.
o k gecikme degerleri ve degiskenler segilir.

138 Tar1, Recep ve Bozkurt Hilal Y. “Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin VAR Modelleri ile Analizi
(1991:1 -2004:3)”, istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 4:
2006, s.15.

%9 Sims C.A. , Macroecomics and Reality, Econometrical, No,4,1980, pp.1-49.

%0 Eunda Yurdakul, “Hendry ve Sims Y6ntemlerinin Teorik Olarak Karsilastirilmasi”, Ekonomik
Yaklagim, Cilt 10, Say1 33, Yaz 1999,s.89.
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gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar diizlestirilerek VAR basitlestirilmeye

calisilr.

e Ortogonalizasyon islemiyle elde edilen soklara ulasilir (orthogonal
innovation).

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki gegiskenligi iceren yazin incelendiginde

agirlikl olarak VAR analizinin kullanildig1 goriilmektedir ki bunun farkli iki sebebi

bulunmaktadir. Bunlar;***

VAR Analizi ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlari ile doviz kuru ve
enflasyon arasindaki  gegiskenligin  hiz  ve  bilyilikliigliniin

belirlenmesine olanak saglamaktadir.

VAR Analizi ile modelde yer alan tiim degiskenler i¢in optimum bir

gecikme sayis1 belirlenebilmektedir.

Dinamik igselligin bulundugu VAR analizinde degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin de modele dahil edilmesi ile beklentilerde

tahmin siirecine dahil edilebilmektedir.

Doviz kurlar1 ve enflasyon arasindaki gegiskenligi tahmin etmede kullanilan

VAR Modelinin ¢esitli sinirliliklart da mevcuttur ki bunlar;**?

Analiz statik bir bir nitelik tagimakla beraber herhangi bir kur
degisimi 1ile birlikte analiz edilen donem icinde gergeklesecek
degisimler geciskenlik oraninda elde edilememektedir.

Degiskenler arasindaki ic¢sel baglantilar dolayisiyla ortaya c¢ikan
etkinin ayirt edilememesi yapilan tahminin etkinligini azaltmaktadir.

141 Cemal Oztiirk Tiiziin, Déviz Kurunun Yurtici Fiyatlara Gegis Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Dokuz
Eylil Unv. iktisat Anabilim Dali, Y.Lisans Tezi, 2007, s.106.

142

Senkan Aldemir, “Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Dis Ticaret Fiyatlar1 Arasindaki Yansima Etkisi

Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dah Doktora Tezi,
Eskisehir, 2005, s.131.
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e Analizin statik yapisi, doviz kurlarinda meydana gelebilecek
degisimlerin tahmin siirecine dahil edilmesine olanak saglamaktadir.

Iki degiskenli bir VAR Modeli standart haliyle su sekilde ifade edilebilir;

P P
Yy =ap+ E byve; + E by;xys_; +vy
i=1 i=1

2 P
X, =cp+ E Iﬂll11:'-1'4*—4* + E dzfj‘_r—f +Vy,
i=1 i=1

Yukaridaki modelde (p) gecikmelerin uzunlugunu, (v) ise ortalamasi sifir,
kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar1 sifir ve varyanslari sabit, normal
dagilima sahip, rassal hata terimlerini temsil etmektedir. VAR modelinde hatalarin
kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmas1 varsayimi, modele herhangi bir kisit
getirmemektedir. Ciinkii  degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla
otokorelasyon sorunu ortadan kaldirilabilmektedir. Hatalarin, zamanin belli bir
noktasinda birbiriyle iligkili olmasi durumunda yani aralarindaki korelasyonun
sifirdan farkli olmas1 durumunda ise hatalardan birindeki degisim, zamanin belli bir
noktasinda digerini etkilemektedir. Ayrica hata terimleri, modelin sagindaki tiim
degiskenlerle iliskisizdir. Modelin sag tarafinda, sadece igsel degiskenlerin gecikmeli
degerleri yer aldigi i¢in, esanlilik sorunuyla karsilagilmamaktadir. Bu durumda

modeldeki her bir denklem, klasik en kiiciik kareler yoOntemiyle tahmin

edilmektedir.}*

143Dogan Uysal, Mehmet Mucuk ve Volkan Alptekin, “Tiirkiye Ekonomisinde Vekt6r Otoregresif
Model ile Enflasyon - Biiyiime Mliskisinin Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 8,
2008, ss. 55-71.; Ozgen, Ferhat B. ve Biilent Giiloglu (2004), “Tiirkiye’de I¢ Borglarn ktisadi
Etkilerinin VAR Teknigiyle Analizi”, METU Studies in Development, 31: 93-

114.
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Doviz kurlan ve ilgili fiyat endeksleri arasindaki geciskenlik tahmininde, oransal
olarak bir hesaplama yapmakta miimkiindiir ki burada elde edilecek olan bir esneklik
katsayisidir. Daha acgik bir ifade ile, doviz kurlar ve ilgili fiyat endeksi arasindaki
geciskenlik t doneminde gergeklesen doviz kuru sokuna karsilik, ilgili fiyat
endeksinin j. Aym ardindan verdigi kiimiilatif yanitlarin, yine J ay sonra doviz
kurunun verdigi kiimiilatif yanitlara oramidir ve asagidaki sekilde formiile

edilmektedir.}*

PTi+j=Pi,t+j/Eit+

PTitwj =doviz kurunun ilgili fiyat endeksine (i) yonelik kiimiilatif yansima

katsay1s1
Pi.t+j =t ile t+j aylar1 arasinda ilgili fiyat endeksinde ger¢eklesen kiimiilatif
degisim

Ei,t+j = tile t+] aylar1 arasinda doviz kurunda gergeklesen kiimiilatif degisim

3.6.2. Doviz Kurlarn1 ve Farkh Fiyat Endeksleri Arasindaki Gegciskenligin

Tahmini

3.6.2.1. Veri Seti, Model ve Deterministik Ozellikleri

Doviz kuru degisikliklerinin mal ve hizmet fiyatlarinda meydana getirdigi
degisiklik olan ve yukarida farkli tanimlamalari yapilan gegis etkisi iktisat
literatiiriinde ti¢ farkli boyutta ele alinmaktadir. Bunlar doviz kuru degisikliklerinin

asagidaki li¢ farkli fiyat endeksine gegiskenligini kapsamaktadir ki bunlar;

144 Senkan Aldemir, a.g.e., Alexander Mihailov, “The Emprical Range Of Pass Through in
US”German and Japanese Macrodata”, 2004, ¢evrimici,
http://www.etsg.org/ETSG2004/Papers/Mihailov.pdf,01.07.2015.
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e Ithalat Fiyatlan
e Tiiketici Fiyat Endeksi
e Ihracat Fiyatlari

Dolayisiyla Doviz kurlart enflasyon arasindaki gegiskenlik asagidaki analitik
cergeve ve ekonometrik model kapsaminda 2005:01-2014:12 donemleri aylik verileri
kullanilarak VAR Modeli ile tahmin edilecektir. Burada iki farkli model kullanilacak
olup, ilk model d6viz kurlarindaki degisimin ihracat fiyatlarina olan etkisini, ikinci
model ise, ithalat fiyatlarina olan gegiskenlik ve bu yolla da yurti¢i fiyatlar genel

seviyesinde meydana gelen degisimi kapsamaktadir.

Ilk modelde yer alan degiskenler sirasi ile nominal déviz kuru (ner), ihracat
birim deger endeksi (ex), sanayi iiretim endeksi (cp), TUFE (cpi) iken, ikinci
modelde yer alan degiskenler sirasiyla nominal déviz kuru (ner),disa agiklik derecesi
(ad) .ithalat birim deger endeksi (imp) ve TUFE’dir. Degiskenlerin kisaltmalari,
kaynaklar1 ve baz alinan y1l durumu asagidaki tabloda yer almaktadir. D6viz kuru ve
ithracat fiyatlar1 arasindaki geciskenligin belirlendigi s6z konusu model asagidaki

gibidir;

ner=E1[ner]+e™" )
exi= Evi[exd+oue™ + & (2)
cp= Eealepd+pie™ + fo &+ & (3)
cpic= Eva[cpid+yie™ + y2 6™+ ys 6P+ & (4)

Zincir VAR yapisin1 olusturan ilk esitlikte bagimli degisken olan nominal
doviz kuru, sadece gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanirken, ikinci
esitligin bagimli degiskeni olan ihracat birim deger endeksi kendi gecikmeli
degerlerinin ve nominal doviz kurunun cari donem degerlerinin bir fonksiyonudur.
Ayni sekilde (3) no’lu esitlikte bagimli degisken olarak sanayi iiretim endeksi

belirlenmekte ve kendi gegmis donem degerleri ile nominal doviz kuru ve ihracat
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birim deger endeksinin bir fonksiyonu olarak tahmin edilmektedir. Bu kapsamda
modelde ilk sirada yer alan degiskene iliskin bir sok, VAR modelindeki diger
degiskenler iizerinde etkili olurken, {i¢iincii ve dordiincli degiskende gerceklesen sok
diger degiskenler tizerinde etkili olmamaktadir. Degiskenlerin en digsal olandan en

i¢sel olana dogru siralamasi; ner; ex; cp;, cpi; seklindedir.

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki gegiskenligin ithalat fiyatlar1 kanali ile

belirlendigi ikinci model asagidaki gibidir;

ner=Egi[ner+e (@))
adi= Eca[ad]+aue™ + & (2)
imp= Eva[impd+pie™ + B2 &2+ &™ ©)
cpii= Ealcpid+yie™ + p2 e+ V3 e+ g (4)

Zincir VAR yapisinit olusturan ilk esitlikte bagimli degisken olan nominal
doviz kuru, sadece gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanirken, ikinci
esitligin bagimli degiskeni olan disa agiklik derecesi kendi gecikmeli degerlerinin ve
nominal déviz kurunun cari donem degerlerinin bir fonksiyonudur. Ayn sekilde (3)
no’lu esitlikte bagimli degisken olarak ithalat birim deger endeksi belirlenmekte ve
kendi ge¢mis donem degerleri ile nominal doviz kuru ve ihracat birim deger
endeksinin bir fonksiyonu olarak tahmin edilmektedir. Bu g¢ergevede modelde ilk
sirada yer alan degiskene iliskin bir sok, VAR modelindeki diger degiskenler
tizerinde etkili olurken, iiclincli ve dordiincli degiskende gergeklesen sok diger
degiskenler iizerinde etkili olmamaktadir. Degiskenlerin en dissal olandan en igsel

olana dogru siralamasi; nery ad; imp;, cpi; seklindedir.
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Tablo 22: Modellerde Kullanilan Degiskenler ve Ozellikleri

Degisken Kisaltma Baz Alinan Yil Kaynak ve
Aciklama
Doviz Kuru ner Nominal doviz

kuru  kullanilmis
olup (USD/TL),
veriler EVDS’den
temin edilmistir.

Ihracat Birim ex 2010=100 TUIK
Deger Endeksi
Ithalat Birim imp 2010=100 TUIK
Deger Endeksi
Sanayi Uretim cp 2010=100 TUIK
Endeksi
TUFE cpi 2003=100 verilerinden hareketle | EVDS
2010=100 endeksi tarafimizca
hesaplanmigtir
Disa aciklik derecesi var olan bir
Disa Acitklik ad endeks  olmayip:  Dis__ Ticaret Tarafimizca

Derecesi Hacmi/GSMH _seklindedir. GSMH hesaplanmustir.
yerine  sanayi {iretim  endeksi
kullanilmis, ticaret hacmi yerine de
ithalata olan etki olgiildiigiinden
ithalat miktar endeksi kullanilmistir.

3.6.2.1.1.Birim Kok Analizi

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamls iliskiler elde
edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi1 gerekmektedir ki Duraganlik genel bir;

sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin incelenen
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zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade

edilmektedir.**

Bu amagla en yaygin olarak kullanilan, Augmented Dickey-Fuller (1979) ve
Philips-Perron (1988) testleri ile incelenmistir. Bu ¢alismada, hem sabitli ve trendli

hem de sabitli-trendsiz modeller esas alinmuistir.

AY, =<y +ox, Y, + D BAY,, +é,

i=l

K
AY, =o<; + o=, trend+o, Y, +Zﬁﬂ‘f, inE

Yukaridaki regresyon denklemlerindeki Y; duraganlik testine konu olan
degiskeni, A birinci derece fark operatoriinii, € ise hata terimlerini gdstermektedir.

Yapilan ADF kok birim testi igin iki hipotez kurulmus olup bunlar;

Ho: a,=0

H,:01<0

Burada kurulan hipotezlerden H, reddedilirse Y’nin duragan olduguna karar

verilir. Duraganliga iliskin yapilan test sonuglari asagida yer almaktadir.

1% Metin BERBER , Seyfettin ARTAN, "Tirkiye'de Enflasyon-Ekonomik Biiyiime iligkisi: Teori,
Literatiir ve Uygulama," Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2004,
Cilt.18, Say1.3-4: 1-17.
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Tablo 23: ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler ADF PP ADF PP ADF PP
-0.221(1 0.130(2 -8.353(0)  -8.221(4
OVZKURU (oY) ) (0) (4)
[0.9314] [0.9668] [0.0000]*  [0.0000]*
-2.468(1 -2.215(6 -6.258(0)  -6.263(3
{HRACAT (@Y (6) () @)
[0.1257] [0.2019] [0.0000]*  [0.0000]*
. -2.337(3)  -2.137(7) -8.067(0)  -8.465(6)
ITHALAT
o [0.1620] [0.2307] [0.0000]*  [0.0000]*
o)
©
@ SANAYI -0.796(12)  -3.152(1) -2.124(12) -35.610(46)  -9.820(11) -88.536(22)
[0.8157]  [0.0254]** [0.2355]  [0.0001]* [0.0000]* [0.0001]*
1.271(0 3.137(26 -7.299(3)  -9.150(29
TUFE ) (26) @) (29)
[0.9984] [1.0000] [0.0000]*  [0.0000]*
DISA -6.034(0)  -6.227(5) g -12.478(1) -19.818(9) :E
&  ACIKLIK  10.0000]*  [0.0000]* & [0.0000]*  [0.0000]* 5
3 8 3
2.247(1)  -1.729(0) ‘£ -8.411(0) -8.222(5) =
DVZKURU o =
[0.4587] [0.7322] [0.0000]*  [0.0000]*
-2.651(1 -2.343(6 -6.278(0)  -6.283(3
{HRACAT 1) (6) ) (©)
[0.2587] [0.4070] [0.0000]*  [0.0000]*
. -2.806(3)  -2.149(7) -8.139(0)  -8.510(6)
= ITHALAT
3 [0.1981] [0.5128] [0.0000]*  [0.0000]*
|_
+
5 . -1.882(12)  -6.870(5) -2.109(12) -34.893(46)  -9.761(11) -90.721(22)
& SANAYI
[0.6566]  [0.0000]* [0.5346]  [0.0001]* [0.0000]* [0.0001]*
. -2.191(0)  -1.973(13) -7.643(3) -13.063(43)
TUFE
[0.4894] [0.6095] [0.0000]*  [0.0000]*
DISA -6.928(0)  -7.152(5) -12.417(1) -19.701(9)
ACIKLIK  [0.0000]*  [0.0000]* [0.0000]*  [0.0000]*

Not: *.** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarim

gostermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu

gostermektedir. Gecikme uzunlugunun sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller testini gostermektedir.

Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon
(1996) kritik degerleri sabitte %1, %5 ve %10 degerleri igin sirasiyla -3.486, -2.886, -2.579 ve sabit +
trend igin %1, %5 ve %10 olasilik degerleri igin sirasiyla -4.037, -3.448, -3.149. PP testi i¢in: Mac
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Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte %1, %5 ve %10 degerleri i¢in sirasiyla -3.486, -2.885, -2.579 ve
sabit + trend i¢in %1, %5 ve %10 olasilik degerleri i¢in sirasiyla -4.036, -3.448, -3.149.

Gelistirilmis Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) test sonuglarina
gore sabitli ile sabitli ve trendli modelde sanayi ve disa agiklik disindaki
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmekte, birinci farklarinin
alinmasiyla [I(1)] duragan hale geldigi belirtilmektedir. Sanayi serisi, her iki
modelde ADF testine gore diizey ve birinci fark degerlerinde birim kok icerdigi,
ancak ikinci farki alindiginda duraganlastigi; PP testine gore ise diizey, birinci ve
ikinci fark durumunda birim kok igermemektedir. Disa agiklik degiskeni ise her iki
modelde de ADF ve PP testi sonuclarma gore diizey ve birinci fark durumunda

duragandir.
3.6.2.1.2.Modellere iliskin Gecikme Uzunluklarmin Belirlenmesi

VAR modelinde gecikme sayisinin belirlenmesinde en 6nemli nokta, hata
terimleri arasinda iliski olmamasidir. Bu sebeple genel bir gecikme sayisim
belirlemek i¢in VAR sistemi farkli gecikmelerle tahmin edilir. Bu farkli gecikmeli
VAR sistemlerini kiyaslamak i¢in "Olabilirlik Oran Testi", "Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), "Schwarz'in Bilgi Kriteri (SBC)" kullanilir. Yapilan testlere gore Birinci
modelde gecikme uzunlugunu tespit edilmekle beraber 7. gecikmede otokorelasyon

olmadig: ve istikrar kogulunun saglandigi belirlenmektedir.

Tablo 24: 1. Modele Gore Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0  -646.0948 NA 1597434  11.81990  11.91810  11.85973
1 -586.0623 114.6074  0.717528  11.01931  11.51031* 11.21847
2 -556.9262  53.50449 0565771  10.78048  11.66427  11.13895*
3 -538.2807 32.88391  0.540807  10.73238  12.00897  11.25017
4 5195541 3166489 0517514  10.68280  12.35219  11.35992
5  -494.0750  41.22987  0.439515  10.51045 1257264  11.34689
6  -468.1210  40.11078* 0371679  10.32947  12.78445  11.32523
7 -450.8166 2548456  0.369818* 10.30576* 13.15354  11.46083
8  -437.9844  17.96515  0.401720  10.36335  13.60393  11.67775
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Not: AIC; Akaike Bilgi Kriterini, SW; Schwarz Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Kriterini, FPE; Final
Prediction Error (Son Tahmin Hatasi), LR; Ardisik degistirilmis LR test istatistigi Kriterini ifade
etmektedir. Gecikme seviyesine 8 gecikme ile baglanmustir.

Ikinci modelde ise gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmekle beraber, S6z
konusu gecikmede otokorelasyon olmadigi ve istikrar kosulunun saglandigi

belirlenmektedir.

Tablo 25: 2. Modele Gore Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -60.39632 NA 3.75e-05 1.160294 1.257935 1.199904
1 -13.23268  90.07830 2.14e-05 0.598787  1.086991* 0.796837*
2 -0.246019  23.86738 2.26e-05 0.653081 1.531848 1.009571
3 12.36980  22.27659 2.41e-05 0.714058 1.983387 1.228987
4 25.15147 21.64822 2.57e-05 0.772046 2.431938 1.445415
5 43.33564  29.48786 2.49e-05 0.732691 2.783146 1.564500
6 61.83480  28.66536 2.41e-05 0.687661  3.128679 1.677910
7 85.79790  35.40493 2.13e-05 0.544182  3.375763 1.692871
8 1159896  42.43165* 1.69e-05* 0.288475* 3.510619 1.595603

Not: AIC; Akaike Bilgi Kriterini, SW; Schwarz Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Kriterini, FPE; Final
Prediction Error (Son Tahmin Hatasi), LR; Ardisik degistirilmis LR test istatistigi Kriterini ifade
etmektedir. Gecikme seviyesine 8 gecikme ile baglanmustir.

3.6.2.2. Doviz Kuru ve Thracat Fiyatlar1 Arasindaki Geciskenlik: VAR

Sonuclarn

VAR Modeli kullanilan degiskenler arasinda teoriden ayri olarak gercek
nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. D6viz kurlari ve ihracat fiyatlar1 arasindaki
geciskenlige iliskin VAR Analizi sonucunda (Ek 1), doviz kurlart ile bir donem
gecikmeli olarak kendisi ve ihracat birim deger endeksi arasinda anlamh bir iligki
bulunmaktadir. Soyle ki, duraganlastirilmis déviz kuru ilk gecikmeli degerindeki bir
birimlik degisimin %37’si kendisinden kaynaklanmaktadir. Diger yandan doviz
kurlarindaki degisim, yabanci para cinsinden ihracat birim deger endeksini negatif

yonde etkilemekte olup, TUFE degiskeni icin bu durumun tam tersi séz konusudur.
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Yine doviz kurundaki bir birimlik artis sanayi iiretim endeksinde ilk ayda 9,83
birimlik bir azalma meydana getirmektedir.

3.6.2.2.1. Etki- Tepki Sonuclar1 ve Bu Yolla Hesaplanan Gegiskenlik
Katsayilar:

VAR Modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamakla
beraber, etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayristirmasi (variance
decomposition) analizleri yapilarak bazi sonuglar ¢ikarilmaya ¢alisilmistir.
Sistemdeki degiskenlerin kendi veya baska degiskenlerin soklarina karsilik
gosterdigi tepkiler olduk¢a dnemli olmakta ve zaman serisi modellerinde hata terimi
ile genellikle soklar temsil edilmektedir. Bunun sonucu ise sistemdeki her bir
degiskenin kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu etki-tepkiler
olarak adlandirilmaktadir. Etki tepkiler ayn1 biiyiikliigiin iki farkli goriiniimiinii ifade
etmekle beraber soku veren degisken yoniinden etki, soku alan degisken yoniinden
ise tepki s6z konusu olmaktadir. Iki degisken arasinda degiskenlerden birinin
digerine neden oldugu yargilamasina dayanan bun analize etki-tepki ya da dinamik

carpan analizi adi verilmektedir.**°

Yapilan ampirik ¢aligmanin bu kisminda, etki-tepki fonksiyonlarmdan doviz
kurlarinda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda diger degiskenlerin
tepkilerini gosteren grafiklere yer verilmistir. Standart hatalar tiiretmek i¢in Monte

Carlo simiilasyon teknigi kullanilmistir.

146 Recep Tar1, Ekonometri, Umuttepe Yayinlar1,9. Baski, Kocaeli,2014,5.453.
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Grafik 9: Doviz Kuru ve lhracat Fiyatlar1 Arasindaki Gegiskenlige Iliskin Etki-
Tepki Grafikleri

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 9 incelendiginde, doviz kurlarinda meydana gelen 1 standart sapmalik
sok meydana geldiginde kendisi tizerinde ilk ii¢ donemde negatif fakat artan bir etki
olmakla beraber, 7. Dénemden sonra bu durum degismekte ve ara donemlerde ise
sabit kalmaktadir. Diger yandan yine doviz kurlarinda meydana gelen 1 standart
sapmalik sok karsisinda TUFE inisli ¢ikish bir trend izlerken, dzellikle 2. Dénemde
artma yoniinde degisim gostermistir ki bu beklenen bir degisimdir. Aym sekilde
doviz kurunda meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda sanayi iiretim
endeksi de ilk donemlerde azalma egilimi gosterirken inisli ¢ikisli bir seyir

izlemektedir.

Modele ait Etki tepki analiz sonuglari rakamsal olarak ifade edildiginde EK-2

incelenmelidir ki buna gore elde edilen sonuglardan bazilari asagidaki gibidir;
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e Doviz kuru degiskeninde 1 standart sapmalik sok meydana geldiginde
ihracat birim deger endeksi ilk donemde 1,05 birim negatif yonde
tepki gosterirken bu sonug literatiirii destekler niteliktedir. 9. ve 10.

Donemler disinda bu oranlar hep negatif isaretli olmaktadir.

e Doviz kurunda 1 standart sapmalik sok meydana geldiginde TUFE
serisi ilk donemde 0.15 birim artmaktadir ki yine bu sonug literatiirii

destekler niteliktedir.

Déviz kurlar1 ve ihracat fiyatlar1 arasindaki gegiskenlik hesaplamalarinda iki
farkli etki goz ontinde bulundurulmakta olup, bunlar dogrudan ve dolayli etkilerdir.
Dogrudan etkiler fiyatlama politikasin1 maliyetleri ekarde ederek degerlendirirken,
dolayli etkiler maliyetleri dikkate alarak olusturulan bir fiyat politikasim
kapsamaktadir. Nominal déviz kurundaki biri birimlik degisimin, ihracat fiyatlarim
ne Olclide etkiledigi diger bir degisle dogrudan yansima etkisi, nominal kurda t
donemde gerceklesen 1 standart sapmalik sok karsisinda j. ay sonra yurtici ihracat
fiyatlarinda meydana gelen kiimiilatif yanitin yine j ay sonra kendisinde ger¢eklesen

kiimiilatif yanita oranlanmasin ifade eder ve asagidaki formiille gosterilir;

PTeXt’tﬂ‘: EXt’t+j/N E Rt,t+j

PT%;wj= Ihracat fiyatlaria yonelik dogrudan yansima etkisi

EX+j= thracat fiyatlarinda t ile t+j aylar1 arasinda ortaya ¢ikan kiimiilatif degisim

NER¢t+j=Nominal doviz kurunda t ile t+j aylar1 arasinda gerceklesen kiimiilatif

degisim

214



3.6.2.2.2. Varyans Ayristirmasi ve Sonuglari

Varyans ayristirmasi VAR’da amaglanan ikinci hedef olmakla beraber
incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin %
kacinin kendi gecikmeleriyle % kacinin ise diger degiskenlerce agiklandigini
aragtirtr. Bu analiz ile serinin varyansindaki degismeye sok siiresince her bir

degiskenin katkisi olgiiliir.*’

Doéviz kurlarindaki degisimlerin modelde bulunan tiim degiskenler tizerindeki
etkilerini gorebilmek icin varyans ayristirmast yapilmis olup, bunlarin i¢inden doviz

kurlarmin etkisini gosteren siitunlar Tablo 26’da yer almaktadir.

Tablo 26: Varyans Ayristirmasi Sonuglar (Model 1)

Dénemler | Déviz Kuru | ihr. Birim Deger End. | Sanayi Uretim End. | TUFE
1 100 27.15115 0.618567 4.747281
2 97.26627 30.67611 0.281951 4.392461
3 94.43654 29.44187 0.43408 4.244291
4 94.01567 28.95212 0.525539 4.479752
5 93.70323 29.55524 0.618425 4.174864
6 88.16716 29.32084 0.607557 4.367589
7 87.04342 29.74147 0.628784 6.095837
8 84.21819 27.78178 0.70378 5.850352
9 81.27829 26.00964 0.793674 5.730478
10 80.28305 25.49516 0.966207 6.024064

Ihracat birim deger endeksindeki degismelerin ilk donemde neredeyse %72’si
kendisi tarafindan agiklanirken bu oranin 10. doneme kadar %69’lara diistigi
gorilmektedir. Yine ihracattaki degisimin yaklasik %30’u doviz kurundaki
degisimden kaynaklanmakta, bu da doviz kurlar1 ve ihracat fiyatlar1 arasindaki
geciskenligin siddetini gostermektedir. Bu durum literatiirle de paralellik arz
etmektedir. TUFEdeki degisimin hemen hemen %70’i kendisinden kaynaklanmakta,

17 Recep Tarl, a.g.e., 5.469.
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diger yandan %6’s1 ise 7. ve 10. déonemlerde doviz kurundan kaynaklanmaktadir. S6z
konusu oran hi¢bir donemde %4 {in altina diismemis olup, doviz kuru ve enflasyon

arasindaki geciskenligin varligimi gostermektedir.

Varyans ayristirmasit bulgularinda diger sonuglar incelendiginde sanayi
iiretim endeksindeki degisimin %]12’sinin TUFE’den kaynaklandigini, doviz
kurlarindaki degismelerden ise daha az etkilendigi goriilmekle birlikte bu oran

thracat birim deger endeksinde %5’lere ¢cikmaktadir.

Grafik 10:Varyans Ayristirmasi Sonuglari Diyagrami (Model 1)

10 '
5 |
g |
. | m TUFE
6 | m Sanayi Uretim End.
5 | ihr.birim deger End.
4 : B Doviz Kuru
3 H Dénemler
5 |
1 | |
1
0 20 40 60 80 100 120

Grafik 10 incelendiginde, doviz kurundaki herhangi bir degisimin ytizdelik
oran itibariyle en fazla kendisini ve sonrasinda sirasiyla ihracat birim deger

endeksini, TUFE’ yi ve sanayi iiretim endeksini etkiledigi goriilmektedir.

3.6.2.3. Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gegiskenligin ithalat
Kanali fle Tahmin Edilmesi: VAR Sonuclari

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki gegiskenlik ithalat kanali ile de tahmin

edilebilmektedir. Bu amacla kullanilan model yukarida da gosterildigi lizere;

nert=Et_1[nert]+st”er (1)

adt= Et_l[adt]+a18t”er + Stad (2)
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imp= Eea[impd+Bie™ + B &%+ &'™ (3)

cpii= Eva[cpid+yse™ + 2 &%+ ys & ™+ & (@)

seklindedir. Déviz kuru ve enflasyon ile ithalat fiyatlar1 arasindaki geciskenligin
incelendigi modele iliskin VAR sonuglarina gore (Ek 4), duraganlastirilmig doviz
kuru 1 gecikmeli degiskenindeki bir birimlik degisim kendisi tizerinde 0.36 birimlik
etki yapmaktadir. Bu degisimin pozitif yonii 2. , 3. ve 4.gecikmeli degiskenlerde
negatife donlismektedir. Diger yandan duraganlastirilmis déviz kuru 1 gecikmeli
degiskenindeki bir birimlik degisim, duraganlastirilmis TUFE degiskeninde 1.19
birimlik pozitif etki yapmakla beraber, duraganlagtirilmis déviz kuru 7 ve 8
gecikmeli degerinde sirasiyla s6z konusu etki artarak 2.55 ve 3,45 birime
yiikselmistir. Déviz kuru ve TUFE arasindaki pozitif yonlii bu degisim, beklenilen
bir sonu¢ olmaktadir ki bu sonug, déviz kuru ve enflasyon arasindaki gegiskenligi
temsil etmektedir. Yine duraganlastirilmis doviz kuru 1 degiskenindeki bir birimlik
degisim ithalat birim deger endeksinde 5.57 negatif etki yapmaktadir. Doviz kuru
yiikseldik¢e azalmasi beklenen ithalat ve artmasi beklenen ihracat ile disa acikligin
da azalmasi beklenmektedir. Bu beklentiye istinaden disa agiklik derecesi ve doviz
kuru arasindaki iliski VAR sonuglarina gore, duraganlastirilmis doéviz kuru 1
gecikmelisindeki bir birimlik degismenin disa agiklik oraninda 0,16 oraninda negatif

etki yaptig1 yoniindedir ki bu durum beklentilerle paralellik gostermektedir.
3.6.2.3.1. Etki-Tepki Sonugclari

Yapilacak ilk analiz etki tepki olup, sonrasinda da varyans ayristirmasina

gecilecektir.

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenligin incelendigi etki —analiz
sonuglarma gore (EKS5), doviz kurunda meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda ithalat birim deger endeksi serisi ilk donemde 1,01 birim negatif yonli
tepki gosterirken diger donemlerde bu oran daha da azalmaktadir. TUFE degiskeni
doviz kuru degiskenindeki bir standart sapmalik sok karsisinda genelde pozitif yonlii

tepki vermekle beraber bu etki ilk donemde 0,66 birimdir.
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Nominal doviz kurundaki biri birimlik degisimin, ithalat fiyatlarin1 ve ne

Olciide etkiledigi diger bir degisle geciskenlik katsayisi, nominal kurda t donemde

gerceklesen 1 standart sapmalik sok karsisinda j. ay sonra yurtigi ithalat fiyatlarinda

meydana gelen kiimiilatif yanitin yine j ay sonra kendisinde gerceklesen kiimiilatif

yanita oranlanmasmi ve aymi sekilde TUFE igin, , nominal kurda t donemde

gerceklesen 1 standart sapmalik sok karsisinda j. ay sonra TUFE’de meydana gelen

kiimiilatif yanmitin yine j ay sonra kendisinde ger¢eklesen kiimiilatif yanita

oranlanmasini ifade eder ve asagidaki formiillerle gosterilir;

PTImptyﬁj:impt,tﬂ/ Nert t+]

PT cpi,t+j=CPit,t+j/NEMt, 14

Grafik 11: D6viz Kuru ve Ithalat Fiyatlar1 Arasindaki Gegiskenlik Katsayilarindaki

degisim
1 \
0 - - ' ' ' ' : ' déviz kurlari ve ithalat
1 2 3 6 8 9 fiyatlar arasindaki
-1 \/ \ geciskenlik
-2

Grafik 12: Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gegiskenlik Katsayilari
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Grafik 11 ve 12 incelendiginde 6. ve 7. Donemler disinda degisimlerin

paralellik arz ettigi goriilmektedir. S6z konusu donemlerde ise tam tersi bir etki

gorilmektedir ki 2008 kiiresel kriz donemi ve s6z konusu donemde Tiirkiye
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ekonomisinde yasanan makroekonomik gelisimler bu farklilig1 destekler niteliktedir.
Soyle ki kriz doneminde TL’de yasanan asir1 deger kaybinin diger bir degisle daha
yiiksek hale gelen kur degisimi sonrasinda enflasyon oranlarinda emtia fiyatlariin
diismesi sebebi ile ¢ok biiyiik artiglar goriilmemektedir. Farkli bir bakis agisiyla yine
s06z konusu donemde artan ithalat, ithalata olan gegiskenligi artirirken, azalan yurtigi
mallara olan talep yurtici fiyatlar1 azaltmis, diger bir degisle TUFE’ye olan
geciskenlik azalmaktadir.

3.6.2.3.2. Varyans Ayristirmasi Sonug¢lari

Doéviz kurlarindaki degisimlerin modelde bulunan tiim degiskenler tizerindeki
etkilerini gorebilmek icin varyans ayristirmasi yapilmis olup, bunlarin i¢inden doviz

kurlarmin etkisini gosteren siitunlar Tablo 27°da yer almaktadir.

Tablo 27: Varyans Ayristirmast Sonuglar1 (Model 2)

ith. Birim Deger }
Déviz Kuru Endeksi Disa Acikhk TUFE
100.0000 17.44343 7.044519 0.758066
96.85823 19.80306 12.72079 0.808600
93.37067 21.01966 18.40202 1.400062
92.95069 19.85104 23.94692 1.573938
91.75559 19.81123 23.19706 1.501904
88.92803 19.43023 23.37333 1.482170
85.62320 20.01110 24.48181 5.177872
83.01358 20.22555 25.04720 5.713922
81.74763 19.95510 29.19775 5.537074
80.55035 19.47821 30.30670 5.537623

Tablo 27 ve Ek-6 incelendiginde ithalat birim deger endeksindeki
degismelerin hemen hemen %20’s1 doviz kurundaki degismelerden kaynaklanmakla
beraber ilk donemde %82’si kendisi tarafindan agiklanmaktadir.10. donemde bu oran

%67 ye diismektedir.

TUFE’deki degisimlerin ilk donemde sadece %0,75’i doviz kuru
degisimlerinden kaynaklanirken 10. donemde bu oran %5.3’e ¢ikmaktadir. TUFE’yi
aciklayan bir diger degisken ithalat birim deger endeksi olmakla beraber TUFE’deki
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degisimin oOzellikle 9. ve 10. Ddnemlerde %18’lik kismi ithalat birim deger
endeksindeki degisim tarafindan agiklanmaktadir. Buradan hareketle doviz kuru ve
enflasyon arasindaki gec¢iskenligin saglanmasinda ithalat birim deger endeksininde
payr oldugu anlasilmaktadir. Model 2’ye iliskin varyans ayristirmasi diyagrami

asagidaki gibidir;

Grafik 13: Varyans Ayristirmast Sonuglart Diyagrami (Model 2)
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Grafik 11 incelendiginde model 1’deki sonuglara benzer sekilde doviz
kurundaki degisimlerin biliylik cogunlugunun yine kendisinden kaynaklandigi
goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile, yandan doviz kurundaki herhangi bir
degisimin yiizdelik oran itibariyle en fazla kendisini ve sonrasinda sirasiyla disa
aciklik derecesini, ithalat birim deger endeksini ve son olarak TUFE’ yi

goriilmektedir.

3.6.2.3. Doviz Kuru ve Fiyatlar Arasindaki Gegciskenlige Tliskin

Ekonometrik Analizin iktisadi Acidan Degerlendirilmesi

Doviz kurunun asagi ya da yukart yonde hareketi, fiyatlar genel seviyesinde
farkli sekillerde etkin olabilmektedir. Bu etkinlik TCMB’nin uygulayacagi para
politikalart tercihinde etkin olabilmektedir. Doviz kurunun enflasyon, ihracat ve
ithalat fiyatlar1 iizerindeki geciskenliginin incelendigi ¢alismada, yurti¢i fiyatlar
genel seviyesine olan etkinin agirhikli olarak ithalat kanali ile gergeklestigi
goriilmektedir. Soyle ki, doviz kuru degiskenindeki herhangi bir hareketlilik agirlikli
olarak ithalat birim deger endeksini degistirmekte, buradan da ithal ara mali

kullanilarak tiretilen mal fiyatlar1 da bu degisime paralellik arz eden bir degisim
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gostermektedir. Diger yandan ¢aligmada kullanilan her iki modelde de ortak sonug,
doviz kuru degisiminin daha agik bir ifade ile kurlardaki artisin fiyatlar genel
seviyesini de artirdigidir. Bu artis yukarida da deginildigi lizere ithal ara mali
kaynakli olmakla birlikte, yabancilarin ucuzlayan yurti¢i mallara olan taleplerinden
de kaynaklanabilmektedir. Yapilan analizden ¢ikarilmakta olan bir diger sonug ise,
ithalat fiyatlarmmn TUFE’ye oranla doviz kuru degisimlerinden daha fazla

etkilenmesidir.

Disa agiklik derecesi doviz kurundan fiyatlara olan geciskenligi etkileyen
faktorlerden biri olarak goriilmektedir. Nitekim calismada doéviz kuru artislariyla
degisim gosteren bir disa agiklik derecesi mevcuttur. Yiiksek kur uygulamasinin ithal
mal talebini tiiketicilerin ithal mal talep esnekligine bagli olarak azaltip, yabancilarin
talep esnekligine istinaden de ihracati artirmasi beklenmektedir ki analiz sonuglar
incelendiginde disa agiklik derecesinin kur yiikselisine karst negatif tepki gosterdigi
goriilmektedir. Yapilan Analizlerde dikkat ¢eken bir diger nokta ithalat fiyatlarina
yonelik geciskenligin  ilk donemlerde yiliksek olup, ardindan bu etkinin

zayiflamasidir.

Teorik olarak doviz kur artiglarinin doviz cinsinden ihracat fiyatlarin
diisiirecegi bilinmektedir ki analiz sonuclar1 da teori ile uyusmaktadir. Fakat burada
dikkat edilmesi gereken nokta doviz kuru degisimlerinin ihracat fiyatlarina ne oranda
yansidigidir ki burada firmalarin kar marj kararlar siirece dahil olmaktadir. Soyle ki,
rekabet¢i bir piyasada yer alan firma pazar payii kaybetmemek adina karmin bir
kismindan vazgectiginden eksik gegis etkisinden s6z edilmektedir. Aksine bulunulan
piyasada rekabet orani diisiik ise gecis etkisinin tamligindan séz edilmektedir.
Konuyla ilintili John Taylor ise firmalarin fiyat belirleme aligkanliklarini g6z ontinde
bulundurarak, yiiksek enflasyon donemlerinde doviz kurundaki degisimleri
fiyatlarina tam yansitma egiliminde olduklarini, diisiik enflasyonda ise tersi durumun

gdzlemlendigini belirtmektedir.**®

8 Déoviz kuru enflasyon iliskisi, cevrimici,
https://ekonometriknotlar.wordpress.com/2012/01/23/doviz-kuru-enflasyon-iliskisi/,05.06.2015.
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Sanayi iiretim endeksi analizde kullanilan bir diger degisken olup, sanayi
sektoriiniin tiretim faaliyetlerindeki degisimin karsilagtirmali olarak izlenmesini
saglayan bir gosterge niteligindedir. S6z konusu gostergede farkli agirliklarda yer
alan sektorler mevcutur ki imalat sektoriiniin toplamdaki payr neredeyse %80
civarindadir. Dolayisiyla doviz kurlarinda meydana gelen degisimden etkilenme
olasilig1 oldukga yiiksek olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi disa aciklik derecesinin
yiiksek oldugu tiilkelerde doviz kuru kanali ile artan ithal mal fiyatlar1 sanayi {iretim
endeksinde de degisim meydana gelmektedir. Nitekim calismada ihracattaki degisimi
aciklayan degiskenlerden biri olarak modele dahil olan endeks ile doviz kuru
arasinda da negatif bir iliskiden bahsetmek miimkiindiir. Artan doviz kuru yiikselen
ithal ara mal fiyatlar ile maliyetleri de artirmakta, bu da {iretimin azalmasina sebep

olmaktadir.

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz neticesinde 6zellikle son ¢eyrekte TL gozle
goriiliir deger kayiplari ile karst karsiya kalmistir. Beklenen sonug ise ¢ok daha
yiiksek oranlarda seyredecek olan enflasyon oranlari olmaktaydi. Dolayisiyla doviz
kuru ve ithalat fiyatlar1 arasindaki gegiskenlige iliskin beklentiler 6nem kazanmakta
ve piyasa da yer alan ekonomik aktorler buna goére karar vermek durumunda
kalmaktadirlar. S6z konusu donemde fiyatlar genel seviyesinin c¢ok fazla
yiikselmedigi goriilmektedir. Bunun sebebi olarak da emtia fiyatlarindaki disiis
gosterilmektedir. Nitekim farkli donem ve sartlarda doviz kuru ve enflasyon

arasindaki geciskenligi belirleyen farkli parametrelerin bulundugu bilinmektedir.
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SONUC

Tiurkiye Ekonomisinde doviz kurlar1 ve enflasyon arasindaki geciskenlik
derecesi, enflasyon hedeflemesi ve diger makroekonomik politika uygulamalarinin
basariya ulasmasinda énemli bir kriter olarak goriilmekte ve 6zellikle Tiirkiye nin dis
ticaret yapisinin da tartisilmasina neden olmaktadir. Uygulanacak politikalarin
gecerliliginin  saglanmasinda dikkat edilen doviz kur hareketlerinin, dig ticaret
fiyatlar1 ve yurtici fiyatlara yansimasini diger bir degisle gec¢iskenligi etkileyen farkli

nedenler mevcuttur ki bunlar;

e Dalgalanmalarin ithal mallar kanaliyla yurtici fiyatlar1 etkilemesi ve bu etki
boyutunun iilkenin rekabet edebilirligine ve dis ticaret konu olan mallarin

yapisal 6zelligine bagli olmasi,

e Ulkede uygulanan déviz kuru rejimi de geciskenligi etkileyen bir faktor
olmakla beraber sistem dalgali doviz kuru ise enflasyon hedeflemesini

uygulayan ekonomide doviz kuru- fiyatlar arasindaki iliskinin zayiflamasi,

e Doviz kuruna gelen sokun biiyiikliigiiniin yurti¢i fiyatlara olan gegiskenligi
etkilemesi ve bunun beraberinde firmalarca etkinin biiyiikliigiine gore farkl
kararlarin alinmasi( 6rnegin s6z konusu degisim kiigiik boyutta ise firmalar

cogunlukla bu farki fiyata yansitmamaktadir) gelmektedir.

Geciskenligin etkinligini  degistiren farkli bircok neden arasinda ayrim
yapilabilecek bir 6zellik belirlenmek istendiginde bu, makro ve mikro ekonomik
nedenler olarak belirlenebilir. Yukarida en genel haliyle incelenen gegis
etkileyenlerinden ilk iki madde makroekonomik degiskenler olmakla beraber firma
ve sektorel yapilart dikkate alan son madde mikroekonomiktir. S6z konusu
makroekonomik etkiler, {ilke ekonomisinin dis ticaret yapisini ve uygulanmakta olan

para politikalarim1 kapsamakta iken, firma davranislar1 ve kar marj araliklarina
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istinaden alman kararlar1 kapsayan nedenler —mikroekonomiktir. Burada
Gecgiskenligin dereceleri firmalarin fiyatlama tercihlerinde de baghdir ki burada iki
alternatif s6z konusudur. Bunlar; iireticilerin parasi cinsinden fiyatlama (Producer
Currency Pricing, PCP) ve ulusal para cinsinden fiyatlama (Local Currency Pricing,
LCP)’dir. Uretici iilkenin parasina gore (PCP) fiyatlama yapan iilkelerde, genellikle
rekabetin olmadig: bir ortam olmakla birlikte ihracat¢cinin kendi yurti¢i pazarina gore
fiyatlama yaptigr durum iken aksine, Rekabet ortaminin olduk¢a yogun oldugu
kosullarda, ihra¢ firmalar1 piyasa paylarii kaybetmemek iizere kurdaki degismeleri
direk fiyata aktarmazlar. Burada fiyatlama yerli pazara gore (LCP) yapilmaktadir.
Maliyetler agisindan doviz kurlari ve yurtigi fiyatlar arasindaki gegiskenligin dikkate
alindig1 mikroekonomik yaklasim Tiirkiye i¢in incelendiginde, ithal mal bagimlilig
gbze carpmaktadir ki bu durumda iilkede uygulanan doviz kuru rejimi daha da
onemli olmaktadir. 2001 yil1 bu anlamda Tiirkiye i¢in doniim noktas1 olmustur ki bu
tarihten itibaren dalgali doviz kur uygulamasma gecilmis, doviz kuru ve yurtigi

fiyatlar arasindaki geciskenligin derecesi farklilagsmistir.

Uygulanan doéviz kuru rejimleri ve politikalar1 dis ticaret dengesinin
olusmasinda da etkisini gostermekle, diger bir degisle Dis ticaret dengesini
tyilestirmek amaci ile diisiik degerlenmis kur politikalar1 ya da asir1 degerlenmis kur
politikalart uygulanmaktadir. Her bir uygulamanin etki ve dogurdugu sonuglar déviz
kurlarmin fiyatlara gegiskenliginin derecesine gore farkli olmaktadir. Ornegin diisiik
degerlenmis kur politikasi izlendiginde yabanci para birimi ile ifade edilen ithal mal
fiyatlar1 diismekte ve boylece diisiik degerleme ile ihracatginin kazandigi fiyat
avantajinin bir kismi ya da hepsi tekrar kaybedilirken, ithalat¢i agisindan ise tam tersi
durum olusacaktir. Kurlarla ilintili olarak yine ulusal paranin devaliiasyona ugramasi
dolayli ve dogrudan olmak ftizere iki farkli yolla yurtici fiyatlar: etkilemekte ayrica
faizlerin yiikseltilip siki para politikas1 uygulamalarmi gerektirmektedir. Burada
dikkate edilmesi gereken unsur ise, devaliiasyonun gergeklesme kosullarindan biri
olan esneklik kosullaridir. 6rnegin dis talep esnekliginin diisiik olmas1 durumunda,
thracatcilarin devaliiasyon sonrasinda yabanci para cinsinden fiyatlardaki diisme ile

birlikte gelirlerindeki diigmeyi de engellemek i¢in sattiklar1 mal fiyatlarin1 da
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yiikkseltme yoluna gitmeleri gecis etkisinin derecesini azaltmaktadir. Diger bir
degisle diisiik talep esnekliginin varliginda, disa satis devalilasyon oraninda
artmayacak, ihracatgilarin gelirleri ise ulusal para cinsinden azalabilecektir. Bu
durumda ihracatgilar devaliiasyon sonrasi artirdiklar1 ulusal para fiyatlart dis
fiyatlarin devaliiasyonla paralel oranda diismesini engelleyerek kismi gecis etkisini

olusturabilmektedir.

Tiirkiye’nin en 6nemli makroekonomik problemlerinden biri enflasyondur.
Politika yapicilar bu problemden kurtulmak amaci ile farkli yollar denemislerdir ki
bu sebeple TCMB ana amacmi fiyat istikrari olarak belirlemis ve enflasyon
hedeflemesi stratejisi gelistirmistir.2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecen Tiirkiye, fiyatlar genel seviyesindeki degisimleri incelemis ve hedef orandan
sapmalar1 tartismistir. Burada 6nemli olan ise hedeflenen ve gerceklesen enflasyon
oranlar1 arasindaki farktir ki bu fark ne kadar az olursa geciskenlik derecesinin o
kadar az oldugu goriilmektedir. Déviz kurlar1 ve enflasyon arasindaki geciskenligin
yiiksek olmas1 yasanan herhangi bir ekonomik soktan etkilenme olasiliginin daha da
giiclii olmasima, aksine geciskenlik derecesinin diisiikk olmasi soklarin yayilma

etkisinin daha da zayif olmasina sebep olmaktadir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore déviz kuru etkisinin TUFE
tizerindeki etkisinin baglarda fazlaca oldugu asikar iken s6z konusu etkinin donem
icinde azaldig1 goriilmektedir. Yine 2008 Mortgage Krizi sonras: gegis etkisinin daha
da azaldig1 belirlenmektedir. Her ne kadar elde edilen bulgular Gegis Etkisinin
zaman i¢inde azaldigin1 gosterse de, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerindeki
ozellikle ithal ara mal bagimlilig1 nedeni ile her zaman var olacagi ongoriilmektedir.
Diger yandan yine calisma sonuglaria gore, ithalat birim deger endeksi ile TUFE
arasindaki degisimlerin genellikle paralellik arz ettigi goriilmektedir ki bu sonug
artan dis acikligin bir sebebi olarak da goriilebilmektedir. Doviz kurlar1 ve ihracat
fiyatlar1 arasindaki gegiskenlik dikkat edilmesi gereken bir diger noktadir. yine
calisma sonuglarina gore doviz kuru degiskeninde bir sok meydana geldiginde
ihracat birim deger endeksinde negatif yonde bir etki gbze ¢arpmaktadir. Diger bir

degisle nominal doviz kurunda gergeklesen bir birimlik arti literatiir ile uygunluk
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arz ederek doviz cinsinden ihracat fiyatlarinda yil sonu itibari ile azalmaya yol

agmaktadir.
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Ek 1: Model 1’e Ait VAR Sonuglari

DDVZ_KURU  DIHRACAT DTUFE DDSANAYI

DDVZ_KURU(-1) 0.373864 -8.031146 1.310577 13.93591
(0.13319) (5.53335) (1.97274) (18.0427)

[ 2.80707] [-1.45141] [ 0.66434] [0.77238]

DDVZ_KURU(-2) -0.301606 10.96822 1.595357 -13.69572
(0.13379) (5.55831) (1.98164) (18.1241)

[-2.25437] [ 1.97330] [ 0.80507] [-0.75566]

DDVZ_KURU(-3) 0.111254 -3.843969 1.041982 17.44817
(0.13707) (5.69486) (2.03032) (18.5694)

[0.81163] [-0.67499] [0.51321] [0.93962]

DDVZ_KURU(-4) 0.008106 -2.696044 3.658671 13.89416
(0.13151) (5.46368) (1.94790) (17.8156)

[0.06164] [-0.49345] [ 1.87826] [0.77989]

DDVZ_KURU(-5) -0.064853 1.433299 -0.016927 -13.75684
(0.13569) (5.63715) (2.00975) (18.3812)

[-0.47796] [ 0.25426] [-0.00842] [-0.74842]

DDVZ_KURU(-6) 0.028584 -5.417023 -2.310654 -3.372121
(0.13418) (5.57469) (1.98748) (18.1775)

[0.21303] [-0.97172] [-1.16261] [-0.18551]

DDVZ_KURU(-7) 0.199151 -6.236563 3.458539 -9.836566
(0.12974) (5.39030) (1.92174) (17.5763)

[ 1.53496] [-1.15700] [ 1.79969] [-0.55965]

DIHRACAT(-1) 0.000355 0.358496 0.074147 0.144139
(0.00303) (0.12597) (0.04491) (0.41074)

[ 0.11696] [ 2.84600] [ 1.65106] [ 0.35093]

DIHRACAT(-2) -0.002411 0.111350 -0.015457 0.376038
(0.00321) (0.13316) (0.04747) (0.43419)

[-0.75211] [0.83623] [-0.32560] [ 0.86607]

DIHRACAT(-3) 0.001873 -0.012533 0.030810 0.500700
(0.00315) (0.13084) (0.04665) (0.42662)

[0.59474] [-0.09580] [ 0.66051] [ 1.17365]

DIHRACAT(-4) 4.86E-05 0.010600 0.105381 0.071863
(0.00312) (0.12961) (0.04621) (0.42263)

[ 0.01556] [0.08179] [ 2.28051] [0.17004]

DIHRACAT(-5) 9.66E-05 0.011532 -0.079478 -0.748840
(0.00319) (0.13253) (0.04725) (0.43216)

[ 0.03028] [ 0.08701] [-1.68204] [-1.73279]

DIHRACAT(-6) 0.001113 -0.043873 0.032519 -0.605076
(0.00330) (0.13729) (0.04895) (0.44766)

[0.33671] [-0.31957] [ 0.66439] [-1.35165]
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DIHRACAT(-7)

DTUFE(-1)

DTUFE(-2)

DTUFE(-3)

DTUFE(-4)

DTUFE(-5)

DTUFE(-6)

DTUFE(-7)

DDSANAYI(-1)

DDSANAYI(-2)

DDSANAYI(-3)

DDSANAYI(-4)

DDSANAYI(-5)

DDSANAYI(-6)

DDSANAYI(-7)

0.006148
(0.00301)
[ 2.04355]

-0.010885
(0.00766)
[-1.42060]

-0.000930
(0.00715)
[-0.13013]

-0.004355
(0.00749)
[-0.58161]

-0.005162
(0.00713)
[-0.72386]

0.014441
(0.00733)
[ 1.96992]

-0.011457
(0.00773)
[-1.48277]

0.007418
(0.00792)
[ 0.93646]

-0.000950
(0.00082)
[-1.15397]

-0.000565
(0.00151)
[-0.37464]

-0.000588
(0.00173)
[-0.34068]

-0.001376
(0.00171)
[-0.80410]

-0.002368
(0.00170)
[-1.39678]

-0.001851
(0.00145)
[-1.27279]

-0.001294

-0.300240
(0.12499)
[-2.40205]

0.244612
(0.31834)
[ 0.76840]

-0.005077
(0.29698)
[-0.01710]

-0.095745
(0.31107)
[-0.30779]

0.004908
(0.29626)
[0.01657]

-0.001442
(0.30457)
[-0.00473]

0.034720
(0.32100)
[ 0.10816]

-0.601383
(0.32912)
[-1.82726]

0.065107
(0.03419)
[ 1.90404]

0.081674
(0.06266)
[ 1.30346]

0.083659
(0.07167)
[1.16728]

0.081340
(0.07111)
[1.14381]

0.038277
(0.07043)
[ 0.54351]

0.003094
(0.06042)
[0.05121]

0.001234

0.014034
(0.04456)
[ 0.31493]

0.135467
(0.11349)
[1.19361]

-0.212202
(0.10588)
[-2.00421]

0.001184
(0.11090)
[ 0.01068]

-0.219373
(0.10562)
[-2.07695]

0.022943
(0.10858)
[0.21129]

0.065825
(0.11444)
[0.57517]

-0.084850
(0.11734)
[-0.72313]

-0.017939
(0.01219)
[-1.47152]

-0.048672
(0.02234)
[-2.17878]

-0.076056
(0.02555)
[-2.97654]

-0.080349
(0.02535)
[-3.16917]

-0.080704
(0.02511)
[-3.21428]

-0.056582
(0.02154)
[-2.62667]

-0.017564

-0.432519
(0.40757)
[-1.06122]

-0.594650
(1.03801)
[-0.57287]

2.626232
(0.96836)
[ 2.71204]

-1.486495
(1.01433)
[-1.46550]

-1.128024
(0.96603)
[-1.16769]

2.725489
(0.99311)
[ 2.74439]

1.799990
(1.04670)
[1.71968]

1.081516
(1.07316)
[ 1.00778]

-1.645610
(0.11150)
[-14.7592]

-1.615880
(0.20431)
[-7.90881]

-1.454142
(0.23370)
[-6.22237]

-1.389404
(0.23188)
[-5.99187]

-1.170989
(0.22964)
[-5.09929]

-0.678674
(0.19702)
[-3.44475]

-0.218418
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(0.00082) (0.03413) (0.01217) (0.11129)
[-1.57481] [ 0.03616] [-1.44340] [-1.96253]
C 0.011851 0.501601 0.763393 -3.315210
(0.01255) (0.52141) (0.18589) (1.70017)
[ 0.94428] [ 0.96201] [ 4.10665] [-1.94993]
Ek 2: Model 1’e ait etki tepki katsayilar
Respo
nse of
DDVZ_
KURU:
Period DDVZ_KURU DIHRACAT DTUFE DDSANAYI
1 0.048854 -0.025456 0.010644 0.003842
(0.00315) (0.00425) (0.00446) (0.00508)
2 0.015679 -0.008445 -0.002571 -0.003066
(0.00557) (0.00539) (0.00584) (0.00580)
3 -0.006586 -0.000688 -0.006955 0.005538
(0.00670) (0.00625) (0.00654) (0.00647)
4 -0.002263 9.18E-05 -0.003812 0.000284
(0.00609) (0.00515) (0.00661) (0.00577)
5 -0.000151 -0.000481 -0.000721 -0.002730
(0.00530) (0.00597) (0.00605) (0.00552)
6 -0.002267 -0.000883 0.011843 -0.007037
(0.00648) (0.00585) (0.00542) (0.00478)
7 -0.003653 0.005586 -0.004458 0.003821
(0.00690) (0.00684) (0.00626) (0.00517)
<8 0.004895 0.006182 -0.000502 0.001555
(0.00680) (0.00647) (0.00615) (0.00489)
9 0.002344 0.005928 0.004815 0.005417
(0.00616) (0.00562) (0.00655) (0.00573)
10 -0.002538 0.006803 -0.001449 -3.21E-05
(0.00573) (0.00531) (0.00525) (0.00505)
Respo
nse of
DIHRA
CAT:
Period DDVZ_KURU DIHRACAT DTUFE DDSANAYI
1 -1.057605 2.029689 -0.182515 0.114748
(0.18702) (0.13946) (0.22547) (0.22772)
2 -0.699047 0.940523 -0.069230 0.402017
(0.22971) (0.23676) (0.27527) (0.24218)
3 0.055213 0.365914 0.136305 0.035663
(0.29283) (0.27391) (0.24774) (0.23311)
4 -0.055211 0.295492 0.017808 0.067424
(0.25649) (0.23417) (0.26722) (0.22968)
5 -0.262353 0.305702 -0.141505 0.074252
(0.25363) (0.26168) (0.29196) (0.24752)
6 -0.079526 0.179513 -0.034028 -0.159480
(0.26619) (0.27072) (0.23563) (0.19793)
7 -0.192021 0.054485 0.002554 -0.056314
(0.28539) (0.30639) (0.23014) (0.20487)
8 -0.165215 -0.464337 -0.288045 0.050853
(0.33541) (0.33803) (0.28547) (0.20889)
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9 0.030187 -0.561767 -0.158466 -0.016138
(0.26724) (0.32949) (0.28681) (0.22954)
10 0.058781 -0.356140 0.002594 -0.064354
(0.20630) (0.28453) (0.26604) (0.22428)
Respo
nse of
DTUFE:
Period DDVZ_KURU DIHRACAT DTUFE DDSANAYI
1 0.157664 -0.065070 0.723621 -0.160072
(0.06697) (0.08071) (0.05448) (0.07845)
2 -0.002370 0.101606 0.124707 -0.126865
(0.09428) (0.08791) (0.08488) (0.08475)
3 0.011461 0.007513 -0.091792 -0.082786
(0.09262) (0.08563) (0.08051) (0.07375)
4 0.044998 -0.007878 -0.034033 -0.078159
(0.08910) (0.08317) (0.08049) (0.07709)
5 0.026107 0.126055 -0.162267 0.103587
(0.08497) (0.09892) (0.09340) (0.07960)
6 0.045029 -0.118190 -0.032319 0.033956
(0.09618) (0.09485) (0.08068) (0.08396)
7 -0.117181 0.061722 0.047216 0.081710
(0.09870) (0.10188) (0.09767) (0.07494)
8 -0.016758 0.094529 -0.093426 0.152378
(0.09672) (0.10290) (0.20777) (0.09468)
9 0.002683 0.023181 -0.052120 -0.087623
(0.08153) (0.08668) (0.09354) (0.08410)
10 -0.056968 0.088230 0.042932 -0.082696
(0.07595) (0.07689) (0.09095) (0.08344)
Respo
nse of
DDSAN
AYI:
Period DDVZ_KURU DIHRACAT DTUFE DDSANAYI
1 0.520519 0.374163 -1.464020 6.618252
(0.71129) (0.75185) (0.70857) (0.44707)
2 -0.421940 -0.639234 2.100938 -10.72579
(1.39170) (1.42709) (1.36670) (0.96864)
3 -0.680324 1.345786 0.474364 6.616968
(1.60119) (1.63615) (1.49307) (2.51277)
4 0.558486 -0.282125 -2.713907 -2.827265
(1.78297) (1.67143) (1.49355) (1.91368)
5 0.497450 -1.047271 1.607301 0.720620
(1.84552) (1.82215) (1.69924) (2.09550)
6 -0.066487 -0.627475 1.745872 0.432345
(1.71746) (1.82321) (1.86520) (2.06611)
7 0.307513 0.895215 -2.125773 0.658595
(1.87611) (1.98050) (1.86924) (2.09609)
8 -0.483359 -1.260919 1.019054 -1.812403
(1.72619) (2.08359) (1.89980) (2.31949)
9 -0.518238 2.081517 -0.110991 0.390310
(1.46356) (1.84356) (1.76770) (2.10900)
10 0.699695 -0.765576 -1.637492 0.572776
(1.42685) (1.63429) (1.48582) (2.10218)
General
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ized

Impulse
Standa

rd
Errors:
Monte
Carlo
(200

repetitio

ns)

Ek 3: Varyans Ayristirmasi

Varian
ce
Decom
positio
n of
DDVZ_
KURU:
Period S.E. DDVZ_KURU DIHRACAT DTUFE DDSANAYI
1 0.048854 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.052025 97.26627 0.003824 1.387616 1.342287
3 0.053231 94.43654 0.825858 2.401349 2.336251
4 0.053402 94.01567 0.877499 2.783478 2.323351
5 0.053491 93.70323 0.889588 2.790676 2.616503
6 0.055197 88.16716 1.027439 7.926957 2.878447
7 0.055690 87.04342 1.609721 8.271766 3.075092
8 0.056867 84.21819 4.781046 8.044285 2.956484
9 0.057945 81.27829 6.694412 8.266835 3.760458
10 0.058372 80.28305 7.806898 8.181937 3.728113
Varian
ce
Decom
positio
n of
DIHRA
CAT:
Period S.E. DDVZ_KURU DIHRACAT DTUFE DDSANAYI
1 2.029689 27.15115 72.84885 0.000000 0.000000
2 2.288939 30.67611 65.98224 0.083184 3.258470
3 2.338639 29.44187 67.11732 0.318451 3.122359
4 2.360567 28.95212 67.62871 0.321031 3.098138
5 2.385676 29.55524 66.90148 0.463243 3.080036
6 2.399691 29.32084 66.57674 0.466029 3.636394
7 2.408537 29.74147 66.13775 0.500719 3.620062
8 2.511673 27.78178 67.41016 1.374040 3.434019
9 2.596503 26.00964 69.14821 1.624083 3.218068
10 2.625153 25.49516 69.75769 1.588829 3.158326
Varian
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Decom

positio
n of
DTUF
E:
Period S.E. DDVZ_KURU DIHRACAT DTUFE DDSANAYI
1 0.723621 4747281 0.076511 95.17621 0.000000
2 0.752365 4.392461 2.513845 90.80406 2.289636
3 0.767404 4.244291 2.458665 88.88079 4.416258
4 0.776630 4.479752 2.455757 87.12405 5.940445
5 0.814573 4.174864 6.267414 83.90756 5.650165
6 0.825030 4.367589 7.919148 82.02949 5.683774
7 0.844366 6.095837 7.560682 79.09495 7.248532
8 0.864679 5.850352 8.561098 76.62620 8.962350
9 0.873748 5.730478 8.492927 75.43770 10.33889
10 0.883234 6.024064 8.914606 74.21072 10.85061
Varian
ce
Decom
positio
n of
DDSA
NAYI:
Period S.E. DDVZ_KURU DIHRACAT DTUFE DDSANAYI
1 6.618252 0.618567 1.305369 6.128121 91.94794
2 12.61896 0.281951 0.995289 4.939584 93.78318
3 14.49334 0.434080 1.396659 3.918951 94.25031
4 15.25945 0.525539 1.259986 7.164172 91.05030
5 15.42372 0.618425 1.591654 8.038799 89.75112
6 15.58442 0.607557 1.806781 9.247331 88.33833
7 15.80235 0.628784 2.369653 11.08073 85.92083
8 16.00942 0.703780 3.534434 11.36037 84.40141
9 16.15893 0.793674 5.194452 11.15242 82.85945
10 16.28357 0.966207 5.198476 12.23353 81.60179
Ek 4: Model 2 var sonuglar
Vector Autoregression Estimates
Date: 06/30/15 Time: 12:29
Sample (adjusted): 2005M10 2014M12
Included observations: 111 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
DDVZ_KURU DITHALAT DISA_ACIK DTUFE
DDVZ_KURU(-1) 0.365689 -5.578602 -0.163943 1.197197
(0.12175) (6.15209) (0.09938) (1.69700)
[ 3.00364] [-0.90678] [-1.64963] [ 0.70548]
DDVZ_KURU(-2) -0.316340 0.038127 -0.076504 -0.854214
(0.12548) (6.34047) (0.10242) (1.74897)
[-2.52110] [ 0.00601] [-0.74693] [-0.48841]
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DDVZ_KURU(-3)

DDVZ_KURU(-4)

DDVZ_KURU(-5)

DDVZ_KURU(-6)

DDVZ_KURU(-7)

DDVZ_KURU(-8)

DITHALAT(-1)

DITHALAT(-2)

DITHALAT(-3)

DITHALAT(-4)

DITHALAT(-5)

DITHALAT(-6)

DITHALAT(-7)

DITHALAT(-8)

DISA_ACIK(-1)

-0.010311
(0.12513)
[-0.08240]

-0.019143
(0.12120)
[-0.15795]

-0.156128
(0.12082)
[-1.29225]

0.079842
(0.11779)
[0.67784]

0.000514
(0.12186)
[ 0.00422]

0.065153
(0.12194)
[ 0.53429]

-0.000182
(0.00226)
[-0.08061]

-0.003314
(0.00230)
[-1.43874]

-0.000265
(0.00229)
[-0.11592]

-0.000865
(0.00228)
[-0.37877]

0.000623
(0.00221)
[0.28132]

0.001653
(0.00210)
[0.78535]

0.003845
(0.00210)
[ 1.83474]

1.16E-05
(0.00227)
[0.00510]

0.148331
(0.13798)

3.999760
(6.32303)
[0.63257]

-0.480068
(6.12443)
[-0.07839]

1.987669
(6.10508)
[ 0.32558]

-8.246498
(5.95202)
[-1.38550]

-7.551949
(6.15767)
[-1.22643]

4.043290
(6.16191)
[ 0.65617]

0.126385
(0.11402)
[ 1.10849]

0.086690
(0.116309)
[ 0.74482]

0.260409
(0.11550)
[ 2.25458]

0.043538
(0.11544)
[0.37714]

-0.110126
(0.11188)
[-0.98432]

-0.136134
(0.10636)
[-1.27992]

-0.205938
(0.10589)
[-1.94487]

0.144790
(0.11469)
[ 1.26248]

4.997083
(6.97212)

-0.137536
(0.10214)
[-1.34650]

0.068789
(0.09893)
[ 0.69530]

0.001312
(0.09862)
[0.01331]

-0.100999
(0.09615)
[-1.05043]

-0.369746
(0.09947)
[-3.71709]

-0.202262
(0.09954)
[-2.03196]

0.000324
(0.00184)
[ 0.17569]

0.002028
(0.00188)
[ 1.07881]

-9.51E-05
(0.00187)
[-0.05099]

-3.48E-05
(0.00186)
[-0.01865]

0.000155
(0.00181)
[ 0.08573]

-0.002129
(0.00172)
[-1.23916]

-0.007679
(0.00171)
[-4.48946]

0.000225
(0.00185)
[0.12118]

0.256568
(0.11263)

0.841986
(1.74416)
[ 0.48275]

0.139558
(1.68938)
[ 0.08261]

-0.385680
(1.68404)
[-0.22902]

-3.257137
(1.64182)
[-1.98386]

2.553268
(1.69854)
[ 1.50321]

3.456064
(1.69971)
[ 2.03332]

0.067019
(0.03145)
[ 2.13095]

-0.032443
(0.03211)
[-1.01051]

0.021551
(0.03186)
[0.67643]

-0.017291
(0.03184)
[-0.54300]

-0.008100
(0.03086)
[-0.26248]

0.026082
(0.02934)
[ 0.88900]

0.041462
(0.02921)
[1.41951]

0.004684
(0.03164)
[0.14807]

2.413124
(1.92320)
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DISA_ACIK(-2)

DISA_ACIK(-3)

DISA_ACIK(-4)

DISA_ACIK(-5)

DISA_ACIK(-6)

DISA_ACIK(-7)

DISA_ACIK(-8)

DTUFE(-1)

DTUFE(-2)

DTUFE(-3)

DTUFE(-4)

DTUFE(-5)

DTUFE(-6)

DTUFE(-7)

[ 1.07504]

0.044028
(0.13637)
[ 0.32287]

0.054943
(0.13505)
[ 0.40684]

-0.153813
(0.14304)
[-1.07534]

0.033457
(0.14578)
[ 0.22951]

0.246197
(0.14955)
[ 1.64623]

-0.264246
(0.15606)
[-1.69318]

0.225728
(0.14892)
[1.51581]

-0.007998
(0.00842)
[-0.94977]

0.010952
(0.00857)
[1.27731]

-0.008417
(0.00876)
[-0.96127]

-0.004137
(0.00808)
[-0.51201]

0.007202
(0.00827)
[ 0.87040]

-0.013645
(0.00834)
[-1.63555]

0.006114
(0.00905)
[0.67543]

[0.71672]

8.370876
(6.89078)
[1.21479]

-8.151149
(6.82408)
[-1.19447]

2.435782
(7.22780)
[ 0.33700]

-0.965788
(7.36640)
[-0.13111]

-1.265693
(7.55700)
[-0.16749]

-5.229538
(7.88613)
[-0.66313]

3.225456
(7.52486)
[ 0.42864]

0.080061
(0.42553)
[0.18814]

-0.111324
(0.43327)
[-0.25694]

-0.110850
(0.44244)
[-0.25054]

-0.581027
(0.40828)
[-1.42310]

0.640570
(0.41814)
[ 1.53196]

-0.246063
(0.42155)
[-0.58370]

-0.573232
(0.45738)
[-1.25329]

[ 2.27801]

0.092531
(0.11131)
[ 0.83125]

0.350738
(0.11024)
[ 3.18167]

0.152475
(0.11676)
[ 1.30590]

-0.287368
(0.11900)
[-2.41490]

0.166339
(0.12208)
[1.36258]

-0.236901
(0.12739)
[-1.85960]

0.402495
(0.12156)
[3.31115]

-0.014446
(0.00687)
[-2.10148]

0.005377
(0.00700)
[0.76831]

-0.000506
(0.00715)
[-0.07077]

0.024481
(0.00660)
[3.71187]

-0.015451
(0.00675)
[-2.28749]

0.019292
(0.00681)
[ 2.83301]

-9.28E-05
(0.00739)
[-0.01257]

[ 1.25474]

-0.437523
(1.90077)
[-0.23018]

-1.604276
(1.88237)
[-0.85227]

-6.081291
(1.99373)
[-3.05021]

7.076421
(2.03196)
[ 3.48255]

1.175868
(2.08454)
[ 0.56409]

2.623665
(2.17532)
[ 1.20610]

-0.810706
(2.07567)
[-0.39058]

0.215893
(0.11738)
[ 1.83927]

-0.136524
(0.11951)
[-1.14233]

0.000308
(0.12204)
[0.00252]

-0.575538
(0.11262)
[-5.11039]

0.133056
(0.11534)
[ 1.15360]

0.071038
(0.11628)
[0.61091]

-0.013112
(0.12617)
[-0.10392]
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DTUFE(-8) -0.000835 -1.115881 0.010662 -0.278817
(0.00822) (0.41549) (0.00671) (0.11461)
[-0.10150] [-2.68569] [ 1.58852] [-2.43274]
C -0.317833 -1.875081 0.095584 -3.331093
(0.13847) (6.99681) (0.11303) (1.93001)
[-2.29539] [-0.26799] [ 0.84567] [-1.72594]
R-squared 0.389129 0.422740 0.679520 0.552715
Adj. R-squared 0.138516 0.185916 0.548041 0.369213
Sum sq. resids 0.179673 458.7738 0.119720 34.90752
S.E. equation 0.047995 2.425225 0.039177 0.668979
F-statistic 1.552706 1.785035 5.168276 3.012040
Log likelihood 199.1491 -236.2582 221.6811 -93.29824
Akaike AIC -2.993678 4.851499 -3.399660 2.275644
Schwarz SC -2.188142 5.657035 -2.594124 3.081180
Mean dependent 0.008590 0.184685 0.998018 0.669659
S.D. dependent 0.051709 2.687926 0.058276 0.842308
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.96E-06
Determinant resid covariance 1.45E-06
Log likelihood 115.9896
Akaike information criterion 0.288475
Schwarz criterion 3.510619
Ek 5:
etki-
tepki
Respo
nse of
DDVZ_
KURU:
Period DDVZ_KURU DITHALAT DISA_ACIK DTUFE
1 0.047995 -0.020045 -0.012739 0.004179
(0.00304) (0.00396) (0.00464) (0.00527)
2 0.015727 -0.007495 0.003195 -0.006014
(0.00591) (0.00548) (0.00562) (0.00602)
3 -0.007367 -0.005290 0.006273 0.000663
(0.00644) (0.00571) (0.00539) (0.00606)
4 -0.009487 0.001508 0.006000 -0.003073
(0.00660) (0.00607) (0.00581) (0.00702)
5 -0.002063 -0.000314 -0.001423 -0.004481
(0.00681) (0.00587) (0.00527) (0.00578)
6 -0.005396 0.001136 -0.001247 0.009265
(0.00673) (0.00624) (0.00551) (0.00522)
7 -0.003664 0.006442 0.008887 -0.006828
(0.00674) (0.00631) (0.00527) (0.00636)
8 -0.000123 0.008575 -0.003515 -0.001637
(0.00664) (0.00679) (0.00524) (0.00638)
9 -0.001424 0.002874 0.000233 0.005956
(0.00735) (0.00690) (0.00494) (0.00669)
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10 -0.005574 0.002113 0.008652 -0.002173
(0.00709) (0.00581) (0.00580) (0.00530)
Respo
nse of
DITHAL
AT:
Period DDVZ_KURU DITHALAT DISA_ACIK DTUFE
1 -1.012903 2.425225 -0.009206 -0.135441
(0.20741) (0.14583) (0.23643) (0.23212)
2 -0.443057 0.414601 0.245245 -0.061538
(0.28089) (0.27782) (0.27042) (0.30581)
3 -0.383567 0.339869 0.449197 -0.248103
(0.27980) (0.27476) (0.24890) (0.28777)
4 -0.197382 0.723218 -0.131624 -0.163653
(0.33927) (0.30203) (0.29631) (0.32913)
5 -0.254214 0.374775 0.310295 -0.434284
(0.31525) (0.36130) (0.27087) (0.31780)
6 -0.001051 -0.170990 0.103755 0.268607
(0.30568) (0.31595) (0.26844) (0.28219)
7 -0.235299 0.089910 0.089835 -0.011787
(0.31601) (0.31187) (0.27993) (0.29610)
8 -0.341264 -0.246148 0.040852 -0.374463
(0.35557) (0.35555) (0.25798) (0.29643)
9 -0.073129 -0.096001 0.212107 -0.331121
(0.37825) (0.36308) (0.29297) (0.33601)
10 0.203011 -0.336187 -0.336462 -0.248346
(0.31531) (0.31201) (0.26986) (0.26535)
Respo
nse of
DISA_A
CIK:
Period DDVZ_KURU DITHALAT DISA_ACIK DTUFE
1 -0.010398 -0.000149 0.039177 -0.014942
(0.00389) (0.00383) (0.00257) (0.00306)
2 -0.011705 0.004573 0.015823 -0.014227
(0.00523) (0.00439) (0.00472) (0.00462)
3 -0.011769 0.006895 0.006483 -0.002570
(0.00564) (0.00495) (0.00527) (0.00546)
4 -0.014622 0.007754 0.016912 -0.005862
(0.00470) (0.00455) (0.00505) (0.00532)
5 -0.006460 0.003236 0.009077 0.008068
(0.00567) (0.00526) (0.00517) (0.00535)
6 -0.005496 0.010136 0.002182 -0.000974
(0.00617) (0.00548) (0.00534) (0.00572)
7 -0.008633 0.001516 0.006425 0.005958
(0.00721) (0.00631) (0.00561) (0.00544)
8 -0.011236 -0.008809 0.000491 0.008637
(0.00701) (0.00694) (0.00671) (0.00652)
9 -0.015109 0.000641 0.005211 0.002835
(0.00765) (0.00614) (0.00614) (0.00668)
10 -0.009611 -0.001528 0.004633 0.004280
(0.00729) (0.00671) (0.00604) (0.00698)
Respo
nse of
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DTUFE:

Period DDVZ_KURU DITHALAT DISA_ACIK DTUFE
1 0.058246 -0.037360 -0.255149 0.668979
(0.07238) (0.06317) (0.05573) (0.04988)
2 -0.022942 0.130113 0.023588 0.104296
(0.08807) (0.08752) (0.07681) (0.07961)
3 -0.055603 0.001546 0.092410 -0.107108
(0.08605) (0.08631) (0.07595) (0.07499)
4 -0.030455 0.042218 -0.021473 -0.021263
(0.08342) (0.08353) (0.06367) (0.07739)
5 0.041421 0.041368 -0.111268 -0.284918
(0.09798) (0.08681) (0.07046) (0.09019)
6 0.021409 -0.129462 0.150922 -0.054334
(0.09971) (0.08976) (0.08865) (0.08301)
7 -0.166803 0.097371 0.102333 0.082071
(0.10036) (0.10273) (0.08801) (0.09315)
8 -0.071581 0.122723 0.075527 -0.026467
(0.10165) (0.09961) (0.09003) (0.09791)
9 0.034171 -0.043085 0.165624 -0.160856
(0.11583) (0.08936) (0.10374) (0.09195)
10 -0.011465 0.004220 0.037098 -0.042044
(0.09144) (0.08294) (0.08272) (0.09883)
General
ized
Impulse
Standa
rd
Errors:
Monte
Carlo
(200
repetitio
ns)
ek 6: varyans ayrigtirmasi(model 2)
Varian
ce
Decom
position
of
DDVZ_
KURU:
Period S.E. DDVZ_KURU DITHALAT DISA_ACIK DTUFE
1 0.047995 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.051318 96.85823 0.039451 2.179039 0.923281
(4.42158) (1.67719) (3.67149) (1.65031)
3 0.052821 93.37067 3.076483 2.447505 1.105338
(6.32274) (4.09291) (4.08896) (1.92255)
4 0.053847 92.95069 3.212082 2.727635 1.109597
(6.75273) (4.48007) (4.07052) (2.21689)
5 0.054239 91.75559 3.222687 2.857671 2.164056
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(7.19163) (4.32280) (4.07233) (3.24793)
6 0.055391 88.92803 3.139374 3.026559 4.906038
(6.70664) (4.18576) (3.90420) (3.62227)
7 0.056589 85.62320 3.920507 5.425649 5.030642
(6.87498) (4.67194) (3.93528) (3.46251)
8 0.057472 83.01358 6.465223 5.445484 5.075712
(6.89478) (5.23409) (3.88289) (3.42311)
9 0.057936 81.74763 6.549405 5.359444 6.343526
(6.90715) (5.20490) (4.02869) (3.61738)
10 0.058695 80.55035 6.382851 6.842579 6.224220
(6.80453) (5.09618) (4.41457) (3.68720)
Varian
ce
Decom
position
of
DITHAL
AT:
Period S.E. DDVZ_KURU DITHALAT DISA_ACIK DTUFE
1 2.425225 17.44343 82.55657 0.000000 0.000000
(6.27233) (6.27233) (0.00000) (0.00000)
2 2.484379 19.80306 79.70615 0.451312 0.039473
(6.71456) (6.89288) (1.66757) (1.04766)
3 2.552417 21.01966 76.11363 2.756800 0.109916
(6.53820) (7.26932) (3.39644) (1.91452)
4 2.663573 19.85104 76.90382 2.670820 0.574327
(6.43610) (7.39763) (3.12141) (2.72504)
5 2.726733 19.81123 7455774 3.703689 1.927340
(6.98902) (7.93104) (3.50863) (3.54485)
6 2.753339 19.43023 73.59338 3.724100 3.252287
(6.84099) (7.59165) (3.60766) (3.82713)
7 2.763602 20.01110 73.04890 3.706345 3.233661
(6.99828) (7.58247) (3.50001) (3.65372)
8 2.851723 20.22555 70.85421 3.625560 5.294685
(7.28057) (7.37385) (3.32997) (4.23962)
9 2.875647 19.95510 69.91477 3.971415 6.158718
(7.23270) (7.35944) (3.24331) (4.40230)
10 2.946759 19.47821 67.46269 5.052631 8.006470
(7.16562) (7.30686) (3.27851) (4.54545)
Varian
ce
Decom
position
of
DISA_A
CIK:
Period S.E. DDVZ _KURU DITHALAT DISA ACIK DTUFE
1 0.039177 7.044519 1.592127 91.36335 0.000000
(5.64295) (2.92707) (6.26774) (0.00000)
2 0.043899 12.72079 1.274365 81.88884 4.116009
(7.81815) (2.58708) (8.59069) (4.15485)
3 0.045660 18.40202 1.405572 76.38755 3.804858
(9.01837) (2.39204) (9.04774) (4.13628)
4 0.049949 23.94692 1.306211 71.54504 3.201825
(10.4068) (2.47889) (10.0927) (3.68346)
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5 0.052493 23.19706 1.195388 66.97676 8.630791
(10.3397) (2.67186) (10.4346) (4.76655)
6 0.053516 23.37333 3.750184 64.56579 8.310691
(10.4019) (4.06330) (10.7570) (4.99286)
7 0.055124 24.48181 3.708528 61.38451 10.42515
(10.4657) (3.85372) (10.6948) (5.61261)
8 0.058942 25.04720 9.599667 54.29199 11.06114
(10.2667) (5.28927) (10.2815) (5.39062)
9 0.061336 29.19775 9.899838 50.14103 10.76138
(10.1148) (5.93753) (10.0125) (5.46328)
10 0.062683 30.30670 10.42551 48.05631 11.21148
(10.0894) (6.71473) (9.81565) (5.52226)
Varian
ce
Decom
position
of
DTUFE:
Period S.E. DDVZ_KURU DITHALAT DISA_ACIK DTUFE
1 0.668979 0.758066 0.045980 14.26388 84.93207
(2.07226) (1.23254) (6.29484) (6.43141)
2 0.696172 0.808600 3.673369 13.43603 82.08200
(2.37352) (3.56713) (5.66576) (6.63505)
3 0.707628 1.400062 3.669060 14.22230 80.70858
(3.12046) (3.77849) (6.10345) (7.08071)
4 0.710176 1.573938 3.851766 14.26110 80.31320
(3.60032) (4.16861) (6.05761) (6.89305)
5 0.801733 1.501904 3.670892 12.63514 82.19206
(3.06611) (3.89560) (5.02680) (6.02770)
6 0.825988 1.482170 6.037296 15.04240 77.43813
(3.22221) (4.61828) (4.86051) (6.28589)
7 0.855947 5.177872 5.748978 14.58041 74.49274
(4.87818) (4.42517) (4.52571) (6.59380)
8 0.868093 5.713922 6.974276 14.87521 72.43659
(5.82374) (5.36428) (4.68724) (7.07983)
9 0.893724 5.537074 6.705886 18.02676 69.73028
(6.10482) (5.41301) (5.52493) (6.82577)
10 0.895006 5.537623 6.686726 18.13285 69.64280
(6.23543) (5.44405) (5.33879) (6.84679)
Cholesky
Ordering:
DDVZ_KURU
DITHALAT
DISA_ACIK
DTUFE

Standard Errors:
Monte Carlo (100
repetitions)
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