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OZET

Bu ¢alismada, déviz,. dowviz kuru ve bununla beraber olusan politikalarin li¢ ana
donemdeki (1923-1950, 1950-1980, 1980-1995) etkileri Tiirkiye baz alinarak
incelenmektedir. Aragtirma Gi¢ ana boliimden olusmaktadir.

Ik bolimde doviz tammu aragtinlnug, tammlardan hareketle, doviz degerinin
hangi teorilere dayanilarak belirlendigi, sekiz teori ele ahnarak sunulmustur. Bu
boliimde son baghk olarak detayh bir gekilde sabit, esnek, esneklik kazandinlmig sabit
doviz kuru, sistemleri agtklanmagtir.

Aragtirmanin 1kinci bolimiinde déviz arzi, doviz talebi ve denge doviz degeri ilk
ele alinan konular olmustur. Buna ek olarak yeni finansal araglar ve dovize devletin
mudahalest olarak devaliiasyon ve revaliasyonda bu bolimde ele ahnmaktadir.
Tirkiye’nin gindeminde streklh bulunan devaliiasyon daha aynntihi incelenmektedir.

Son bokimde Cumhuriyet’in ilanindan 1995’e kadar gegen dénemde Tirkiye’de
uygulanan doéviz kuru politikalan, toplumsal ve siyasal durum analizlenn ile

sunulmaktadir.



SUMMARY

This study, analyses .the impacts of foreign currencies, exchange rates and their
polices in three different periods (1923-1950, 1950-1980, 1980-1995) with special
reference to Turkey. The study consists of three chapters.

The first chapter gives a definition of foreign currency, and presents eight
theories which explain the determination of foreign currency price. Also in this chapter
fixed and flexible exchange rate systems as well as the arawlng peg system are
explained in detail.

The second chapter calibrates on demand for and supply of foreign exchange and
on equilibrium price of foreign currency. In addition, devaluation and revaluation were
examined as the intervention of the state into the new financial devices as well as
foreign exchange. The Devaluation, which is always on Turkey’s agenda is
investigated in details.

The final chapter present exchange rate policies implemented in Turkey from the

short of the Republic until 1995 with reference to social and political analyses.
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GIRIS

Ulkelerin, uluslararas: giindemini artik, diger ulkelerle girdikleri ekonomik iligkiler
olusturmaktadir. Soguk savas ve oncesi, diinya niifusunun biiyik ¢ogunlugunun kétii
yasam kosullar ekonomiyi yasamin g6z bebegdi haline getirmekte.

Ister komsu olsun, ister uzakta ama diinya komsusu olan baska ilkelerle girilecek
iktisadi yap: ve iligkiler hangi temelde ve birlikteliklerde olmaktadir;

" Uluslararas: iktisatin ve ekonomik birlesmelerin ve simr 6tesi ticaretin baglica
sebebi; eksik veya fazla mal, hizmet ve bilgidir. "

Herhangi malin veya hizmetin satin almmém bu iglem kargiigr bir 6demeyi de
beraberinde getirmektedir. Bu 6deme igin gegerlilifi genel kabul goren ve higbir problem
olmadan, kendisine "deger" atfedilen bir aracin hizmetine ihtiyag vardir. Bu ihtiyact
gideren iglem kagitlan da konumuzun ana noktasidir, Doviz.

Yabanct para birimleri olarak adlandirabilecegimiz déviz sayesinde 6deme bigimi
cesitli ve siiratlidir. Elbette bu iglem tipi olmasayd: yaratici ve diginen insan bagka bir
kelimeyle adlandiracagimiz yeni bir arac1 devreye sokacakt.

Cahgmamizin birinci bolimiinde de st paragraftaki tamima daha aynntih
yaklagilmaya ¢alisitmistir. Boliimiin ikinci kismuinda dovizi arz edenler, bu arz fiyatim
hangi bilimsel dayanaklan temel olarak belirlemektedir sorusuna déviz kuru teorisi
incelemesiyle cevap aranmaya ¢ahgilmistir. Birinci bokimiimiiziin son kisminda bir teori
dayanak almarak olusturulan déviz deZerlerinin nasil ve ne bigimde degstigt doviz
sistemleri iginde degerlendiriimeye ¢ahgilmistir.

Aragtirmamizin ikinci boliimiinde d6vize piyasa ve devlet yaklagimi ile bakilmaya
gayret edilmigtir. Piyasa bakigiyla; Doviz arz ve talebi sayesinde ortaya gikan doviz denge
degeri, son yillarda artan ticari hareketler nedeniyle yapilan déviz hareketleni ve gesitlen
(finansal yenilikler) incélenmeye cahsilmistir. Devlet penceresinden yaklagimiyla da;
Déviz kurunda degismeye gidilmesi igin gerekli olan doviz kuru politikas: araglan ele
almmigtir. Ozellikle azgelismis ve gelismekte olan ulkeler igin odemeler bilangosu ve

ihracata etkisi nedeniyle develiiasyon konusu aynatih bir sekilde ortaya konulmustur.
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I. BOLUM
DOVizZ, POVIZ KURU, DOVIZ KURU TEORILERI VE DOVIZ KURU
' SISTEMLERI :

1. DOVIZ VE DOVIZ KURU

1.1. Doviz:

Uluslararasi iliskilerin yogun oldugu bir donemde yastyoruz. Uluslararas: ekonomik
iligkilerde bazi ilkelerin 6deme araglan gegerli olurken, diger ilkelerin benzer 6deme
araglan kabul gérmektedir. Odeme araglan kabul goren ilkelerin her tiirli ‘:(")deme
araglan doviz olarak tammlanmakta ve gesitli amaglarla elde tutulmak istenmektedir. Cok
cesith d6viz tanimlan vardir;

Dowviz, bir ilkedeki kigilerden édeme‘isteminde bulunma hakki veren gesith finansal
haklardur.'

Doéwiz, madeni ve kagit para seklindeki biitiin yabanci iilke paralan ve bu paralarla
odemeyi saglayan her tiir hesap, belge ve araglardir.”

Doéwviz, yabanci paramin yanisira para ile 6deme yapilmasim saglayan dier tiim
araglard;r.3

Kisaca elde bulunan her turli yabanci 6deme araglanna doviz denilmektedir.
Ancak burada yapilan tammlarin hepsi genis anlamda doviz tanimim kapsamaktadir. Dar
anlamda doviz tammuyla sadece yabanci iilke paralan kastedilmektadir.* Doviz ile ilgili

tamimlarda sik sik kullamlan efektif déviz kavramn ise bizi genig anlamda doviz tanimi ile

' HalilSeyidoglu, Uluslararas: iktisat, Istanbul, 1993, S. 139

*ilker Parasiz, Niivit Oktay, Doviz Piyasasi Teori ve Isleyis Mekanizmas, Eskigchir, 1988. S. 12

? Charles E. Staley, International Economics; Analysis and Issues, Printice Hall Inc. New Jersey 1970,
p.224

“Parasiz, Oktay, a.g.e. S. 9
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dar anlamdaki doviz tamm arasindaki farka gotarir. Efektif doviz tammimn iginde
yabanci tlkelerin madeni ve kagit paralar vardir.

1.2. Doviz Kuru:

Do6viz ya da kambiyo kuru disa agik bir ekonomide doviz iretimi ile doviz
toketimini diizenleyen doviz arz ve talebini dengeye getiren ve ekonomisinin dig ticaret
konusu olabilen mal v.e hizmetlerde i¢ fiyat diizeyiyle dig tilkelerin fiyat diizeyleri arasinda
yaklagik baglantiyr ya da 1liskiyi kuran bir mekanizmadir. Bir piyasa ekonomisi igin fiyat
sistemi ve mekanizmasi kadar 6nemlidir. Dis ekonomik iligkilerde onunla aym gorevleri
gOTr.

Nasil ki bir pityasa ekonomisinde i¢ fiyat mekanizmasina yapilan bir miidahale
ekonominin bitiiniine yansiyorsa, yapilan miidahale asirt hatalh ve uzun siire devam
ediyorsa, ekonomide biiyiik zararlara ve ¢arpikliklara neden olmaktadir. Aym sekilde
doviz kuru politikasinda yapilan hatalarda ekonomide biitin déviz tiketim ve iiretim
sistemine yanstyan, dis ekonomik iliskileri, dolayisiyla ekonominin ig isleyisini etkileyen
olumsuz sonuglar, ¢arptkliklar dogurur. Genel 6rneklerle konuyu birag daha .aglklarsak;

Disa agik bir ekonomide d6viz kuru, ekonominin normal igleyisinden dogan déviz
arz ve talebini dengeye getirecek bir diizeyin (ki bu 6nceleri dig 6demeler dengesinin cari
islemlerini dengeye getirecek bir denge kuru dizeyidir. Bu denge kuru ginimiizde
sermaye hareketlerini de kapsamaktadir.) altinda tespit edilirse, yani ulusal para yabanci
paralar kargisinda fazla degerléndirilirse (Denge Kuru 6megin 60.000 Turk Lirast- 1
Amerikan dolan olmasi gerekirken, 40.000 Turk Lirasi- 1 Amenkan dolan olarak
saptanirsa) ve bu fazla degerlenmis kur politikasi (Overvalued exchange rate) uzun siire
devam ettirilirse, o ekonomide ihracat, turizm ve diger doviz iiretebilecek sektorler once

giigsiizhiige, isteksizlige, giderek durgunluga ve sonunda gergek bir bunalima diiserler.



Cinki doviz kuru diga satilan mal ve hizmetlerin fiyatim belirleyen temel unsurdur. Fazla
degerlenmis hatah bir kur politikasiyla déviz kazandinc sektorler disa sattiklan mal ve
hizmetlerin gercek fiyatini alamazlar. Fazla degerlenmis kur, ekonominin normal sartlan
iginde arz ve talebe gore bulunacak fiyata kiyasla dovizin daha asagida bir fiyatla satin
ahnmas: demektir. Bir piyasa ekonomisinde gergek fiyatimi bulamayan hi¢ bir mal
tretilemez, o sekt(')r]ef uzun siire canl ve dinamik kalamazlar.

Fazla degerlenmig bir kambiyo kuru, yani ucuza sattiran déviz politiléaSI doviz
tilketimini tesvik eder, ekonomiyi ve sanayilesmeyi ithalata yoneltir. Ekonor';qide milli
gehrin doviz ureten sektorin aleyhine doviz tiiketicilerinin lehine bir yeniden dagihmina
(redistribiisyonuna) neden olur.’

Doviz kuru, déviz piyasasindaki fiyatin 6zel adidir.® Ya da en sade anlatimla
dovizin fiyatidir. Bu fiyat bir birim yabanci para almak igin gerekli olan ulusal paray: ifade
eder. Cesitli lkelerin doviz kuru deZerlendirme sekilleri farklihk géstermektedir. Bu fark
ulusal parayla doviz arasindaki orantinin yoniiyle yakin iligki igindedir. Piyasalann biiyik
bir kisminda déviz kurlan dolayh (incertain) olarak degerlendirilmektedir. Bu yontem
uygulanirken bir binm yabanci paranin karsiligi, ulusal para binmi tutan cinsinden iglem
gormektedir. Londra’da ise dogrudan (certain) degerlendirme yontemini uygulamaktadir.
Bu degerlendirme seklinde bir (1) Sterlin’e egdeger yabanci para miktari g6z Oniine
ahnmaktadir. Bu tarz bir degerlendirmeye gidildiginde D;;lar’m pens olarak degermnin
yerini Sterlinin dolar olarak degeri almaktadir.”

Iki tilkenin milli para birimleri arasindaki degisim oranimi gosteren doviz kuru ile

amaglanan, her iki paranm satin alma giigleri arasindaki dengeyi korumaktir.® Cinki

> Kemal Kurdas. Ekonomik-Politika Uzerine incelemeler Yorumlar, Beta Basim, Istanbul, 1994 S. 51-52
® Nevzat Giiran, Doviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, Izmir, 1987, S. 5

" Parasiz, Oktay, a.g.. S. 12

¥ Erhan Bener, Tiirkiye’de Para ve Kambiyo Denetimi, Ajans-Tirk Matbaasi, Ankara, 1968, S. 218

Y

RS R R .
[%\ﬂ'_u" - _‘x;\‘_“""":\"
SIS



6

uiusal paralarin diger bir tilkede alabilecegi mal ve hizmet farkh olabilmektedir. Aynica iki
ayn ulkenin paralarinin degerlerinin dolar bazinda birbiri ile i]iskilendin'lmesine yani
paritelerinin belirlenmesine Capraz kur denir.’ Yani ¢apraz kurda énce dolayh bir deger
belirlenmesi vardir. Ornegin, piyasada olusan kurlara gore 1$=50.000 TL. 1$= 2DM. ise
bu duruma gore 1 DM= 25.000 TL. olmaktadir. Iste ¢apraz kurlar bu tip hesaplamalarla
ortaya gikar.'®

Doviz kuru politikas! ise, hikiimetlerin uluslararasi 0demelerini belli bir diizen
icinde gergeklestirmek amacityla dig 6deme dengesini etkilemek igin doviz kuru ile ilgili
olarak aldiklar biitiin tedbirlerdir."

Ulkeler igin dis 6deme dengesini her zaman igin dengede tutmak gti¢ bir istir.
Ciinkii bu durum tlkenin her tarla dig ahmim ve dig satimini etkiler. Sabit kur sisteminde
doviz degen belli oldugu igin gelecek tahmini pek gii¢ degildir. Serbest kur sisteminde
déviz deZeri arz ve talebe gore belirlendiginden 6ngériler giiglesmekte dolayisiyla
politika uygulamalan zorlasmaktadir. Esneklik kazandinlmig sabit kur sisteminde ise
hiikiimet kararlari 6nemli rol oynamakla birlikte dig etkenler ilk sirada yer almaktadir. Bu

kur politikalan ileriki bolimlerde aynintih olarak ele alinacaktir.

°Rufat Yildiz, Bankacilik ve Dig Ticarette Doviz Piyasalannin Kur Riskine Karst Korunmasi, Is Bankasi
Yayinlan, 1987, S. 18

"Yiidizage. S. 20 ‘

" Ridvan Karluk, Uluslararast Ekonomi. Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1990, S. 352



2. DOVIZ KURU TEORILERI

1973 yilinda ayarlanabilen ama temelde sabit olan doviz kurunun sistematik bigimi
olan Bretton Woods sistemi ¢oktiigiinde ve islevini goremez };a]e geldiginde doviz kuru
teorilerinde de degigiklikler gorilmeye baslandi. Buna gore ekonomi igin en iy1 verimi
sunacak dig ekonomilerle ticari baglantilant kuracak uygun déviz kuru hangisi olmahdir
diye sorular sorulma);a ve bunlara cevap aranmaya cahgildi. Iste, doviz kuru teorileride bu
soruya karsiik vermek i¢in gesitlendi. Bu gesitlihk zamam dikkate alan analizleri de
biinyesinde banndirmaktadir. 1973 yiinda yillardir ilkeler arasi 6deme problemlerini
¢ozen Bretton Woods ¢oktiigiinde yukandaki sorunun sorulmasi igin yeterli sebep vardi.
Bu tarihten o6nce ekonomileri derinden sarsan digsal soklar savaglar diginda pek
gorilmemigti. Diinyadaki ¢ogu tlkenin ekonomisinin giniimiizde de bagimh oldugu
petrol ham maddesinin fiyatimin belirlenmesiyle ilgili ortaya ¢ikan sok 1970°h yillarda
diger sorunlarla beraber 6deme guiglugii igine giren dlkeler i¢gin isin tuzu biberi olmustu.
Amernikan ekonomisinin batt diinyasiyla birlikte yasadig stagflasyon olgusuyla birlikte
Vietnam Savagiminda getirdigi ek yiikler merkez tilkelenn dis agiklarnim bir hayli yitkseltti.

Bu arada gevre itilkeler i¢in durum merkez iilkelerden daha can sikici bir hal almugti.

Cevre lilkeler tamamen bagmh olduklan bat: diinyasinda yasanan knzlerden en az o,

ekbnomiler kadar etkilenir olmuslardi. Bu etkilenmenin iki ana nedenden kaynaklandigim
soyleyebiliriz. Problemlerden ilki, ¢ogu az gelismis veya gelismekte olan gevre tlkeler
genelde tanmsal triine dayah ihracat tipiyle ekonomilerini gétﬁrmgye calisiyorlards, ve
petrole bagimlihklan ¢ok yiksekti. Ne varki bu yiksek bagimhh@ azaltacak kaynak
ellerinde yoktu. Ikinci neden ise diinya ekonomisini etkileyebilecek derecede gigli
iktisadi yapilara sahip olmamalan idi ve hala diinya ekonomisindeki paylan ihmal

edilebilir bir orandadir. Tabii bu ¢evre Ulkeler arasinda ihracata dayalh ve devlet



gozetiminde ihracat modelini benimsemis (Asyanin bes kaplam gibi) iilkeler bu fasit
daireyi kirmayr basarmislardir.

Zaman iginde goriilen yeni soklan da ve ortaya ¢ikan yeni finansal araglar .da
dikkate alan doviz kuru teorileri iktisat teorisine sunuldu. Doviz kur teorileri kendi
islerinde ¢ok kisa donem, kisa donem, uzun doénem doviz kuru teorileri olarak lice
aynilmaktadirlar.

2.1. Cok Kisa Dénem Doviz Kuru Teorileri
. Cok kisa dénem doviz kuru teorilerinin yol gostericisi sermaye hareketlericiir.
Sermaye hareketlerinin déviz kurlanndaki etkisi dier sebeplerden daha cabuk
gorilmektedir. Oysa reel piyasanin sermaye hareketlerine uyumlanmasi ve davranig
degistirmesi zaman almaktadr.

Burada ¢ok kisa donem déviz kurlan olarak

1. Parasal teori

2. Portfoy tercihi teorisi

3. Faiz haddi paritesi teorisi

4. Akt]f piyasa teorisi, agiklanmaya caligilacaktir.

2.1.1. Parasal Teori

Moneterist yaklagima gére déviz kurunun olusumu éncelikle para piyasasindaki
dengenin bir sonucudur. Déviz kurun degisimi cari islemlere degil resmi rezervler
bilangosuna baghdir. 70’li yillarda ozellikle Frenkel (1976) tarafindan gelistirilen
moneterist yaklagim, esnek kurlar sistemine gére calismakta ve bu sistemin o tarihlerde

terkedilmekte bulunan sabip kurlar sistemine tistiinligini kamtlamaya ¢aligmaktadir.



Moneterist disiincenin hareket noktast para talebinin en istikrarh ve en énemli
makro ekonomik buyiiklik olarak kabul edilmesidir. Para talebi fonksiyonu klasik olarak
. asa@ida goruldiugi gibi gelir) fiyatlar ve faiz oranina bagh olmaktadir.
M=P*L (Y, 1) (1)
M*=P*L (Y,i*) (2)
Burada,
M, M*= Yerli (i¢) ve yabanci (dig) para stoklarim
P, P*= I¢ ve dis genel fiyat diizeylerini
Y, Y*= I¢ ve dig reel gelir diizeylerini
I, I*= I¢ ve dis faiz oranlarim gostermektedir
Bir ve iki numarah egithkler, i¢ ve dis parab piyasalanndaki dengeyi para
otenterilerinin kontroliindeki digsal dediskenler olarak kabul edilen para stoklan arzi (M
ve M*) fiyat diizeylenn (P ve P*) ve basitlik olmast amaciyla tlkeden iilkeye degisme
gostermedigi varsayilan reel ankesler talep fonksiyonu (L) cinsinden tanimlanmaktadir.
Bu modele gore iktisadi karar birimleri ellerinde yalnizca ulusal para tutmaktadirlar.
Arbitraj iglemleri bir yandan ulusal para varliklan, diger yandan ulusal veya yabanci, reel
ve finansal varliklar arasinda yapilmaktadir. Dolayisiyla, reel ve finansal varhklar
agisindan tam bir ikame olanag mevcut iken parasal varliklar i¢in ayni olanak s6z konusu
degildir.
SAGP’den yararlanarak déviz kurunu asagidaki sekilde temel modele dahil etmek
mimkindir.
P=ExP*(3)
Formiilde E, bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden karsih3idir. Buna gore

E’deki yiikselme ulusal paranin deger kaybina isaret etmektedir.
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Bir ve ii¢ numarah esithkleri birlestirdiimizde agagidaki sonuca ulasmak

mitmkindir.

M L%
"ML D)

£ 4)

Boylece dort numaralr esithk doviz kurunu para arz ve talebine baglamakta doviz
kuru, para stoklarinin reel gelirlerin ve faiz oranlaninmn tilkeler arasindaki nispt degisimleri
cinsinden ifade edilmektedir. Paralarin birbirlerine gore mispi fiyatim gésteren doviz kuru
bir yandan para otoritelerince kontrol edilen para arzina, difer yandan parasal anketlere
sahip kisilenin davraniglanina gore belirlenmektedir.

Oncelikle gozlenen bir durum, faiz oranlan ve reel gelirlerin veri olmas: halinde,
ulusal paramin deZer kaybetme oranimin, para Stoklanmﬁ biyiime oranlant arasindaki
farka esit oldugudur. Diger kosullar sabitken ulusal reel gelir artist ek bir ulusal para
talebi yaratmakta ve ulusal paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Gergekten belirli
bir nominal para stoku (M) i¢in, reel ankesler talebindeki artig ancak i¢ fiyatlarin diigmesi
yoluyla karsilanabilir, bu da SAGP uyannca (ii¢ nolu esitlik) ulusal paranin dejer
kazanmasi sonucunu doZurur. Bu sonug diger kogullar ayn1 kalmak tizere ulusal gélir
artistnin ithalatin diigmesi yoluyla ulusal paranin degerinde diisiise yol agacaZim belirten
Keynesgil modelin mantifiyla g¢eligmektedir. Bu farklilk doéviz kurunu belirleyen
faktorlerin  deZerlendirilmesinde monetenistlerin  para talebine a@irlik  verirken,
Keynesyenlerin ithal egilimini 6n plana ¢ikarmalarindan kaynaklanmaktadir.

Déviz kuruna moneterist yaklasimin baghca sonucularmdan bir, tim gergek

dinyanm “para” araciliiyla kontrol edilebilecedi seklindekt moneterist dusiinceye
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dayanarak, 6zellikle Johnson (1977) tarafindan savunulmus olan her tirli doviz kuru
dengesizliginin yalnizca para politikalari yoluyla ¢oziimlenebilecegi gorisudiir.’

Moneterist modelin dikkate deger yoni 1se doviz kurlarinin belirlenmesinde stok
degiskenlermnin (parasal ve finansal varhklar) ve bu degiskenlerin akim degiskenleri
(ozellikle gelirler) ile olan iligkilerinin 6nemini gin 118ina gikarmig olmasidir. Béylece
moneterist model, QCSiﬂi varliklan olan talepten hareketle doviz kuruna daha genel bir
yaklagimin yani portfoy modellerinin gelisimine yo! agmigtir.

2.1.2. Portfoy Tercihi Teorisi

Giiniimiizde déviz kuru teorisyenlerinin buyik bir ¢ogunlugu igin teorik gergeveyi
portfoy tercihi modelleri olusturmaktadir. Bu modellerde diinya ekonomisi o6zellikle
parasal ve finansal varlik piyasalanimin biitiinii olarak ele ahnmaktadir. Islem yapan
kisilerinde bu piyasalarda varlik portfoylerinden saglayacaklan faydayr maksimize etmek
amactyla miubadelelerde bulunduklan kabul edilmektedir. Ddéviz  kurlanndaki
degismelerde buna bagl olarak yiritilen mantikla varhiklar arasinda yapilan stirekli
arbitraj isglemleri sirasinda varliklarnin zorunlu olarak doviz piyasalarinda gegis
yapmalanmin bir sonucudur. Ilk olarak 50°li yillarda Tobin ve Markovitz tarafindan
formiile edilen portfoylerin optimal dagilimini gesitli plasman (yatinm) alternatiflerin
goreli risk ve getinlerinin bir fonksiyonu olarak agiklamaktadirlar. F ipansal varliklar i¢in
risk farklilaghrilmasinin sisteme dahil edilmesi moneterist yaklagimin finansal varhklar
arasinda tam ikame olabilecegi seklindeki agmn kisitlayict varsayiminin kaldinlmasim
saglamaktadir.

Portfoyle ilgili ilk denge modelleri, Mckinnon (1960) Branson (1975) ve Koun

(1976) tarafindan geligtirilmislerdir. En basit versiyonda ekonomik bireylerin yabanc:

12 Ebru Ertas, Déviz Kuru Teorileri, Bursa, ITIA Dergisi, 1987, Cilt 5.




doviz bulunduramadiklan ve asagidaki temel denklemlerin gegerl oldu@u bir tlke i¢in

model kurulmaktadir.

M=a(i, i*, r,r)w (1)
B=b(i, i*, 1, r*) w @)
EF=c((, 1%, 1, r*) w (3)
W=M + B + EF @)

Formillerde,

M= Ulusal para stogunu

B= Ulusal varhklarn arzim

F= Yabanci para cinsinden varliklarin elde bulundurulan net miktarini

W= Toplam serveti

E= Ulusal para cinsinden déviz kurunu

i ve i*= I¢ ve dis faiz oranlarim

r, 1* = I¢ ve dig varliklara iliskin risk duzeylerini gostermektedir.

(1)’den (3)’e kadar olan esitlikler: Piyasamn denge kosullanmi ve bireylerin
kullanimina sunulan ii¢ tir varhgm;.ulusal para, ulusal ve yabanci finansal varliklann
talep yapilanim tanimlamaktadirlar.

Her ¢ varhgn talebi mevcut servetin pozitif bir fonksiyonudur. Aynca (1)
esitlidtyle verilen ulusal para talebinin i¢ veya dis faiz oraminmn yikselmesiyle azaldig:
kabul edilmektedir. (2) esitligi ile verilen ulusal varhklar talebi, i¢ faiz orani ve yabanci
varhklann riskliligi arttik¢a yikselmekte dig faiz orani ve ulusal varliklarn niskhiligi
arttikga dismektedir. Simetrik olarak (3) esitligi ile verilen yabanci varliklar talebi, dig
faiz oran ve ulusal varhklann nskliligi arttikca )fﬁksglmekte, i¢ faiz oram ve yabanci

varhiklarin riskliligi arttikga diismektedir.
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Bir muhasebe egithgi olan (4) esitligi, yatinmeilanin toplam serveti ile 6lgiilen biitge
kisitim tammlamaktadir. Bu egithige gore (1)’den (3)’e kadar olan davrams denklemler
baglméxz olmayip, a + b + ¢ = 1 iliskisi saglanmaldir. Ote yandan s6zkonusu iilkenin dig
diinyaya nazaran net alacakh veya borglu olmasina gore F pozitif veya negatif olabilir.
(1)’den (3)e kadar olan esithkler birlestiginde asagida gorilen modelin kisaltilmig hali

elde edilmektedir.

EF=(I-a-b) w = £ i, i*, 1, 7*) w (5)

Bu egithik asagidaki sekilde yemden yazilabilir.

E=£(@,1*,r, r*) wF (6)

(6) esitligi doviz kurunu servetin yatinmecilann isteklerine uygun bigimde, ulusal
para, ulusal ve yabanci varliklar arasinda dagitiimasina olanak saglayan portfoy tercthleri
siiresince belirle_nen bir degisken olarak tanimlamaktadir. Diger bir degisle doviz kuru
cesitli ulusal ve yabanci varlik piyasalarinin dengeye gelmesini saglayan fiyattir.

Portfoy tercihleri modeli gergevesinde, déviz kuru, pa(asal ve finansal varlik arz ve
talebini etkileyen faktorlerce belirlenmektedir. Bir baglangic denge durumunda hareketle,
bu faktérlenn bazilaninda meydana gelecek degisikliklerin dévii kuru iizerindeki etkilerini
incelemek miimkiindiir. Ulusal faiz oranindaki bir yitkselme servetin ulusal varliklar
cinsinden tutulmak istenen miktarini, buna bagli olarakta ulusal para talebini arttirir ve
paranin deger kazanmasina yol agar. (6 esitligindeki E’nin degeri diiger) Bu sonucun
moneterist modelin sonucuyla zit olduunu belirtmek gerekir. Dig faiz oramin artmasi

halinde 1se dogal olarak ulusal para deger kaybina ugrayacaktir.



Para otentelerince kargilagtinlan bir ulusal para stoklan artigi, para arzi fazlasina,
dolayisiylada ulusal ve yabanci varlik talebinin artigina yol agar. Yabanci varlik alimlan
ilkeden sermaye gikisin1 sonug olarakta ulusal paramin deger kaybina neden olur. 7

2.1.3. Faiz Oram Paritesi Teorisi

Disa agik makro ekonominin temel yap:i taglarindan bir olan faiz oram paritesi
teorisi (FOPT) spot ve vadeli déviz kurlan ile nominal faiz oranlan arasindaki bir iligkinin
olduguna dayanir. FOPT, ayrica, déviz kuru belirlenmesi modeli olarakta diisiiniilebilir.
Son yillarda sik stk gérilen dinamik doviz kuru davramgim agiklamaya yonelik vérhk
dengesi modellerinde bu iligki onemli bir yer tutmaktadir ve doviz piyasasiyla ilgihi
analizlerin gogu bu teoriye dayandinlmaktadir.

Faiz orani teonisinin temel 6nermelerinin ilk bulgularim 19. yy. ikinci yansina kadar
gotiirmek miimkundir. Keynes’inde aynca nispi faiz farkhhklannin vadeli iglem
primlerini  etkiledifini kabul ederek bu teoriye atifta bulundufunu soylemek
mimkindir."*

FOPT nin baslangig onermesine gore, aym nisk ihtimaline sahip iki finansal varlk
aynt getiri);e sahip olmahdir. Eger aym risk karekteristliklerine sahip iki varlik aym
getiriye sahip degilse, ekonomik birimler iki varhgin getiri oranlan esitleninceye kadar bu
iki varlik arasinda arbitraj yaparlar ve boylece getiri oranlan esitlenmis olur. Ornegin eger
aym riske sahip iki varhktan birisi digerine gére daha yitksek getiriye sahipse ekonomik
birimler getirisi diigiik olan varh, getirisi yiiksek olani satinalmak i¢in satarlar ve bu

1iglemi iki varligin getini oranlan esitleninceye kadar tekrarlarlar.

'3 Dominiqu Phillon, Doviz Kurlan, Yeni Yiizyil Yaymnlan, Istanbul, 1995 S. 25-68
" Kemal Yildinm, Mustafa Ozer, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Faiz Orami Paritesi, Sosy: al
Bilimler Dergisi Ist. Uni. Yayin, Kasim, 1994, S. 60
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Soyle bir 6rnekle konuyu daha da agabiliriz. Bir yatinmei Tirkiye’de ve A B.D.’de
bir yilhk hazine bonosuna yatinm yapma konusunda tercih yapma durumunda olsun.
Eger yatinmci Tiirkiye’de yatinim yaparsa, bir yil sonunda bu yat.mmdan ryatirdigi her TL.
karsihginda (1 + 1) kadar getin elde eder. Burada 1 Turkiye’de ki hazine bonusunun
sagladi@ bir yilik faiz oranimi gosterir.

Diger yandan Tirkiye’de hazine bonosuna yatinm yapmann alternatifi A B.D. de,
A B.D. hazine bonosu yatinmdir. Bu yatinmmin getirisine 1* dersek yatlﬁlan dolar bagina
bir yillik getiri (1 + 1*) olur. Ancak A .B.D.’de hazine bonosuna yatmmE yapan yatirimeci
bir yil sonunda elde ettidi dolarlan tekrar TL’ ye ¢evirdiginde doviz niski ile kargilagabilir.
Yani, eger yatinm siiresince dolar TL’ye karst deer kaybetmigse A.B.D. hazine
bonosunun getirisi daha yiiksek olsa bile yatinmci baglangigtakinden daha az TL elde

- edebilir. Bununla birlikte, yatnmai vadeli piyasada islemde bulunarak déviz niskinden
korunabulir.

Bunun i¢in yatimmcimin yapmasi gereken sey A B.D.’de yapacag: yatinmdan elde
edeceg gelirleri i¢ yatinm olarak satmaktir. Bu sekilde yapilan yatinm stratejisine, riske

-karsl korunmus faiz paritesi veya kisaca kapah faiz paritesi denilir.

Faiz oram paritesinden sapmalara neden olan birgok faktér vardir. Bu faktorler ana
basliklar olarak soyle toplanabilir.

2.1.3.1. islem Maliyetleri

Faiz oram paritesinden sapmalara yol agan ve faiz oram pantesi dogrusu etrafinda
“dogal bir band” olusturan iglem maliyetleri baglca iki 6geden olusur. Birinci dge, dowviz
piyasasinda islem yapmanin maliyetidir. Ikinci 6ge ise menkul degerler piyasasinda iglem

yapmanmn maliyetidir.

Gt
e e(s\\es
u e,
Anado! Kitopnan®

MerkeZ
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2.1.3.2. Bilgi Toplamanin ve Kullanmamn Maliyeti

Konuyla ilgili olarak elde edilmesi gereken ilk bilgiler, faiz oram ve doviz kurlan
degerléridir. Ancak bu bilgileri elde etmenin ¢ogu zaman bir fiyati vardir. Aynca bu fiyat
ve bilgilerin bulunma ihtimalide ilkelere gore farkhhklar gosterir. Bu farkhhik da farkh
tlkelerde elde edilen getinler arasinda bir farkin dogmasina neden olur. Ancak, 6zellikle
son yilarda veni kuilamml ve 1iletisim teknolojisindeki yenilikler bu tar bilgileri elde
etmenix; maliyetini azaltmaktadur.

| 2:1.3.3. Hiikiimetler Tarafindan Yapilan Diizenlemeler ve Miidahaleler

Ulkeler arasinda sermaye akimlarim etkileyen ve faiz paritesinden sapmaya neden
olan uglincu faktor gesithi tilke hitkiimetlerince diizenlemeler ve miidahalelerdir. Hikiimet
miidahaleler1 birkag bigimde gercgeklesebilir. Bunlardan en yaygm olanlann finansal
islemlerin diizenlenmesi, doviz kontrolleri, farkh vergileme ve iilke i¢i faiz oranlarina
tavan uygulamasidir.

2.1.3.4. Finansal Kisitlar ve Sermaye Piyasasinda Ortaya Cikan Aksakhklar

Faiz paritesinde sapmaya neden olan dordiinci faktor, finansal kisitlar ve sermaye
piyasasinda goriilen aksakliklardir. Finansal kisitlardan en onemlisi yatinmeilan vadeli
piyasada faliyette bulunduklarinda bazi fonlan elde tutmaya zorlayan marjin
yuktimtilikleridir. Marjin yiktimlalikleri vadeli piyasada faliyette bulunan yatinmer igin
bir nevi kapora niteligindedir. Manjin yiikiimliilitkleri yaninda, sermaye piyasasinda ortaya
¢tkan aksakliklarda faiz paritesinden sapmaya neden olabilir.

2.1.3.5. Yatirnm Yapilan Varhklann Karsilagtinlabilirligi Sorunu

Faiz pantesinden sapmaya neden olan son faktér yatinm ¢iftlerinin
kargilagtinlabilirligi sorunudur. Faiz partesinin analizinde kullanilan yatinm giftlerinin

ifade edildikleri para binmleni diginda, diger tim yoénlen ile benzer olmalan gerekir.



ozellikle segilen yatinm giftine atfedilen gesith riskler burada énem kazanmaktadir. Politik
nisk ve finansal niskin bir pargasi olarak édeyememe riski gibi risk faktérleri diger yonleri
ile benzer olan varhklanin getiri oranlani arasinda belirgip farkliliklara neden olabilirler.”’

2.1.4. Aktif Piyasasi Teorisi

Aktif piyasast gorigi doviz kurlanni iki ulusal paranm veya iki aktifin nispi fiyati
olarak gorulir. Teoriye gore bir paramin fiyati bu paramin arz ve talebi tarafindan
belirlenir. Diger bir ifade ile doviz kuru o para cinsinden aktif stoku tutma talebi ile bu
aktiflerin arz1 arasindaki denge halini temsil eden noktadir.

Cesith tlke paralarimi yonelik talebi aym zamanda portfoy se¢imimi etkileyen
kriterler olan bekleyislere, gelirlere ve getiri oranina baglayan yaklagima déviz kurunun,
belirlenmesinde “aktif piyasasi yaklagmm” denilmektedir. Bu yaklagima gore doviz
kurlannin analizi yalniz dig ticaret sektorii gergevesinde kismi olarak diisiiniilmemeli ve
makro ekonominin geneli i¢inde ele ahnmahdir. Diger aktiflerin fiyatlart gibi doviz
kurlanda para arz ve talebindeki, finansal aktif arz ve talebindeki deZismelerden,
ekonomik ve finansal kogullardan ve gelismelerden (faiz oranlan, enflasyon vb.) maliye
ve para politikasindan, piyasa bekleyisinden ve etkin piyasa davramsindan etkilenir.

Aktif piyasasi teorisi, cari déviz kurlannin belirlenmesinde gelecekteki doviz
kuruyla 1lgili bekleyislerin merkezi bir role sahip oldugunu kabul eder. teoriye gore doviz
kurunun olaylarla ilgili beklentilere duyarhhgi, yurt i¢i fiyat endekslerinden ¢ok daha
fazladir. |

Aktif piyasas: teorisi, degisim araci olarak para talebini kabul eder. Ancak bununla
beraber finansal aktifler stoku, dolagimdaki para hacmine gore veya can islemlen

yuritmek ig¢in thtiyag duyulan para hacmine gore ¢ok daha fazladir. Aktiflerin

P Yildinm, Ozer, a.g.e. S. 63



likiditelerinin  yitksek olmasi ve gesith aktiflerin tutulmasimin ¢ekicih@ini etkileyen
faktorler sonugta kisa dénemde, doviz kuru hareketlerinin belirlenmesinde 6éneml bir rol
oynayacaktir.

Aktif piyasast yaklagimi, yerlt ve yabanci aktifler arasinda arbitraj iglemi yapilmasina
izin venlmis, nispeten serbest bir doviz piyasasi ile birlikte 1y1 gelismis sermaye ve para
piyasalarinin varhgm‘l gerektirmektedir. Boyle bir arbitraj yapma imkanmin mevcut
olmadig veya simrh oldugu tlkelerde, doviz kuru mal piyasalanndaki arz, talep ve resmi
miidahalelerle belirlenir."®

2.2. Kisa Dénem Déviz Kuru Teorileri

Cok kisa donemde doviz kurunun agiklanmasinda cari hesapla sermaye hesabi
beraber analiz edilmektedir. Iki etki birlikte dikkate alinmaktadir. Ancak kisa donem
agiklamalarinda can hesap kalemindeki bir sapmanin sonuglan g6z ard: edilmektedir.

2.2.1. J Egrisi Teorisi

Kisa dsnem doviz kuru denilince ilk akla gelen agiklamalardan J egrisini anlatmaya
¢alisacagiz. J egnsinin olusumunu izah edebilmek igin hayal bir durumu gosterecegiz.

Deger kaybma ugrayan yerel paramn ticaret bilangosundaki ik etkist
kotilegtiricidir.

Ilk asamada yurt i¢i ve yabanci fiyatlar degismeden doviz kurunda bir dedisme
oldugunu digiinelim. Bu durumda ithalat fiyatlani yitkselecektir. Bu beraberinde iki etki
doguracaktir. Birinci etki ithalatin fiziksel hacminde degisme gorilmezse, deger olarak
olciilen ithalat artacaktir. Elbette buda ticaret bilangosunda agik durumu yaratacaktir.

Ancak bu aym zamanda tersi bir durumunda ilk belirtisidir. Ithal mallan fiyatlanimin tlke

1% {1ker Parasiz, Kemal Yildinim, Ulusalararast Finansman Teori ve Uygulama. Ezgi Kitapevi. Bursa,
1994. S. 47-62
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i¢ine yansimasi ekonominin daha rekabetgi bir duruma gelmesine neden olur ve boylelikle
yurt i1¢i mallara yonelik talebin artmasi siirect baglar. Sonugta ticaret bilangosunda
olumluluklar goze garpar.

Bu noktada sorun ithalat ve ihracat izerindeki hacim baskisim fiyat
mekanizmasinin dengeleyecek kadar gigli olup olmadigidir. Yani iilke parasmm deger
kaybmnm net ihracatél yapaca@ iyi yonli katkidir. Kisa dénemde bu katkinin (bir yil
i¢inde) hacim étkisi kiigik olmaktadir ve fiyat etkisi dengelenememektedir.

Tersi durumda yani uzun donemde ise fiyat etkisi, hacim etkisi tarafindan
gectimektedir. Ortaya gikan durum fiyat etkisi lehinedir. Elbette ticaret bilangosu iyilesir.

Kisa dénemde meydana gelecek etki oncelikle artan ithalat fiyatlan kaynakhdir.
Hacim etkisinin ¢abas: bu dénemde azdir. Bu nedenle ticaret bilan¢osunda kétilesmeler
gozlenir. Zamanla ticaret hacmi nispi fiyatlardaki deZigmeye ayarlandigindan ihracat
artacak, ve ithalat hacmi artan bir sekilde azalacaktir. Iste bu ayarlanma siireci egrisi J

harfi seklinde oldugundan J egrisi olarak adlandinlmistir.”’

Tic.Bil.
4
0 J II , Zaman
Sekil 1: J Egrisi

" Emin Oztiirk, Doviz Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1992, S. 12
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Sekildeki gibi devaliiasyonu izleyen dénemlerde miktarlarin ayarlanmasi igin zaman
azdir. Ticaret bilangosu burada negatif sonug verir. Sekilde 1 nolu bolme. Zamanla ticaret
bilangosunda fiyat etkisi hissedilir ve bilang6 net rakamlan pozitif olur sekilde 2 nolu
kisim.

2.2.2. Mundell-Fleming Modeli

Teori, kambiy6 kurlarindaki degismelerin rekabet giiciinii etkiledigim ve bu
nedenle kambiyo kurunun faiz ve gikti belirlemesi ile ilgili makro ekonomik biitiin igine
girdigini ileri surmektedir.

Belirleme teorisi olarakta bilinen Mundell - Fleming modeli, tam sermaye mobilitesi
varsayimini kabul etmektedir. Tam sermaye mobilitesi varsayimi ddemeler bilangosu

dengesi igin denge faiz haddinin bir tane olabilecegidir.

R
IS LM
IS L™
Ro Ro
YO0 Y1 Y

Sekil 2: Mundell-Fleming Modeli

Sekilde dusey eksende faiz orani, yatay eksende milli gelir diizeyi gosterilmistir.
Modelin ¢ailymas: igin (yani tam sermaye mobilitesi varyasim: altinda denge faiz haddinin
tek oldugu) LM egrisi LM’ durumuna yam sa3a kaydiracak bir parasal genisleme
oldugunu varsayalim. Bunun ani etkisi; faiz haddimn diigmesi ve talep miktarinda bir artis
olacaktir. Faiz hadlerinde diigme beraberinde sermaye dig akimi saglayacaktir. Bu da

kambiyo kurumun deger kaybma ugramasina yol agacaktir. Bu deger kaybi iilkenin



21

rekabet giiciinii yiikseltecektir. Boylelikle 6rnek iilkemiz mallarina olan talep artacaktir.
Bu talep artigt yatinm artigin1 getirecek dugtik faiz oraninda yatinmlar artacak, son olarak
IS egrimiz IS’ durumuna gelecektir. Yeni nokta baslangig faiz haddini saglayan ancak
daha yiiksek bir gelir diizeyidir. Gelir Yo'dan Y’e artisi temsil eder. '®

2.3. Uzun Donem Doviz Kuru Tecrileri

2.3.1. Satinalma Giicii Paritesi Teorisi

Satinalma giici paritesi teorisini en genel bigimi 1le iki tlkenin fiyatlar genel diizeyi
6ram ile nominal déviz kuru arasinda bir iligkinin varhg bigiminde ifade edebiliriz. Bu
ihgki 1ki tlkeyide kapsayacak bigimde ¢ift yonlidir. Benzer mallann iki ﬁlkedé de “aym
kargiliklarla” satin alinmasi iglemi satinalma giicti paritesi teorisinin déviz kuruyla iligkisini
agiklar. Soyleki, A.B.D.’de 4$’a satilan bir tirtiin Turkiye’de (1$=60.000 TL paritesinde)
240.000 TL’ye alnabiliyorsa satinalma giicii partest teorisi déviz kurunun dogru
olustugunu belirtir. Teoriyl sistematize eden ve bugiinkii halinin, ilk seklini almasim
saglayan Isvecli Gustav Cassel oldugu genel kabuldur.

Satinalma gici pantesi iizerine giniimiz g¢aliymalan daha ¢ok “déviz kuru
belirlenmesinde varlik pivasasi yaklagimi” gergevesinde yiritilmektedir. Bilindigi gibi
déviz kuru belirlenmesinde varlik piyasasi yaklagiminda; déviz kurunun yabanc: finansal
varliklara olan ig talep ile yerli finansal varliklara olan dig talebi dengeye getiren bir arag
oldugu kabul edilir. Ayrnica uzun donem denge doviz kurunun varhk piyasast yaklagimm
uzun dénem denge doviz kurunun temelde paranin mal piyasalanndaki satmalma giici

tarafindan belirlendigi gorisiiniide icermektedir.”

"FEnasage. S.17
¥ Mustafa Ozer, Tiirkiye’de Reel Déviz Kurunun Zaman serisi Analizi 1975-1991, Yayinlanmamis

Doktora Tezi, Eskischir, 1992 S. 33
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Satinalma giicii paritesi teorisinin altinda yatan temel diisiince iki iilke fiyatlar genel
diizeyr oranimin denge doviz kurunu temsil ettigidir. Satinalma giicti paritesini iligkisini

formiille su bigimde géslerebi]iriz.

P R

c=-— esithgine ulaginz.
p

Burada,

e= Denge d6viz kurunu

p= Yurt i¢i fiyatlan

p*= Parastyla déviz kuru iliskisi kurulan yabancr tilke fiyatlarini gostermektedir.

Satinalma giicii paritesi teorisi tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Her seyden 6nce
satialma giicii paritesi teorisi doviz kuru belirlenmesinin modern ekonomik analizinde en
onemli 6gelerden birisini olugturmaktadir.™

Ote yandan (déviz kurlanim) satinalma giicii paritesi teorisi, verilen bir déviz kuru
diizeyinin uygunlugu hakkinda en kolay elde edilebilir gostergelerin hesaplanmasi i¢in bir
temel olugturmaktadir. Teoriye gore herhangi bir doviz kuru, iki para arasinda nisbi bir
fiyattir ki aym zamanda bu ku} dengede ticaret ortaklan arasindaki mal piyasalaninda bu
paralarin nispi satinalma giictinii yansitrmg olmahdr.

Satinalma giici pantesi teorisince belirlenmig kur ile meydana gelecek sapmalann
uzun vadede kendi kendine diizelecedi beklenmektedir. Cinki bu sapmalar can
islemlerde dengesizliklere yol acar ve s6z konusu para birimide dalgalanmaya birakilmig

ise, koruyucu olarak kur da degisime ugrar. Para birimi bagl ise bagh olunan para veya

*Betty C. Daniel, Optimal Purchasing Power Parity Deviations, International Economic Review, V27,
1982, p. 483
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sepetteki bir degisme satinalma giicii paritesince belirlenen kur diizeyine gelinmesi i¢in
gereklidir.”'

Satinalma giicti paritesi mutlak ve nisbi olmak iizere iki tirlidir. Asagiya bu iki
gesit satinalma giicii paritesinin formiilleri ve formiil elemanlannin anlamlart gikanlmstir.

sagprr - 20 sagp™s- =22

PF 7r, Ko

PD= Ana iilkedeki mutlak fiyat diizeyini

PF= Yabana iilkedeki mutlak fiyat diizeyini

PDv= Ana iilkedeki mevcut fiyat endeksini (baz donemi 0)

PF\= Yabana tlkedeki mevcut fiyat endeksini (baz dénemi 0)

Ro= Baz dénemindeki d6viz kurunu, gostermektedirler.

PDx ve PFx fiyat endeksleri oldugundan ilgili enflasyon oranlarindaki hareketleri
Olger. Boylece PD.; ‘nin PFv’ye oram, ig enflasyonun yabanci iilkedeki enflasyona oranin
gostermektedir. Eger baz dénemdeki déviz kuru, Ro, mutlak SAGP’ye yani PD/PF’ye
esit ise nispi SAGP mutlak satinalma giicii paritesini d‘evam ettirmek igin yabanci iilkeye
kargi cari d6viz kurunun ne olacagim 6lger. Bundan su sonucu ¢ikarabiliriz, herh;mgi- bir

zamanda gercek doviz kurunun nispi SAGP’ye oram, baz dénemindeki SAGP’nin

gergek kurdan ne kadar saptigim gésterir.

R =R / SAGP™® dir.
Burada,
R= t zamanindaki déviz kurudur.

SAGP™*’i genis haliyle yazarsak yeni formil su sekli alir

*! Soner Masa, The Purchasing Power Parity View of Exchange, School of Accouting Banking on
Economics University Coollege of Nort Wales, ingiltere, Mart, 1988
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R= (R/Ro) (PD~/PFy). R

Bu formul ger¢ek doviz kurlan endeksini gostermektedir.

R: > 1 olmasi, i¢ paranin degerinden daha dugik dizeyde seyrettiint gosterir. Bu
ise ya dis fiyat diizeyinin i¢ fiyatlara gére nispi artisindan ve déviz kurunun bu olusuma
gore ayarlanmams olmasindan, ya da dig paraya gore i¢ para fiyatinin, nispi fiyatlardaki
hareket tarafindan  telafi edilmeden, yiikselmesi sonucundan kaynaklanmaktadir. Ig
paramin disik degerlendirilmesi para biriminin réel olarak baz ahnan déneme gore
degerinin diigmesini gosterir. 6megin DM ile $ arasindaki kur baz doéneminden t
dénemine degismemis fakat A B.D.’deki fiyatlar Almanya’daki fiyatlara gore %25
artrmgsa Almanya gin reel déviz kuru, endeksi baz alinan doéneme gore %25 artis
gostermis demektir. Bu ise DM’nin digiik deZerlendirilmest anlamina gelir. Ciinki
DM’nin A B.D. mallan karsisinda alim giicii, baz alinan déneme goére diismiistiir. R: < 1
ise bize i¢ paranin dig paraya kargi dederinden daha buyuk tutulmus oldugunu gosterir.
Yukandaki tammlar iki iilke arasinda gegerlidir. Halbuki diinyada ilkeler, ticaretlerini
birgok iilkeye dagitmis olup baslica para birimleride dalgalanmaya birakitmugtir.”

2.3.2. Asin Tepki Teorisi

Uzun donem déviz kuru teorilerinde ikinci olarak Dornbusch tarafindan ortaya
atilan “asin tepki teorisini” agiklamaya ¢ahsacagiz.

Teori, 1976’da Dornbusch tarafindan ileri siirilmustir. Asin tepki teorisine gore;
Déviz kurlanmn istikrarsizh@i, mal ve hizmet piyasalanyla finansal piyasalanmn uyum
saglama hizlannin farklihdindan kaynaklanmaktadir. Dornbusch’un ifadesine gore,
finansal piyasalar arz ve talep degismelerini amnda uSrum saglamaktadir. Bu piyasalarda

olusan cesithi degismeleri hemen kavrayip kargilik verebilmektedir. Mal ve hizmet

2 SAGP’nin Testi, HDTM Yaymm, 1993
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piyasalarinda olusan, mal ve hizmet fiyatlan kisa donemde uyumlu degildirler. Bir bagka
ifade ile nelastiktirler. Uzun dénemde doviz kurunun dengeye gelmesi igin izledigi yol
, satinalma gﬁcﬁ‘paritesince belirlenmektedir.

Déviz kurunun olusumu yani d(‘iviz/ kurunun degen ulkeler arasi enflasyon
farkhhgina gore olu§maktad1f. Kisa donemde, doviz piyasalarinda belirleyici sermaye
harekétleri o]maktadl.r.r Ve déviz piyasasinin dengeye gelmesi faiz oranlan paritesinin
' gergeklesmesine baghdir. Faiz oranlan paritesinin igeridi sudur: Iki ulusal para arasindaki
' faiz oranlart far\klmn, beklenen déviz kuru oranina esit olmasi gerekir.

Dornbusch’a gore doviz kur]ar%nm dinamigl su sekilde gelismektedir: Kisa
dénemde, 6rnedin para arzimn arttinlmasi geklindeki bir para goku, ulusal faiz oraninin
diismesine neden olur. Bu olay parasal geqislemenin dogurdugu ‘para degerinde diigme
olacag beklentisine eklenerek doviz kurunda SAGP’ne uygun olarak beklenen uzun
donem dengesininde 6tesinde ani bjr deger kaybina yol agar. Boylece, doviz kurunun
“agin tepki” gosterdigi yani ilk hareketin ¢ok hizh oldugu ve takip eden gelismelenin telafi
edici yonde olmasi gerektirdigi soylenebilir. Nitekim izleyen donemde, paranm ilk
agsamada gosterdigi deer kaybi nedeniyle mal ve hizmet hareketleri, 6demeler dengesini
6nemli yonde etki]éyecek bir gelisme gosterecek SAGP dengesi yeniden kurulana kadar
para deger kazanacaktir.

Bununla birlikte agint tepki teorisi baz: alt varsayimlar ile baglantil olarak énemh
simrlamalar tagir.

Asin tepki teorisi sermayenin tam mobil oldugunu varsayar. Bu varsayim gergege

doniisiirse ekonomik birimlerden herhangi bir tepki gelmeyecektir. Bu “agin tepki’nin
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“donuk tepki”ye dénﬁstqgﬂ durumdur. Ekonomik birimlerin portfoylerinde asin
diizeltme yapmaya yonelten, uzun vadeli doviz kurunu 6ngormedeki yetersizlikleridir.”

3. DOVIZ KURU SiSTEMLERI :

Doviz kuru sistemi terimini, doviz kurlaninin nasil ve hangi gigler tarafindan
belirlenecegi, kurlarda serbest¢e ya da resmi kararlarla deZisme olup olmayacad veya
hangi olgilerde olabiiecegi gibi konularla 1lgili kurallar bitini, veya kisaca "dowviz
kurlannin belirlenme ve degisim rejimi" olarak tanimlamak miimkiindiir.**

Bu tanima agikhk getirilebilmesi igin, 6n}ce, déviz kuru sistemi ile yakidan iligkili
bulunan iki kavrama kisaca deginmek yerinde olacaktir. Bunlardan birincisi "kambiyo
sistemi” kavramidir. Kambiyo sistemi doviz kuru sisteminin yamstra doviz iglemlerinin
serbestlik durumunu ve doviz kurunun fiilli diizeyini (Efektif déviz kurunu) dolayl olarak
etkileyen kontrolleri de kapsayan daha genis bir kavramdir.”

Déviz kuru sistemi ile anlam yakinh@: iginde bulunan ikinct kavram ise, "Déviz
Kuru Politikast” dir. Denilebilir ki, sistem politikalardan olugan daha genel bir tenmdir ve
aym sistem i¢inde sistemin temeline aykin olmamak tuzere az ¢ok farkli politikalarin
iz]enmesi miimkiindiir. Bununla birlikte izlenen déviz kuru politikalan bir biitiin olarak
tilkenin d6viz kuru sistemi konusunda ayrintilar da dahil olmak iizere bilgi vereceginden;
bu iki kavramin bir yerde gakisacagini séylemek de yanhg olmayacaktir.?®

Déviz kuru sistemi ne olursa olsun yani merkezi otorite tarafindan hangi kur
sistemi tespit edilirse edilsin bunun tlkenin ekonomik sartlanm yansitan bir kur olmas

gerekir.

“*Phillon a.g.e. S. 25-68

“Giranage. S. 7 )
*Emre Génensay, Doviz Kuru Politikas: Tkinci Tiirkiye Tktisat Kongresi Dis Ekonomik igkiler
Komisyonu Teblileri 2-7 Kasim, 1981, DPT Yay No. 1783 Ankara, 1981, S. 271-272
*Giranage. S. 8

fnadotu Unfveiaiies)

Merkez Kutipnane
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Gerek kat1 gerekse esneklik kazandinlmis olan sabit kur sistemlerinin ortak ozelhgi,
ulusal para ile yabanci paralar arasinda resmi otoritelerce dogrudan ya da dolayh olarak
tespit edilmig olan kurlarn mevcut olmasidir.”’

Bizde gahsmamizda once sabit kur sistemini daha sonra esnek kur sistemini son
olarak da esneklik kazandinlmis sabit kur sistemini agiklamaya gahsacagz.

Asagidaki semalarla basit ve ayrintih kur sistemleri gosterilmigtir.”®

Bagimsiz
Dalgalanma Grup Halinde
Kayan
ABD Dolani
Tekbir dovize Gore Sterlin
Sabit Kur Fr.Franks -
OCH (SDR)
Belli Bir Sepete Gore | ECU
Diger Sepetler

Sekil 3: Diinya Doviz Kuru Sistemi

7 Omer Abusoglu, Tirk Lirasimn Konvertilibilitesi, Istanbul. 1986 S. 52
* Ellswert-Leith, International Monetary Theory and Policy, McGraw Hill Book Company, New York,

1978 p. 151
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1. SABIT ]1<UR SISTEMI 1. ESNEK KIUR SISTEMI

(Bir ug sistem olarak kati bir (Bir ug sistem olarak tam-esnek kur
sabit kur sistemi; yani, dalga- - sistem; yani, resmi miidahalelerin
lanma marj dar olan ve kur pek yer almadig: serbest degisken
ayarlanmasimn nadiren s6z konusu kur sistemi.)

oldugu bir sabit kur veya tespit

sistemi.)

111. KARMA SISTEMLER

(1ki ug sistemden ¢egsitli sapmalarla ortaya gikan ve bir bakima
ug sistemlerin birbirine yakinlagmas: anlamma gelen déviz kuru

sistemlert.)

/ \

II. A. ESNEKLIK KAZANDIRILMIS I1I. B. MUDAHALEYE KONU

SABIT KUR SISTEMLERI OLAN ESNEK KUR SISTEMLERI
(Dalgalanma marjinin genigletilmesi (Doviz kurunun serbestge olugup
ve/veya resmi kur ayarlamalan yoluyla degismesinin resmi otoritelerce
esneklik kazandinilmis tespit sistemleri.)” yonlendirildigi ve/veya bazi islemler

i¢in esnekligin engellendigi sistemler).

Sekil 4: Doviz Kuru Sistemleri

*Giiranage. S. 10
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3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kurunun en uygun oldugu sistem altin standardr sistemidir. Klasik altin
standard sistemi 1880-1914 arasindaki 34 yih kapsar..Diinyada ilk altin standard: sistemi
Ingiltere'de uygulanmustir. Daha sonra sirastyla AB.D. Avrupa devletleri ve Rusya'da
sistem uygulanmaya baslanmistir. Altin standardr uygulamasinda doviz piyasasi serbestlik
kurali dahilinde isleﬁektedir. Sistemin iglemesi i¢in dort kural vardir. Ik kural milli
‘paranm belirli bir ayarda ve agirhkta tanimlanmasi gartidir. Ikinci kural para otoritesi
kendisine getirilen altin kiilgeleri istendiginde altin sikke haline, altin sikkelerinde
sahipleri tarafindan kabul gordiigiinde kiilge bigimine getirmelidir. Ugiincii kurala gore
para otoritesi isteyen herkesten elindeki altim birinci kuraldaki bahsetmis oldugumuz
deger tanimmna gore satinalmal: talep halinde de altin satmalidir. Son ilkeye goreye iilke
disgina altin ihracina ya da ilke igine altin ithaline highir para otoritesi kangsmamahdir.
Yani ister sikke halinde, ister kilge halinde olsun altin serbest dolagim hakkna sahiptir.
Ve bu hakkini para otoritesi ne amagla olursa olsun engellememelidir. Zaten bu da
serbestlik teorisinin giinlitk hayata aktantmig halidir. Bu teor k{Sltlllxgl, kisitlamay: kabul
etmez, bunun kendi teorisi ile iliskisi olmadigini s6yler.*

Altin standardr sistemi 1. Diinya savagina kadar devam etmistir. Bu durumda altin
dogal olarak uluslararasi para iglevide goriyordu. Cesitli iilkelerin paralan arasindaki
degisim oranlanini belirlemek ve bunlan sabit tutmak da bir sorun olusturmuyordu.
Ciinkii doviz kurlan ulusal paralarn igerdikleri yada temsil ettiklen altin miktarlanina gore
kendiliginden belirleniyor ve degismiyorlardi. Aynca uluslararasi ticaret ve ddemelerde

biyik olgiide serbestti.’’ Bu sistemde, milli paralann birbirleri ile ifadesi olan doviz

¥ Seyidoglu a.g.e. S. 71 ‘
3! Sadun Aren, Para ve Para Politikasi, Gergek Yayinevi, Istanbul, 1992, S. 113
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kurlanda sabit olup altin noktalan diye adlandinlan kur simirlan iginde sabit kalacaktir.
Altinin ulagim masraflan komisyon, sigorta faiz gibi sebeplerle doéviz kuru sabit olsa bile
altn ahg ve satig fiyatlan farkli olabilir. Iki ilkenin paralarimin altin olarak birbirine
oramna "darphane orani” denir. Yukanda belirtilen sebeplerle altinin ahs ve satig oranlan
darphane oram ile ayn1 olmayabilir. Konunun baginda bahsedilen kurallara bagh kalmak
sartt ile altinin serbest ptyasadaki fiyati ile para otoritesince saptanan resmi fiyat: arasinda
fark kalmaz. Bu durum sekil yardimiyla agiklanabilir.

Altin fiyati

»

Tp! Tp Tpl Ap

Fsy W
Fm \ : , Axessz
Fn X \

—
>

m: Mo m Altin Miktan
" Sekil 5: Sabit Doviz Kuru
Sekilde dikey eksende "Altin Fiyat" yatay eksende ise "Altm Miktan”
gosterilmigtir. Sekilde aynica serbest piyasada altin arz ve talebini gosteren Ap ve Tp
dogrularinin kesigme noktalarinin izdigtimlen, altinin arz ve talep edilen fiyati ve miktan
gosterilmektedir. Varsayim olarak bu fiyat ve miktarin ayn1 zamanda altimin resmi fiyatim
ve bu diizeyden alinip satilan miktarmi belirttigini dugiinelim. Herhangi bir nedenle
piyasadaki altin talebinin arttigini ve talep egnsinin Tpl'e kaydigim varsayalim. Bu
durumda altimn serbest piyasa fiyati resmi fiyatimin iistiine gikacaktir. Bunu 6nlemek igin,

yani fiyati resmi fiyat diizeyinde tutabilmek igin para otoritesi piyasaya McM: kadar altin
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siirer. Boylelikle talep karsilandigindan piyasa fiyati resmi fiyatinin diizeyine dﬂsﬁrﬁlmi@s
olur. Diger yandan, tersine, serbest piyasada altin taleb digmis ve talep egrisi Ty2’ye
kaymis olabilir. Boyle olunca altinin serbest fiyat: resmi fiyatimin altina iner bu durumda
da para otoritesi serbest piyasaya girerek altin satin alir. Bu yolla piyasada altin miktan
azalacagindan altmm piyasa fiyat artmaya baglar. Bu arti fiyatin resmi fiyata esit oldugu
noktaya kadar siirer. .Sonug:ta piyasa fiyati ile resmi fiyat esitlenmis olur. Sekilde resmi
fiyat dizeyinde altimn resmi arz ve talebinin sonsuz esnek oldugu gorilmektedir. Fiyat
dizeyinin ayni zamandz; resmi arz ve talep egrilerini simgelemesinin nedeni budur.*

Altin thrag noktasinda déviz arzi sonsuz esnektir. Cunki, bu yiksek fiyatta altin
ihrag edilerek istenildigi kadar doviz elde edilmektedir. Altm ithal noktasinda ise déviz
talebi sonsuz esnektir. Cunkii bu dugiik fiyatta iilkeye altin, nakil masraflan dahil
istenildigi kadar getirilebilmektedir. Altin standardinda déviz kuru altin thrag ve ithal

noktalan arasinda arz ve talep tarafindan belirlenmektedir. Asagidaki sekil bu durumu

yansitmaktadir.
BIRIM TL’ye
DOLAR
D S
0.55
Altin Thrag Noktasi
E
Altin Ithal Noktas:
0.45 /
0 - Q TL MIKTARI

Sekil 6: Altin Thrac ve ithal Noktalan

* {iker Parasiz, Para, Banka ve Mali Piyasalar Ezgi Kitapevi, Bursa, 1991, S. 552
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Sekilde E: fiyatindan Q: miktan kadar TL satiimaktadir. Boylece TL’ye yonelk
otonom arz ve talep miktan esit olunca aymi zamanda 6demeler bilangosuda dengeye
gelmektedir.** »

Sabit kur sisteminde 6demeler dengesi agiginin veya fazhliim kendiliginden yok
edecek mekanizma bulunmaktadir. Bu mekanizmanin genel adi “otomatik denklestirme
mekanizmasr” dir. Altm para sisteminin 6nemli bir sonucu yukanida agtklandig gibi doviz
kurlarinin altin noktalan arasinda sabit kalmasidir. Diger 6nemh bir sonucu ise dis ticarete
her hangt bir simirlama getinlmemesi durumunda ilkenin i')demelerf dengesinin
kendiliginden otomatik olarak dengeye gelecegi denklesmenin midahalesiz
saglanacagidir. Bu denklesme mekanizmasina iktisat literatiiriinde “fiyat-madent-para-
akim1” mekanizmasi denir. Mekanizma 1lk defa David HUME tarafindan kullanilmigtir.
Mekanizmaya HUME yasasi ismi de verilmektedir.

Otomatik denklestirme mekanizmasimi bir 6rnekle anlatabiliriz. Ulkenin her hangi
bir nedenle 6demeler dengesi agi31 verdigini disiinelim. Bu durumda déviz kurlan hizla
yikselir ve tilkeden altin ¢ikist baglar. Daha éncede belirtifimiz gibi altin standardinda
para arzi altin miktan azaldigindan, azalmaya baglar. Para arzimn azalmas: ilkedeki
toplam harcamalarin diigmesi sonucunu verir. Boylece iilke i¢i fiyatlarda diistisler
goriliir. Siirecin bu asamasinda i¢ fiyatlann digmesi ile thra¢ mallan yabancilar igin
ucuzlayacagindan ihracat artar. Ithal mallan yerliler igin pahah olacagindan ithalat daralir.
Boylelikle bir yandan altin ¢kisi azalirken diger yandan da altin girisi hizlanir ve sonugta
ddemeler bilangosu kendiliginden denklesmis olur. AgiZin bu sekilde otomatik olarak

kapanmasi siirecine faiz oranlanindaki degismelerde katkida buluna bilir.** Agik veren

¥ Karluk a.ge. S. 356
3" Dominik Salvatore, International Economics p. 135
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ilkeden altin ¢iktikga para arzi daraldigindan faiz hadlen yikselir. Altimin gittigi fazla
veren llkede 1se para arzi artacagindan faiz hadlen disecektir. Boylece fazla veren
tlkeden agik veren tilkeye dogru 6zellikle kisa vadeli sermaye akimi baglayabilir. Bu da
denklesmeye yardimci olabilir.

Ulkeden 6demeler bilangosu fazla vermesi durumunda ise biitiin bu anlatilanlarin
tam tersi gergeklesir.. Buna gore dig dengedeki fazlahk nedeniyle doviz kurlan diger ve
tlkeye altn ginigi baglar, para arzi artar. Dolayisiyla toplam harcamalar ve i¢ fiyatlar
yukselir. Bunun sonucunda ithaiat artar, thracat diger. Bir yandan altin gikisi artarken
diger yandan da altin gingi durur ve sonucta fazlanin ortadan kalkmas: ile ddemeler
bilangosu otomatik olarak denk durumu gelir. Bu denklesmeye faiz oranlarindaki
degismelerde katki yapabilir. Ciinki fazla veren ilkeye altin girdikge para arzi
artacagindan faiz hadlen diisecek agik veren illkede ise tersine yikselecektir. Boylece
fazla veren ilkeden agik veren tlkeye dogru sermaye akimi baslar. Bu akimda, fazlanin
azélmasma katkida bulunur.

3.2 Serbest Doviz Kur Sistemi

Serbest kur sistemi sabit kur sisteminin tamamen tersi bir durumu agiklar. Serbest
doviz kuru sistemi hitkiimetlerin kurlar iizerinde higbir miidahale ve denetim olmaksizin,
yabanci paralarin fiyatlannm yani déviz kurlannin piyasada arz ve talep kosullarina gore
olustugu bir sistemdir. Bu nedenle déviz kurlarinda tam bir esneklik sdzkonusudur.
Kurlann olusumunu serbestce piyasa mekanizmasina terketmenin etkin kaynak
dagihmina yardimer oldugu kabul edilmektedir.** Bu sistemde denge; déviz kuru arz ve
talebinin kabul ettigi fiyatta olusur. Arz ve talep kosullarindaki kiiguk degisiklikler doviz

kurlaninin  dalgalanmasi sonucunu dogurur. Ciinki iktisadi otoritenin miidahalesi

33 Erden Oney, Uluslararasi Para Sistemleri, Istanbul, 1983, S. 102
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sozkonusu degildir. Serbest kur sisteminde dalgalanma serbest ve gozetimh olmak iizere
iki gegittir. Adindan da anlagilacag: gibi serbest dalgalanma miidahalesiz dalgalanmadir.
Déviz piyasasma dis etki sozkonusu degildir. Gozetimli dalgalanmada ise amaca ve
kaynaga gore iki tir dalgalanma olur. Temiz dalgalanmada kisa donemli istikrarsizhiklarin
yok edilmesi igin miidahaleli bir gozetim vardir. Kirli dalgalanmada midahale uzun
donemde ilkenin rekabet gicini yiksek tutup ilkeyi avantajh duruma getirmek
iginyapilir. Gozetimli dalgalanmalar otorite etkisiyle olusurlar.*

Serbest kur sisteminde fiyat olusumunu su sekille ifade edebiliriz:

BIRIM TL’ye
DOLAR D
D \ s
Esl \
S
E:
E:
Q QQ TL MIKTARI

Sekil 7: Serbest Kur Sistemi
Sekilde dikey eksende bir TL’ye karsilik gelen dolar, yatay eksende TL miktan
gosterilmigtir. Ulkenin doviz arz: sabit iken doviz talebindeki artiy, doviz fiyatlarinin
yikselmesine yol agar. (milli paramin diismesi) Ithal mallara olan talep artmigsa doviz
talep egrisi D geklinde saga kayar boylece E: ilk denge doviz kurunda MN kadar doviz
talebi ortaya gikar. MN, ashnda ticaret bilangosu agigidir. Dovize yonelik talebin artmast

kurun Es gibi daha yiiksege ¢ikmasma neden olur. Es kuru yeni denge déviz kurudur. ve

3¢ Pinar Onertiirk, Uluslararas: Parasal Gelismeler ve Tiirkiye, Bagsbakanhk Basimevi, 1980, S. 20



35

bu kurda arz ve talep yeniden esitlenmis ve ticaret dengesi a¢iZida giderilmig olur.
Ulkenin ihracatinda bir artig olursa doviz arz egrisi Si seklinde saga kayar. Déviz talep
egrisi sabit iken arz egnisinin kaymasi denge doviz kurunun E: gibi daha disik bir
seviyede dengeye gelmesine yol agar. (iinkii E: doviz kurunda ulkede MN kadar doviz
arzi veya ticaret dengesi fazlast vardir. E: déviz kurunda déviz arz ve talebi yeniden
birbirine egitlenir. B("))‘llece dis ticaret dengeside saglanmg olur.*’

Serbest doviz kuru iglemesi agisindan en basit doviz kuru sistemidir. Buna ragmen
bir takim 51kmtll;1nda yok degildir. Sistemin lehindeki ve aleyhindeki gorisler su sekilde
Ozetlenebilir.

Sistemin lehindeki goriisler:

Sistem sonderece basittir. Isleyisi séde ve hizhidir. Doviz kuru degeri arz ve talep
sartlarina gore serbestge olusur. Dolayisiyla yurt i¢1 denge igin sézkonusu olan bu durum
yurt disi denge i¢inde aynen gegerlidir. Sabit kurdan farkhi olarak devlet miidahalesi
gerektirmez. Devlet doviz kurunun igleyisi ile ilgili olarak bir takim kurumlar olugturmaz
ve bunlan piyasaya birakir. Devlet igin piyasayr denetleyecek mekanizmalarin 6nemi
yoktur.

Devlet piyasaya yoZun ilgi gostermez dolayisiyla isleyisi i¢in 6nemli olan giiciinti ve
zamamm baska islemlere kanalize eder. Devlet agisindan dis dengenin Gnemi
olmadigindan i¢ dengeye tutturmak i¢in kullanabilecegi gesitli politikalardan daha rahat
yararlanabilir. Boylelikle i¢ denge ile ilgili argimanlardan beklenen verm artisi
saglanabilir.

Sabit kur sisteminde devlet agiklamig oldugu doviz kurunu belh bir dizeyde tutmak

i¢in ihtiya¢ duydugunda piyasaya miidahalesinde piyasa diizenleyicisi olmasi igin bir

7Karluk a.ge. S. 363
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miktar dovizi rezerv olarak tutar. Oysa piyasa sartlannin hakim oldugu esnek kur
sisteminde buna thtiya¢ duymaz. Esnek kur sisteminde, devlet sistemi i¢inde d6viz rezervi
tutulmasina gerek yoktur. !

Sistemin Aleyhindeki Goriisler

Arz ve talep esneklikleri yeterl 6lciide yiksek degilse kur degismelerinde istenilen
sonuglan elde etmek miimkiin degildir. S6zgelimi kurlann yiikselmesi yerli paranin deger
kaybetmest ile iillkenin ihrag gelirlerinin artmasi beklenirken esneklikler dﬁsﬁki diizeyde
ise iilke kaynaklan tretim kapasitesim arttiracak olgiide akiskanhga sahip degils}e, tiretim
artmayacagindan thracatin ve bu yolla déviz arzinin fazlalasmasi sézkonusu degildir.

Esnek kur sisteminde spekiilasyon amagh sermaye akimlan artabilir. Omegin,
kurlar yiikselip tilke parast deger yitirince spekiilatorler o ulke parasim hizla ellerinden
¢ikanir. Bunun sonucunda disiisiin siirecedi beklentisi o iilke parasindan kagisi daha da
hizlandirabilir. Sonugta paradaki digis cok daha biyiik boyutlara ulagir. Kisaca spekiilatif
faliyetler kur dalgalanmalarini daha da hizlandirmis olur. Bu noktada spekiilasyonun nasil
isledigini ve spekiilasyon kavramn ile kanstirilan kavranmna daha yakindan bakmamiz
gerekr;lektedir. Arbitraj, bir iilke parasimin degisik doviz piyasalannda farkhi degerler
tasgimasi sonunda ortaya ¢ikan bir iglemdir. Bu islemin konusu paralar arasindaki deger
farkindan yararlanmaktir. Ancak arbitraj isleminin ortaya gikmast i¢in doviz piyasalarinda
ya gevsek bir denetim ya da serbestlik olmahdir. Arbitraj iglemi soyle agiklanabilir;
Ornegin, Alman Markinin Paris borsasindaki kuru 2.00 frank, Frankfurt borsasindaki
kuru 2.05 franktir. Arbitraj islemini yapacak olanlar ya da kuruluglar bu durumda Pans
borsasindan frank vererek mark alrlar daha sonra bunu Frankfurt borsasnda
1DM=2 05FF paritesinden bozdururlar. Boylelikle mark bagina, 0.05 fark saglarlar ki bu

onlarin arbitraj iglemi neticesindeki kazanglandir. Arbitraj yalmzca iki parali ve iki borsah
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bir islem degildir. Isin iginde tkiden gok ulusal para ve borsa olabilir. Ama islemin niteligi
degismez. Kag yonli olursa olsun arbitraj 1glemi sonunda bir borsadan 6biiriine aktanlan
paralar kurlan esitler ve islem durur. Doviz spekiilasyonunun arbitrajdan farki |
spekulatorlerin gelecege ait tahminler yaparak belli bir nisk yiklenmelendir. Bir 6nceki
ornekten hareket ederek olayi agiklamaya galisalm: Ornegin Paris ve Frankfurt
borsalarinda Fransiz frankimn mark cinsinden fiyati aymdir. Ama belli bir sire sonra
Frankfurt borsasinda frankin mark kargisindaki degerinin digecegi tahmin edilmektedir.
Boyle bir durumda spekiilatorler Frankfurt borsasinda mark karsihginda ve ileride teslim
kaydiyla - yani vadeli - frank satarlar kurlar iki borsada da aym oldugundan bu iglemde
simdilik net bir avantaj yoktur. Ancak vade doldugunda frank deger kaybetmis ise
spekilatorler aym miktar frank igin daha az mark 6deyerek net bir yarar saglamis olurlar.
Olay tersine gergeklegmis ise sonucun yarar degil zarar olacag aciktir.*®

Esnek kur sistemi enflasyonist siireci hizlandirabilir. Ulke enflasyon sorununu
bilerek bir tarafa birakarak tam istidam politikasi izlediginde 6demeler bilangosu agik
verdigi zaman ithal mallan alke i¢inde daha da pahalilasacagindan gnﬂasyon bu yollada
ayrica artacaktir. Bu siiregte thracat olumsuz etkilenecek tilke parasi daha da fazla deger
yitirecektir. Bu ise déviz kurlanmin gittikge yiikselmesi sonucunu doguracaktir. Sonug
olarak esnek kur sisteminde kurlann oynamas: enflasyonu arttirarak agiklan fazlalagtinir.
Agiklar nedeniyle kurlarda yeniden dalgalanmalar olur. Enflasyon kisir dongiisii
baglayabilir.

Esnek kur sistemi uygulamalarinda doviz kurlanindaki agm dalgalanma buyik
istikrarsizhklar dogurabilir. Buna gére dalgalanmalar ¢ok bityitk boyutlarda olursa kredi

islemlerinde taraflar uzun siireli anlagma yapmaktan kagimrlar. Bunun sonucunda da

38 Erdogan Alkin, Uluslararasi Ekonomik iligkiler Istanbul, 1990, S. 23-24
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doviz islemleninde aksakhklar dogar. Sonugta uluslararasi ekonomik iliskilerde
belirsizlikler artar. Ulkelerarasi sermaye akimlarinin iz kesilir.,

Sabit kur sisteminde iilkenin 6demeler bilangosu agik verdiginde déviz rezervleri
kullanilarak para ve maliye politikalarina bagvurularak istikrarsizlik giderilmeye ¢ahgilir.
Oysa esnek kur sisteminde déviz rezervi tutulmadig igip istikrarsizlik giderilemez. Aynica
genisletici para ve méliye politikalan uygulandiginda enflasyonla miicadele ‘etme olanad
kalmaz. Tabi olarak bu durum yeni istikrasizhklan yaratir.”’

Son olarak serbest doviz kuru hakkinda sunlan séyleyebiliriz. Bilindigi gibi serbest
doviz kuru piyasa gligleninin belirledigi fiyattan doviz alim satimimi tanimlayan bir
sistemdir. Piyasa giiglerinde bir degisme ortaya ¢ikinca kurlarda da kendiliginden degisme
olur. Baz1 makro ekonomik degiskenlerde meydana gelen degisiklikler doviz kurunda

yeni olugumlara yol agar. y

e

Enflasyon Oranlaninda Degismeler, Serbest kur rejiminde enflasyon oram
yuksek olan bir tlkenin parasi fiyat artiglani digiik olan bir iilkenin parast karsisinda deger
kaybeder. Enflasyon oranlarindaki bu fark ne kadar yiksekse uilke parasinin degen o
olgiide diger.

Gelir Degismeleri, Bir iilkenin toplam gelir ve harcama diizeyindeki bir artig tim
mal ve hizmetlere olduu kadar yabanci mal ve hizmetlere olan talebide arttinr. Ig
ekonomik amaglar i¢in uygulanmis olsalarda harcama genisletici politikalann dogurdugu
etkilerde bu yéndedir.

Diviz Piyasalar - Doviz Altin igkisi; Doviz piyasalan gercekte ekonomik ve
siyasal alandaki gelismelere karsi son derece duyarhdir. Ulkenin dig alem gelir ve

giderlerini dogrudan veya dolayli sekilde etkileyen herhangi bir olay degisme veya

**Seyidoglu a.g.e. S. 77




39

gelisme derhal doviz piyasasina yansir ve kurlaninda defismesine neden olur. Bu
gelismeler mal, hizmet veya sermaye kanah ile saglanmg olabilir. Spekilatif ¢aligmalarda,
doviz istikrarsizhklarinda dikkat gekicidir. Giivensizlik ortami d6viz piyasasim yakindan
etkilemektedir. Boyle durumlarda yerli servet veya tasarruf sahipleri kendilerini maddi
givence altina almak amaciyla ellerindeki fonlan dovize gevirtip yurt digina aktarma
yoluna gidebilirler. .Siyasal olaylarin ekonomik politikalar tizerinde tahmin edilen
sonuglarn spekiilatif akimlarin hiz kazanmasina neden olabilir. Uluslara‘ram piyasalarda
doviz ve altin iligkisi genellikle ters yondedir. Dolar deger kayb: altin | deger artig1 ile
kargilanir. Bunun nedenleri arasinda bir tasarruf araci olarak altina duyulan giivenin
onemli yen vardir. Altin para olarak tasidigi deer yaninda madeni degen yiiksek olan ve
ahsilmig bir yatinm aracidir. Bu nedenle dolarin degenindek: disis kargisinda hala giiven
duyulan ve gegerliliginden siiphe duyulmayan altina yatiim yapihr.*

Yapisal Degismeler, Yapisal deZisme bir iilkenin maliyet yapisindaki tim
degismeleri icermektedir. Omegin bir iilkenin mallan bazi diger iilkelerin mallarina gore
rdaha yavas gelisiyorsa tilketicilerin talebi zaman iginde birinci tilkenin mallanndan diger
yabanci rekabetgi lilkenin mallanna kayar. Bu durum ilkenin (birinci) parasinin yavag
yavas deger kaybetmesine neden olur.

Sermaye Hareketleri, Yatinm fonlarinda bir hareket oldugu zaman sermaye ithal
eden ilkenin déviz kuru degerlenirken sermaye ihrag eden ilkenin déviz kuru deger
kaybedecektir. Sermaye hareketleri kisa vadeli ve uzun vadeli olmak iizere incelenir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerini yonlendiren en onemli etki faiz oranlandir. Uluslararast

ticaret yapanlar ellerinde hazir halde para tutarlar ancak bunu atil tutmak yerine

“Tansu Ciller, Diinya’da ve Tiirkiye’de Kur Politikalan ve Sorunlan. 1SO Yay No. 13, Istanbul, 1983
S. 30-31
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degerlendirmeyi tercih ederler. Eger bir iilkenin kisa vadeli faiz oranlan diger ilkelerden
daha yiiksekse bu ulke faiz farkhihgim degerlendirmek isteyen kisilerce iilkeye yonelik
sermaye akimi olacaktir. Bu durumda tlkenin parasi deger kazanacaktir. Eger kisa vadeli .
faiz oram digerse yukanda anlatilan siireg ters istikamette islemeye baglar. Kisa vadeli
sermaye hareketlerine spekiilasyon giidisii de yon verebilir. Uzun vadeli sermaye
hareketlen ise alterﬁatif ulkelerin saglayacagi getiri ve uzun dénemde para degeri
hakkinda yapilan analizler ¢ergevesinde olusur.*

53.3. Sabit ve Esnek Kur Sisteminin Karsilastinlmasi

Déviz fiyatimin sabit tutularak dengenin béyle saglanmaya ¢ahsilmasiyla dovizin
fiyatinin tam serbestlik i¢inde belirlendigi esnek kur sisteminin varolan durumlara gore
birbirlerine iistiin yonleri vardir.**

Sabit kur sisteminin avantajlan uygun kosullarin mevcudiyeti halinde su sekilde
siralanabilir;

a- Gegict ve onemsiz nedenlerden kaynaklanan dis dengesizlikler sézkonusu
oldugunda, doviz kuru deZismesi gibi temel bir diizeltme araci yerine rezervlerin
kullanilmas: kaynaklarin gegici ve yanhg kullanimi gibi sebepler ortadan kalkacaktir.

b- Doviz kuru degismelerinin dis ticaret ve sermaye akimlan (6zellikle uzun
donemh yabanci sermaye) lizerinde dogurabilecegi riske kargihk, sabit tutulan kurlar bir
istikrar ortanmm beraberinde getirecektir.

Esnek kur sisteminin avantajlanda soyle belirtilebilir;

“ Parasiza.g.e. S. 127
“Girana.ge. S. 37
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a- Dig 6demeler dengesi kur degismeleriyle otomatik olarak saglanacak, rezervlere
olan thtiya¢ azalacak ve dig ticaret ve 6demeler tizerinde sinirlamalara pek fazla gerek
kalmayacaktir. :

b- D1 denge baskilarindan etkilenmeden i¢ ekonomik amaglara uygun politikalar
1zlenebilecek ve boylece i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasi kolaylagacaktir. ayrica
para polittkasinin 1§ dénge tizerindeki etkinligi artacaktir.

| Bu arada d:si dengesizligin hangi nedenle ortaya ¢iktigida sabit ve esnek kur
sistemlerinin isleyisir:ﬁ etkileyerek sistemlerin tercihinde rol oynayabilecektir. Bu nedenleri
su paragraflarla agiklayabiliriz.

L I¢ fiyat diizeyinin disanya gore daha yiiksek olmast durumunda en uygun ¢6ziim
yolu doéviz kurunun deZismesidir. Esnek kur sistemi bunu otomatik olarak
saglayacagindan sistem baslangicta esnekse, zaten boyle bir farklilik olmayacaktir.

II. Dis dengesizligin kaynag ulkenin ihrac mallanina dig talebin degismesi
oldugunda, esnek kur sistemi daha etkin bir dengeleme saglayacaktir. Dis talepte bir
yukselme oldugunda, sabit kur sisteminde ilk etki tamamen ihracat sanayileri tizerinde
olacaktir. Thracattaki genisleme milli gelirde bir yitkselmeye ve muhtemelen fiyatlarda bir
miktar artiga neden olurken, ilk etki ekonominin diger kisimlanna da yayilmig olacaktir.
Oysa esnek kur sistemi dengeyi hemen saglayacagindan thracattaki genislemeyi takip
eden izleyen gelir yiikselmesini beklemek gerekmeyecektir. Baglangictaki etki sadece
ihracat sanayilerinin gelismesi ile stmirh olmayacak paranm deger kazanmasi ekonominin
bitiind itibariyle hizh bir uyanci rolii oynayacaktir.

Ote yandan, diger tilkelerle istithdam ve gelirlerde bir diigme oldugunda, iilke sabit
kur sisteminde bir agikla kargilasacak, esnek kur sisteminde 1se doviz kuru yiikselecektir.

Bu durumda sabit kur sisteminde dig Glkeler 6demeler bilangosu fazlahiZina sahip
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olacaklardir. Bu fazlalar gelin tegvik ederék deflasyonist baskilan bertaraf egilimini
doguracaktir. Esnek kur sisteminde ise kaynaklann yeniden tahsisi geregi ortadan
kalkmamakla birlikte, doviz kuru degismeleni tlkeyi dig geli.r dalgalanmalanina kargi
koruyacak veya izole edilecektir. Ancak déviz kuru degismelerinin uyardi@ sermaye
akimlan, sézii edilen izolasyonu azaltabilecektir. Ote yandan, dis ticaret sektorii gelir ve
istthdami dogrudan .olmasa da doviz kuru uzerindeki etki aracihifiyla dolayh olarak
etkileyeceginden tam bir izolasyondan s6z etmek miimkiin degildir.

Bununla birlikte, genel olarak, esnek kur sisteminin, disandaki soklardan ve
enflasyonlardan iilkeyr korumak avantajna, yurt igi dalgalanmalann dig diinyaya ihrag
edilememest dezavantajina sahip oldugu sdylenebilir.

1. Odemeler bilangosu dengesizlikleri esas olarak igerden kaynaklandigindan
esnek kur sisteminin etkinhigi kismen zayiflayacaktir. Bu durumda, esnek kur sistemi, dig
dengenin yurt i¢i hedefleri ulasmadaki katkisini ortadan kaldiracaktir. $6yleki: Durgunluk
i¢inde olan ve sabit kur sistemine sahip olan bir tlkede, ithalat diigecek ve bir ticaret
bilangosu fazlasi (ya da agidin azalmasi) sézkonusu olacaktir. Eger ﬁlkgnin fiyatlar1 da
disaniya gore diigerse, talep elastikiyetlerinin yiiksek olmasi kosuluyla, dig ticaret
bilangosu daha da iyilesecekti. Bu durum ekonomiyi canlandiracak ve istikrar
politikasinin yiikiini hafifletecektir.*

Dis 6deme dengesizliginin kaynagi asin yurt igi talep oldugunda, esnek kur
sisteminin, yine daha az etkin olacag ileni sirilebilmektedir. Enflasyonu 6nleﬁek i¢in bir
politika izlenmezse sikintimin devam edecegi seklinde genel bir bekleyis ortaya ¢ikacak ve

fonlar disar1 dogru hareket edeceginden yeni ekonomik sikintilar kagimilmaz olacaktir.

> Clemen M.O, Theoritical Issues in International Economics, Houghton Mifflin Company, Boston.
1967, p. 82
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Ancak bu goris aym gegerhilikte sabit kur sistemi iginde ilen siiriilebihr. Kisacas, siirekh
enflasyon durumunda, gerekh tedbirler alinmadik¢a hig bir sistem tatminkar sekilde
1isleyemeyecektir.

Sabit ve esnek kur sistemlerinin her ikisi iginde s6z konusu olmakla birlikte, esnek
kur sistemi agisindan daha ¢ok 6nem tasityan bir noktada, spekilasyonun istikrar saglayici
mi, yoksa istikrar bozucu mu oldugudur.

Esnek kur sistemmne karg ¢tkanlar, spekilasyonun istikrar bozucu oldugunu ve bu
yizden doviz kuru dalgalanmalarim daha arttiracagim ilen siirmektedirler. Buna gore
spekilatorler bir paramin deger kaybinin, déviz kurunun daha da yiikselecegini isaret
sayarlar ve boylece s6z konusu parayr elden ¢ikartarak para uzerindeki giivensizligin
devam etmesine neden olurlar.

Esnek kur sisterm taraftarlan ise spekiilasyonun, esnek kur sisteminde, sabit bir
sistemde oldugundan daha fazla istikrar saglayici mitelik tagidigimi belirtmektedirler.
Ozellikle sabit tutulan kurun agik bir sekilde denge degerinden uzak olmasi halinde
spekiilatorlerde dahil herkes, tek bir yonde doviz kuru deZismesi bekleyeceklerdir. Esnek
kur sisteminde ise, gelecekteki doviz kuru konusunda bir belirsizlik ve siiphe oldugu
siirece, spekiilasyon tek yonli olmayacak ve karsit hareketler birbinni kismende olsa
dengeleyebileceklerdir.

Baz iktisatcilar spekiilasyonun istikrar saglayici mu, istikrar bozucu mu oldugu
konusunda, d6viz kuru sisteminden ¢ok izlenen i¢ ekonomi politikalarinin daha 6nemli
oldugunu ileri stirmektedirler. Soyleki, istikrarh para ve maliye politikalan izlendiginde
kisa stireli sermaye hareketlert genellikle déviz kuru tizeninde 1stikrara yardim edict bir rol

oynayacaktir.
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Esnek kur sistemine yoneltilen bir elestiride, bu sistemin déviz kurlanna iliskin
belirsizligi ve kambiyo riskini arttirarak dig ticareti ve uluslararasi yatinmlan zorlastirmasi
ve azaltmasidir.® Ancak vadeli doviz piyasasi yoluyla bu durumun énemli olgiide
ortadan kaldinlmas: imkan dahilindedir. Vadeli piyasalanin gelismesi igin para otoriteleri
tesvikte bulunabilirler. Vadel piyasalarin etkin bir sekilde ¢ahgmasi, déviz piyasasina daha
¢ok alici ve saticiyr getirerek, gerek pesin gerekse vadeli piyasada arz ve talep
elastikiyetlerinin yiikselmesine yol agabilecektir.

Aslinda sabit kur sisteminde de déviz kurunun her an yeniden ayarlanmasi
ihtimalinin bulunmasi, uluslararasi mal ve sermaye hareketleri iizerinde benzer bir
olumsuz etki dogurabilecektir.

Esnek kur sistemine yapilan diger bir elestiride, sistemin enflasyonist egilimleri
koriikleyerek bir depresyon-enflasyon kisir déngiisiine neden oldugu yoniindedir. Buna
gore, doviz kurunun yiikselmesi ithal mallanin maliyetlerini arttiracak, bu da ithal girdi
kullanan sanayilerden baglayarak i fiyat diizeyine yanstyacaktir. Ayrica, fiyat diizeyindeki
artiglar icretlerin arttmlmasi yolunda baskilara yol agarak hizlanacaktir. Béylece ortaya
¢tkan enflasyon ise yeni bir depresyonun kagimlmazh@im yasatacaktir. Ancak eger fiyatlar
ve Ucretler geriye dogru esnek olsaydi uygun para ve maliye politikalan ile fiyatlar eski
duzeyine indinilebilir ve boylelikle depresyon gérilmezdi. Oysa bilindigi gibi giiniimiizde
fiyatlar ve Gcretler nyjittir.

Ashinda sabit kur sisteminde de, boyle bir sakinca yalnizca gegici olarak onlenebilir.
Cunki, doviz rezervlerinin azalmaya yiiz tutmasi sonunda bir kur ayarlanmasina gidilmesi

kaginiimaz olabilir. Bu da benzer sonucu beraberinde getirecektir.

* Oztin Akgiig, Dalgah Déviz Kuru Sistemi Dis Odemeler Dengesi I¢in Bir Céziim mii?, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ocak, 1982
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3.4. Esneklik Kazandirilmis Sabit Doviz Kuru

Bu sistemde déviz kurunun zaman iginde ayarlanmasi soz konusudur. Diger doviz
kurlannin gesitli yonlerini iginde tasiyan karma bir sistemdir. Bu niteligi ile bir kisim
sakmncalar kaldirabilecek nitelikleri gostermektedir. Ozellikle bu risk unsuru agisindan
ortaya ¢ikmaktadir. Ayarlanabilir sabit kurlar azda olsa risk unsurunu azalti ve belh
sireler 1¢inde (dalgalénma sininnin genisligi Olgiisinde) kur garantisi sagladigi igin esnek
kurlara gore konvertibiliteyi devam ettirmede daha uygun bir politika olarak goriilebitir.**

Diinyada engok uygulanan sistemdir. Halen tilkemizde de uygulanmaktadir. Buna
gore lilke ulusal parasi bir baglanti ile diger para birimine baglanir ve zaman ig¢inde
degistirilir. Baglant: tekli veya sepet olabilir. Tekl baglantida iilke dis ticaretinin yapisinda
en fazla paya sahip tlkenin parasina baghi olarak iglem yapar. Bu da zaman iginde
baglanti yapilan tlkenin parasimn hakim oldugu para sahalanmi yaratmigtir. Sepet
baglantisinda gesitli oranlarda temsil edilen farkh milli paralarin olusturdugu bir havuza
bagh islem yapilmasi s6zkonusudur. Bu sepet baglantisinin en tipik 6rmedi SDR dir.
Ayarlanabilir parite sisteminde para ayarlamalan parite lizerinde ve parite gevresinde
yapihr. Paﬁte‘ﬁzeﬁnde ayarlanan “sik sik” veya “seyrek” yapilir. Parite cevresinde ise
ayarlama “aralik” iginde yapilir. Araliklar dar veya genig olabilir. Buna gore yizde ifade
ile alt ve iist imitler belirlenir. Bu alt ve ust limitler arah@inda parite ayarlamasi yapihr.
Bu aralk iginde doviz kuru degeri, miidahalesi piyasa giiglerince belirlenir. Arahk
uygulamasinda en iyi uygulama +%2.25 araliinda yer alan Avrupa Para Yilamdir. Yam
toplam %4.5°lik bir aralk mevcuttur. Avrupa Para Yilam 1972°de yaplan Bale

Anlagsmasma gore olusmustur. Bale Anlasmas:i ile ECU isminde Avrupa Para Birimi

“ Abusoglu a.ge. S. 55
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yaratilmigtir. ECU Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin paralarinin gesitli oranlarda katildigs bir
sepettir.

Esneklik kazandinlmig sabit déviz kuru sisteminin anadiisiincesine gore kur zaman
i¢ginde yemden dizenlenebilir. Bu zaman diliminin belli bir kistasi yoktur. Asagida bu
sistemle 1lgili uygulamada ortaya gikan farkh goriniimler ele ainmigtir.

A) Déviz Kurl; Bantlan

Biitiin sabit doviz kuru sistemleri, dovizin degerinin de‘ir olarak belirlenen sinirlar
iginde dalgalanmasina izin vermektedir. Bunun igin 6nce ﬁlké parasimn yabanci paralara
kargt degeri belirlenmekte, daha sonra bu degerin yukansinda ve altinda dar bir bant
iginde izin verilmektedir. Bu sisteme érmek soyle gelismistir: Bretton Woods sisteminde
ikinai diinya savaginda 1971’e kadar dovizler belirlenen degeninin +%1 oraninda
dalgalanmas: ongorilmugtir. Altin standartinda ise dolarla, sterlin arasinda behrlenen
doviz kurunun dalgalanma banti darphane paritesinin altinda ve iistinde New York,
Londra arasindaki ulagtirma maliyetinin degeri olan bir Pound degerinde 1d1.

Banth sabit doviz kuru sisteminde, déviz kuru bant i¢inde arz ve talep tarafindan
serbestce belirlenmektedir. Ancak bant digina ¢ikilmas1 durumunda resmi_mﬁdahaleler
olmakta ve bant digi defer engellenmektedir. Dar banth sabit doviz kuru sisteminin
avantajl para otoriterlerini siirekli olarak doviz piyasasina miidahalesine gerek
birakmamasi ancak doéviz kurunun belirlenen bantin digina ¢itkmas1 durumunda miidahale

edilmesidir,
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Sekil 8: Kur Bantlan

Sekilde 1$= 40.000 TL. Paritesi kabul edilmigtir. Ve kabul edilen bu kur tzerinden
+%1°lik bir dalgalanma pay kabul edilmistir. Buna gore 39.600 alt simir, 40.400 tst sinir
olarak tammlanmgtir.

Boylece sabit kur sistemi sabit kurun etrafinda belli olgide esnek unsurlan
icermektedir. Teknik olarak ilke paralan icin dalgalanma bantim genisleterek déviz
kurunun belirlenmesi giderek daha fazla piyasa giiglerine birakilabilir. Bununla beraber
resmi miidahale gereksinimi giderek azalacaktir.

B) Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Ayarlanabilir kur sisteminde de déviz kuru ve dalgalanma banti belirlenir. Ancak
duruma gore belirlenen doviz kuru periyodik olarak degistirilir. Odemeler bilangosu
agiklarmi gidermek igin para devalile, 6demeler bilangosu fazlalarim1 gidermek igin
revaliie edilecektir. Bretton Woods sisteminde temel dengesizliklerle karsilasildiginda
paralarin degerlerinin yeniden belirlenmesine izin verilmigtir.

Bununla birlikte Bretton Woods sisteminde iilkeler hem prestij hem de sik sik doviz
kurunda yapilacak degisikliklerin istikrar bozucu spekiilasyonlara neden olabilecegi

korkusuyla belirlenen doviz kurunu, gergekten istikrar bozucu spekiilasyonlann meydana

gelmesine kadar degistirmemistir.
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D) Gozetimli Dalgalanma Sistemi

Spekiilasyon istikrar kazansa bile zaman iginde (eger izin verilirse) ekonomide
konjonktiir boyunca meydana gelen reel faktorlerdeki dalgalanmalardan dolayr doviz
kurlani dalgalanmaya devam edecektir.*® ‘Istikrar bozucu spekiilasyonlar ve ani kur
sigramalan doviz kurlanindaki bu dalgalanmalan siddetlendirecektir. Déviz kurundaki bu
dalgalanmalar uluslararas ticaret ve yatinm akimlanini azaltic1 etki yapacaktir. Gozetimli
dalgalanma sisteminde para otoriteleri déviz kurlarinin uzun dénem trendini etkilemeye
tesebbiis etmeksizin kisa doénemli dalgalanmalanm giderme sorumlulugunu déviz
piyasalarina emanet etmigtir. Bunda kazanch oldugu takdirde iilke bir yandan sabit kur,
sisteminin yararlannin pek ¢ogundan faydalanirken 6te yandan 6demeler bilangosu

dengesizliklerinin ayarlanmasinda esnekligi muhafaza edecektir.

*{lker Parasiz, Kemal Yildinm, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1991, S. 552
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1. BOLUM

DOVIZ DENGESI, DOVIZ PiYASASI, DOVIZ KURU POLITIKALARI
ARACLARI

2.1. Doviz Dengesi

2.1.1. Déviz Arzx

Doéviz arz ve .talebi icinde en onemh yeri genellikle mal ve hizmet akimlan
olusturur. D6viz arz: fillen mevcut bulunan her tirlii yabanci 6deme aracidir. Déviz arzi
bu 6deme araglarinin miktanina bagh olarak degisir. Bu ise;

Yabanci ulkelere yapilacak mal ve hizmet ithraci

Yabanci iilkelerden yapilacak dig borg alimlan

Yabancilann ilkenn yapacaklan dolayl ve dolaysiz yatinm miktan tarafindan
belirlenir

Doviz arz: bir tlkenin diger tilkelerden olan alacaklarindan bityiik 6lciide etkilenir.
Bilangonun aktif tarafimn pasif tarafim agmasi durumunda iilke diger iilkelerden
alacaklanir. Doviz arzi1 ile d6viz kuru arasinda normal kosullar altinda pozitif yonli bir
ihski vardir. Yani doéviz kuru yikseldikge déviz arzi artar. Tersine doviz kuru diistitkge
doviz arzi azalir.

2.1.2. Daviz Talebi

Doviz talebi genel olarak “bagli” bir taleptir. Doviz kendisi i¢in dedil onun
sayesinde saglanan mal ve hizmet satin alum ile 1lgili oldugundan talep edilir. Fakat bu
talep durumunun istisnai hali vardir. Bu istisnai durumlardan binde dévizin spekiilasyon
amach elde tutulmasidir. Bir ilke eger digariya yami dis tlkelere borglu 1se bu takdirde
doviz talep eder. Boylelikle dig borg 6demesini yapabilecektir. Disanya borglanma mal ve

hizmet ithali, disaridan yapilan turistik harcamalar, disanda gayrimenkul, hissesenedi ve
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tahvil gibi degerler satimalmak yatimmda bulunmak, faiz hadlerinden yararlanmak, doviz
kuru degismelerinden spekiilatif kazanglar saglamak amaciyla bankalara para transfer
etmek, dovize talep yaratir. Kisaca doviz talebi yabancilara 6demede bulunmak igin talep
edilen toplam yabanci para miktanidir. Doviz talep egrisi doviz kurlanindaki diisme ile ters
orantih olarak artar. Negatif egimli bir egridir. Bu sebeple normal talep egrisine benzer.
Dé6viz kuru yﬁkselirsé normal olarak doviz talebi azalir. Doviz talebine etki eden baslca
dort faktor vardir.

Ulkenin ithal mallarina olan talebinin fiyat esnekligi

Ulkede ithalata rakip mallann arzinin fiyat esnekligi

Ithal mallan arzinm fiyat esnekligi |

Ulkenin ithal etmis oldugu mallara yonelen diger ilke taleplerinin fiyat esnekligi

2.1.3. Denge Déviz Kuru

Denge déviz kuru; bir ekonomide kambiyo, miktar kontroli ve kisitlamalan
olmadan gegerli bir giimriik duvarim veri kabul ederek sermaye ve doviz hesaplarm
dengede tutarak, yani ekonomiye digandan net bir katki yapilmamasim 6ngorerek doviz
kurunun ekonomideki doviz arz talebine gére serbestge belirlenmesi sonucunda ortaya
cikacak kurdur.”’

Denge doéviz kurunun piyasa ekonomisinde kendisinden beklenen iki temel
fonksiyonu vardir. I¢ ekonomik sartlan, dis sartlara kargihkl olarak denklestirmek ve ikisi
arasinda doviz kuru bir fiyatsa doviz arz ve talebini kendi dogal seviyesinde bu fiyat

yardimiyla dengede tutmak.*®

"Kemal Kurdas, Disa Aqilmada Kambiyo Politikasi-2, Meban 1980, S. 43
“® Omer Abusoglu, Doviz Kuru Politikasi ve Thracat Uzerine Etkisi, TOBB, 1990, S. 65
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Doviz fiyati yami denge doviz kuru arz ve talebe gore olusur. Denge fiyat: arz ve
talebin kabul ettifi fiyattir. Bunun altinda yada ustiinde herhangi bir fiyat olusumu
gerceklesmez. Boyle olsa bile zaman igindek: fiyat arz, talep ayarlamalan ile yeniden
denge doviz kuru olusur.

DOVIZ KURU (TL/3)

r 3

D
1$=60.000 S\K L/

1$=50.000 E

1$=40.000 y {

0 Q 7D(")VIZ MIKTARI
Sekil 11: Denge Déviz Kuru
Sekilde disey eksende bir dolar almak igin gerekli TL miktan yatay eksende doviz
miktan gosterilmistir. Sekilde denge kuru 1$= 50.000TL parntesidir. Bu kurdan doviz
(dolar) arz ve talebi birbirine esit olup OQ diizeyindedir. Boylece piyasa dengesic?e
saglanmigtir. Cari kurdan piyasa dengesi saglanmisken arz ve talep giiclerinde bir
degisme olmadig1 sirece denge kumda degismez. Yani arz ve talep egrileri sabit iken
herhangi bir nedenle déviz kurunun denge diizeyinin altina veya istine kaydigim
varsayarsak bu kurlardan piyasa dengesi saglanamaz. Kayan kurlann harekete gegirecegi
. bir dizi etkiler sonucu fiyatlar denge diizeyine yonelir ve sonunda eski diizeyinde karar
kilar. Bir an i¢in kurun 1$=60.000TL’ye g¢iktifim1 varsayalim. Burada bir dengeden
bahsetmek sézkonusu degildir. Ciinka Turk mallan ucuzlayacagr igin Amerikan halkinin

ithalati artar. Tam tersi olarak da Amerikan ihracati azalir. Tirkiye’nin ithalatinin

azalmas1 dis ticaret bilangosunda bir fazlahk meydana getirir. Bu arz fazlasi doviz
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iizerinde baski yapar ve denge doéviz kuru 1$=50.000TL’ye iner. Baska bir durumda
denge doviz kurunun altina inme halidir. Bu durumda Amerikan halks Tirk mallarini gok
pahah bulur ve ithalatim kisar. Ote yandan yabanci mallar Tiirk halkma ucuz gelmeye
baglar. Bu da tiikketimi arttinr. Bu etki sonucunda MN kadar doviz talebi fazlasi ortaya
cikar. Ticaret bilangosu agik verir. Az olan dovize talep doviz fiyatlanm 1$=50.000TL
dengesine kadar iter. Piyasalar kendi itici giiglen ile doviz kuru denge fiyatinin ¢oklugunu
ya da azh@im denge fiyatina getirir.

2.2. Diviz Piyasasi

Déviz piyasasi doviz arz ve talebim kargilagtiran piyasalardir. Doviz piyasasinin
amaci bir iilke parasindaki satinalma giictiniin diger bir lilke parasina transfer edilmesidir.
Déviz piyasasi bir tilkeye veya yere bagh degildir.*

Déviz piyasasimin kredi saglama, satinalma giiciiniin transferi ve doéviz nisklerini
onleme, olmak uzere ii¢ fonksiyonu vardir.

Déviz piyasasinda alici veya satici olarak faaliyette bulunma nedenleri dort ana
grupta toplanabilir. Birinci grubu ticari nedenler olusturur. Bunlar; dis seyahatler, yabanci
hisse senedi ve tahvillerin satin alinmasi, bir sirketin t;asl\ca tilkelerdeki kisi veya
kuruluglara satilmas;, yurt digindan ahnan komusyon ithalat igin yapilan 6demeler ve
ihracat gelirlerinden olugur. Tkinci grup nedenler para piyasalarinda atil fonlarn plasman
ile ilgilidir. Doviz piyasasinda faaliyet gostermenin igiincii nedeni spekiilasyondur.
Spekiilatorler doviz piyasasinda, ileride sattiklan zaman kar etme beklentisi ile doviz
ahrlar veya mevcut dovizleri olmadig halde future teslimath satiglar yaparlar. Dordiincii

grup nedenler ise yatinmcilann faaliyetlerine iligkindir. Tuccarlar uluslararas: ticaretteki

“*Erol Iyibozkurt, Dis Ticaret ITIA Yay. No.21, Bursa, 1977, S. 87
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doviz gereksinimleri, yattnmeilarda aktif ve pasif yatinmlan nedeniyle doviz piyasasinda
yer alrlar.*

Uluslararast mal ve sermaye piyasalarinda artan islem hacmi yeni enstrimanlarin
ortaya gikmasina sebep olmustur. Bu yeni tip islemler zaman iginde artmistir. Oyleki son
yirmi yilda c¢esith (onlarca) finansman teknikleri goriilmiistir. Bu boliimde yeni tip
finansman teknikleri olarak adlandinlan; spot iglemler, vadeli iglemler, hedging, arbitraj,
swap ve spekiilasyon tanimlan verilmeye ¢alisilacaktir.

2.2.1. Spot Déviz Piyasasi

Spot, iki taraf arasinda bir dovizin iglem tarthinde belirlenen cari kur degeri
tizerinden yapilan iglemdir. Spot doviz anlagmasi gecerli kuru spot anlagmamn yapildig
giinkii doviz kurudur.”® Taraflarca yapilan anlasma ile teslim tarihi anlagma tarihinden iki
giin sonradir. S6zlesme ile kastedilen kur teslim tarihindeki degil imza giiniindeki kurdur.
Iki giinlitk zaman ilkede veya yurt digindaki bankalara gerekli bilgiyi gondermek icin iki
tarafada yeterli zamam vermektedir.”> Bununla beraber elektronik haberlesme sistemleri
uzakligi azaltmaktadir. Diger taraftan spot iglemlerinde gegerli olan iki is glinii kural
mutlak degildir. Bir miigter1 bankasindan gerektiginde ertesi giin iginde doviz islemi talep
edebilir. Doéviz piyasasinda yapilan iglemlerin 2/3’sini spot iglemler olusturur DP
Cumartesi ve pazara gelen giinler isgiini olarak degerlendirilmezler.

Cari iglemlerle ilgili 6denek (ithalat ve ihracat) veya pesin kuvertir, aynica
dogrudan yatinmlar veya portfoy yatmmlan, daha fazla faiz elde etmek veya doviz

arbitrajlartyla kazang saglamak amaciyla kasa pozisyonu yonetimini igeren kisa vadeli

*0 Saniye Giimiiseli, Doviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yay. No. 79 Ankara, 1994, 8.9

*! Parasiz Oktay, a.g.e. S. 18

52 Steven Berg- Arian Kettell, Foreign Exchange Handbook London, 1983, p. 38
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plasmanlar ve nihayet spekilatif amagh bazi girisimler pesin déviz islemlerinin nedenleri
olarak gosterilebilir.”

2.2.2. Vadeli Doviz Piyasasi

Vadel dowviz piyasasi, uluslararasi iglemlere girisen kisi ya da kuruluslan cesitli
risklerden koruyan gelecekteki “spot fiyat”a gore iglem yapilan bir piyasa gesitidir. Vadeli
islem, takip eden iki 1 giiniinden daha fazla bir siire sonra iizerinde anlagilan kurdan
" doviz alimsatimi yapilan bir harekettir. Siire hesabinda spot tarih (ikinci iggiinii) baglangig
" noktast almr ve o tarihten itibaren genellikle bir, 1ki, G¢, alti veya oniki ay sonra
gercgeklesecedi varsayilan sabit kur Gizerinden doviz degis tokusu gergeklestirilir.

Vadeli islemde nisk iki yonlidir. Biri spot islemde oldugu gibi kredi unsuru (hemde
iki giinden daha uzun bir siire i¢in) digeri igin ise ahnip satilan dovizlerin fiyatlan
hakkindaki tahmin ve hesaplarin yanhs ¢ikmasi ihtimalidir.>*

Kullamm amaglanna gére vadeli islemleri i¢ grupta toplaya biliriz;

Déviz pozisyonunu kapamak i¢in vadeli doviz islemi kullamlabilinir. Bir bagka
degimle kullamcinin karsilagacagt déviz kurunun risklerini ortadan kaldirmak igin vadeli
doviz iglemi yapihir. Bu durumda vadeli doviz iglemi bir kuvertir iglemidir. Vadeh déviz
ahm satimi ekonomik ajanlann spekulatif pozisyonda kalmamalarim saglar.

Bir doviz pozisyonunu agmak i¢in (yan1 bir spekiilasyona girmek igin) vadeli d6viz
islemi kullamlabilir. Ekonomik birim degerinin yiikselecegini bekledigi dovizi (kisa
pozisyon) vadeli satacaktir.

Nihayet vadeli piyasa baglangigta kuvertiir islem yapmak i¢in kullanilabilir.

**Jiker Parasiz, Uluslararas: Para Sistemi, ITIA Yay No. 38, Bursa, 1980, S. 38
* Doviz Pozisyonu ve Doviz Ticareti, Anadolu Bankasi Egitim Yay. No. 3 Istanbul, 1987, S. 60
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Vadeli doviz piyasast doviz piyasasimn bir kismumi olusturur ve bugiinden
anlagmaya varilan kurlar tGizerinden gelecekteki bir tarihte teslim edilmek kosuluyla déviz
ahm satimimin yapildigi kurumsal gerceveyi belirler.™ !

Vadeli iglemde vade yapisi, uluslararasi mal, hizmet ve sermaye piyasalannda s6z
konusu olan wglem tiplerine baghdir. Vadeh islemlerde vade standartlagtinlmasi da
mimkiindir. Genekfe bunun nedeni gerek mal piyasalan gerekse para piyasalaninda
benzer uygulamalarin gecerli olmast ve bu piyasalarda uyun; saglama istegidir.

Spot islemlerinde uygulanan kur s6zlesme taﬁhindek; cari kurdur. Odeme giiniiniin
aym giin olup olmamasi gegerli kuru etkilememektedir. Vadeli iglemlerde ise gegerli olan
kur sézlesme yapildi$1 andaki cari kur olmayip vade sonunda olmasi beklenen muhtemel
kurdur. Forward anlagmalannm amac: ileride beklenen kur degismelerinin olumsuz
etkilerinden korunmak olmasina ragmen, kurlar beklenen yonlerde degismeyebilir.*®

2.2.3. Hedging

Doviz kurlaninda zaman iginde yada ani olarak ongoriilemeyen deZigmeler iglem
yapanlan niskle karg1 kargiya getirmektedir. Cesith sebeplerle degisen kurlara kars: taraflar
korunmak isterler. Hedging adi verilen korunma igleminde yapilan anlagsmaya goére,
gelecekte yapilacak ddemelerin o tarihteki gegerli kur Gzerinden yapilmas: kararlagtinilir.
Déviz iglemlerinde sozlesme tarihi ile teslim tanhi arasindaki siirenin uzunlugu
Hedging’in bagansini etkiler. Siirenin ¢ok uzun olmasi halinde kurlardaki degismelerden
dogan riskleri 6nlemek giig olabilmektedir. 5

Hedging isleminde iki faktore o6zellikle dikkat etmek gerekir; Potansiyel doviz

kayiplan ve déviz islemlerinde karsilagilacak maliyetler. Yapilacak olan Hedging islerm

* Nazzm Ekrem, Uluslararas: Bankacihk ve Tiirkive Ornegi, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltir Yay. No. 282-
21 Ankara, 1986

**Metin Canak, Doviz Piyasasi ve Tiirkiye Uygulamast, Eskigehir, 1989

*7Bo Sodersten, International Economics. London, 1977 p. 220
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bu faktorlerden ortaya gikacak maliyetleri minimize etmeyi 6n planda tutmayr amaglar.
Kur degismelerinin asin miktarda olmayacagi ya da digik aralikta gergeklesecegi
beklentisinin oldugu durumlarda Hedging iglemi gerekli olmayabilir. Hedging isleminin
sinin taraflann kurlar izerinde muhtemel beklentilendir.

Hedging olanaklarindan faydalanma, degisik tilkelerde gegerli kambiyo kontroliine
ve bunlara esas mali merkezler digindaki kullanabilirhligine baghdir. Genel olarak mali
piyasalarin giin gegtikge artan bir butiinlik iginde olmas: nedeniyle Hedging olanaklan
beklendigi kadar olmasada giderek artmaktadir.®®

Hedging islemlerinde son yillarda doviz kurlanndaki degigikligin dogurdugu
risklerden korunmak igin Opsiyon ve Futures kontratlan yaygin bigimde kullamlmaktadir.
Opsiyon kontratlar dovizi satin alma yetkisi veren (call option) opsiyonlar ve dévizi
satma yetkisi veren opsiyonlar (put option) olarak iki sekilde gorilir. Bu iki ilemt kisaca
soyle agiklayabilinz;

Call Option; Bu tiir kontrata sahip olan, kontratta belirtilen siireye kadar 6ngorilen
aktif deen (dovizi) satin alma yetkisi tammaktadir. Dovizin satin alma bedeli kontratta
belirtilmistir. Bu fiyattan doviz alip almama konusunda kontrat sahibi tamamén serbesttir.
Opsiyonun satin ahs fiyati, pirim olarak isimlendirilir. Eger kontaratta yazih dévizin fiyat:
piyasa fiyatina gore yiikselmiyorsa, call option sahibi dovizi kontrattaki bedel iizerinden
satin almayacak piyasa fiyatindan alacaktir. Kontarati yazan kisi veya kurulug ise sadece
pirim geliri saglayacaktir.

Put Option; Bu tiir kontrata sahip olan kontaratta sahip olan dovizi ongorilen
stireye kadar satma yetkisine sahiptir. Satig fiyat: kontratta belirtilmistir. Put Optiondan

saglanan kazang kontratta belirtilen dovizin fiyat diistiikge ytikselir.

58 Kur Sistemlerinin Kontrolii, Milletleraras: Ticaret Odasi Tiirkiye Milli Komitesi 1987 S. 26
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Opsiyon sadece dovizle ilgili degildir. Indeks opsiyonu, faiz orani opsiyonu, futures
opsiyonu gibi tarlen vardir. Ayrica Avrupa opsiyonu ve Amerikan opsiyonu gibi
isimlerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu iki opsiyon arasindaki fark; birincisi 1glemin
sadece ongorilen siirenin bitim tarihinde yapilmasint zorunlu kilarken, ikincisi belirtilen
siireye kadar herhangi bir zaman dilimi iginde yapilir.”

Futures Kontra.t]ar; Opsiyon tirii kontratlara benzemekle birlikte kontratta yazih
kurallar ister lehte ister aleyhte olsun yerine getirlme zorunlulugu vardir. Bunlar bir yerde
gelecekteki belirsizligi azaltmaktadir. Eski tipteki forward kontratlar, y:éni gelecekteki bir
teslim ile aligverigin gerceklesecegi bir iglem igin bugiinden yapilan bir anlagma olup 19.
yizyilda yerini futures kontratlara birakmis ve standartlagtinlmig araglarin olusumunu
saglamistir*°

2.2.4. Arbitraj

Baz piyasalarda herhangi bir dovizin degeri diZer piyasalara gére daha disiik ya da
daha yiiksek olabilmektedir. Bu farklar zaman iginde dengelenmekte her hangi bir
esitsizlik durumu ortada kalmamaktadir. Bu dengeyi arbitraj islemi ve onun uygulayicilan
meydana getinrler.

Onceki boliimlerde izah etmeye cahstigimiz gibi arbitraj gesitli piyasalardaki
farkhhklardan yararlanarak bir dévizin ya da menkul degerin aym anda (farkh piyasalar)
arasinda alimp satilmas: iglemidir. Bu islemin en Onemli iglevt kur ve menkul kiymet

deger farkliiklanm yok etmesidir. Boylece tiim piyasalarda iglem konusu mal igin tek

fiyat gecerlidir.*’

59 Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, Richard D. Irwin Inc. Boston MA, 1989, p, 549
% Bodic, Kane, Marcus, ibid, p. 627
1 Parasiz, Yildinm, a. ge. S 181
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Haberlesme olanaklarimin ¢ok ilen gittidi bugiinkii organize doviz piyasalaninda
arbitraj imkanlan ¢ok simrhdir. Ciinkii normal kosullar altinda kurlarda bir uyumsuziuk
ortaya ¢ikma olasiig oldukga zayifir. Bankalar ve doviz ticareti yapan oteki kisi ve
kuruluglar tim diinya gapindaki piyasa gelismelerini siirekli olarak izler bir uyumsuzluga
suratle tepki gosterirler. Ancak hizli haberlesme araglarina ragmen déviz arz ve talebi
sartlan cesith piyasa]a'rda farkhhk gostenir. Bu piyasalarda meydana gelen fiyat cegithligi
arbitraja imkan saglamaktadir. Boylece arbitraj fiyatlann degiskenliginde C;nemli rol
oynayarak doviz piyasasinin tam rekabet piyasasina yaklagmasim saglamaktadl;. Arbitraj
islemi diinyadaki déviz piyasalan arasinda dovizin dolasim hizimi artirmaktadir.

Arbitraj islemlen ti¢ baglik altinda toplanabilir;

Yerel Arbitraj; Bu arbitraj isleminin kaynag déviz kurlannmin gesitli piyasalarda
farkh olmasidir. D6viz diisiik oldugu yerden alinip daha pahah oldugu piyasada satihr. Bu
islem ikiden fazla piyasada aym sekilde yapilir. Piyasalarda ayn: kur olusana dek bu
arbitraj iglemi devam eder.

>Zaman Arbitrajy; Bir veya birka¢ piyasada vadelerin farkhlagtnlmasi zaman
arbitrajina olanak vermektedir. Bir piyasada kisa vadeli satin ahg ve diger piyasada uzun
vadeli satig (veya tersi) boyle bir durum yaratir. Zaman arbitrajiyla farkh vadelere sahip
dovizlerin esitlenmesi mimkiin degildir. Gegerli olan, farkh piyasalarda aym vade ile
islem goéren kurlann esitlenmesidir.

Faiz Arbitraji; 1ki ilkede faiz oranlanindaki farklibk faiz arbitrajinin dogmasina
yol agar. Bu islem spot piyasada alinan dovizin diger iilke vadeli piyasasinda

kullanilmasiyla ortaya ¢ikar.

©Canak, a.g.e. S. 21
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Kambiyo rejimlerinde kisit bulunan ulkeler arbitraj isleminin yapilmasina imkan
vermez. Kisitlanan kambiyo rejimlerinin agik rejimlerle butinlesmesi pek miimkiin
gorinmemektedir.

2.2.5. Swap

Swap, spot piyasadan yapilan bir alimin  vadeli piyasada satiy iglemi ile
degerlendirilmesidir. ﬁu islemde her 1ki taraf hem alci hemda saticidirlar.

Swap islemlen doviz pozisyonunun korunmasi, borg alma ve verme isleminde
kullanilmaktadir. Swap iglemleri asagidaki nedenlerden dolay1 yapiimaktadir.®

I- 1k olarak yerel para piyasalanimin yeterli yatnm imkanlarina sahip olmamasi
gingimcilerin ellerindeki kisa vadeli fonlan swapa aktarmaktadir.

II- Gingimeiler ulkeleraras: getiri farklihklanindan dolay: getirisi yilksek olan iilkeye
dogru swap islemi gergeklestirmektedirler.

III- Merkez Bankalarinin, iilkelerindeki bankalarm borg¢/6zkaynak oranlan ile
varhk ve borglannin vadeleri arasindaki uyuma Onem vermelenn bankalan swapa
yoneltmektedir. Uluslararast iglemler yapan bankalar s6z konusu uyumun saglanabilmesi
amaciyla, gerektirdigi zaman borg faizlerini sabit faizden degisken faize doniigtiirerek faiz
swap1 yapmaktadirlar.

IV- Ozellikle sabit faizle borglanma imkanlan simirlt olan gelismekte olan tlkelerin,
sabit faizli tahviller bulunan yiksek borgluluklarla faiz swapina girerek degisken faizhi
borglarini sabip baza gevirmek istemektedirler.

Swap iglemlerni faiz swapi ve para swap olarak ikiye aynhr;

Faiz Swap, Faiz d6demelerinin niteligini degigtirerek borcun yapisim degistirme

islemidir. Bu islemler sabit faizden deZisken faize (veya tersi) degistirilmesi geklinde

L event Varlik, Swap, Para ve Sermaye Dergisi, Ekim, 1986, S. 24

Anagoly 9
Merker KD, E



61

olabilecegi gibi, degisken faizli 6demelerde degistirilebilmektedir. Faiz swapinda isleme
konu olan para degjl, faizin niteligidir.

Para Swapi; Para swapy, farkh para birimleninde olusan aymi biyikliikteki iki ayri
para paketinin vade tarithinde, orjinal para binmleri iizerinden ve daha énce lizerinde
anlaplmg belirh bir kur hesabiyla gen 6demek iizere degistirilmesidir. Bu igleme anapara
ile birlikte faiz odemeleride dahil olmaktadir. Para swapi, lle fon akimlan arasinda
dengenin saflanmasi amaglanmaktadir. Para swap1 genellikle iki yildan on yila kadar
diizenlenir.*

Swap doviz pozisyonunda, satin alinan paralann miktari daima satilan paralarin
miktarina egittir. Bu nedenle swap islemi net doviz pozisyonunu hig bir sekilde
degistirmez. Eger paralann spot kurlaninda bir degisiklik olursa, swap d6viz iglemlerinin
sonucu olarak bir doviz kazanci ya da kayb1 olmayacaktir. Eger bir fazal degerlenme
varsa iglemin satig yaninda fazladan yerli para kaybin, iglemin alim yani denklegtirecektir.

2.2.6. Spekiilasyon

Doviz ile iglem yapanlar piyasalardaki mevcut durumu deZerlendirerek fayda
saglamaya caligirlarken ilenide olugabilecek duruma goérede fayda elde etrﬁeye cahgirlar.
Déwviz kurundaki ileride olusacak degerlendirmelere gore dovizin ucuza ahinip belli bir
stire sonunda yiiksek kurdan satilmasina spekiilasyon denir. Yani spekiilasyon piyasada
dolaysiz olarak kar elde etme iglemidir. Ancak spekiilasyonla kar elde edilmesi mutlak
degildir. Yapilan tahminlerin gergeklesmesi oraninda kar saglanabilecektir.

Spekiilatorler, forward doviz piyasasim doviz kurunun dedismesi riskine karg:
kendilerini korumak igin kullanmakta, kurlardaki degismelerden kér elde etmek i¢in bu

piyasada yer almaktadirlar. Dolayisiyla Spekiilasyon ile Hedging islemi bu noktada

® Sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler Emlak Bankasi Yayin, Istanbul, 1992, S. 63
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ayrilmaktadir. Spekilasyon isleminde kar veya zarar etme olasiigi varken, Hedging
1i5lemi yalmizca muhtemel zarar1 6nleme amacini tagimaktadir.

2.3. Doviz Kuru Politikalar1 Araclan

Ulusal para otoriteleri konjoktire gore gesitli oran ve bilesimlerde yada yalniz
olarak farkli doviz kuru politikalan kullanmaktadirlar. Doviz kuru politikalan dort ana
kisimda incelenebilir:. Kur diizenlemeleri; Parite degisiklikleri; Kath kur politikalan ve
Piyasalara Devlet Miidahalesi’dir.

2.3.1. Kur Diizenlemeleri

Kur diizenlemeler, doviz kurunun deger ile 1stenilen sonuca ulagmaya ¢ahigir. Dort
baglik altinda incelemek mimkindiir.

2.3.1.1. Denge Kuruna Uygun Kur Politikas:

Bu kur politikast uygulamas: igin déviz kur sisteminin sabit ya da esnek olmasi
zorunlu degildir. Bu politikamin ana bilesenleri doviz arz ve talebidir.** Denge kuru boyle
bir politikayla su sekillerde olusturulur.

Kurun serbestce dalgalanarak denge kuruna yak]asma§1

Resmi kurun tek ve sabit bir oranla denge kuruna yakin bir diizeyde saptanmas: ve
diger politikalarla kurun denge kurundan sapmamasina ¢ahgilmasi

Coklu kur wuygulamalarina gidilerek bunlann ortalama agrhkh olarak
hesaplanmasiyla denge kuruna yaklagiimaya ¢ahsiimast

2.3.1.2. Az Degerlenmis Kur Politikas:

Ulusal paranin degerlenmesinin engellenmesi olarak tammlanmir. Bunun sonucu
devalilasyondur. Dig ticaret agiginin giderilmesi amaglanan bir iglem turidir. Bu iglem

tipi ilerleyen bolimde daha aynintili ele alinmaya ¢ahsilacaktir.

% Kemal Kurdas, Ekonomi Politikada Bilim ve Sag Duyu, S Yayinevi, Istanbul, 1979, S. 152
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2.3.1.3. Fazla Degerlenmis Kur Politikas

Agint degerlenmis doviz kuru ihracat onleyici, ithalat arttirici bir politikadir. Ithal
ikameci sanayi pohtikalan ile beraber degerlendirilir. Boylece ithalat hacmi genigler ve
ulusal paranin degeri yabanci paralar karslslnda yitksek tutulur.

2.3.1.4. Konvertilibilite

Konvertilibite, bir ulusal paranin diger iilkelerin ulusal paralarina vey altina kolayca
herhang;i bir kisitla kargilasmadan gevrilmesi olarak tammlénabilir.

Diinya’da altin standardinm gegerli oldugu dbneri;lerde, konvertilibilite altin ile
ulusal paranmn istendigi anda birbiri yerine gegmesi olarak ifade ediliyordu. Ancak 1944
Bretton Woods sisteminden bu yana kenvertilibilite “ulusal paramn diger ulusal
paralarla istenildigi anda kisitlamaksizin degistirilebilinmesini, gimriik tarifelerinin
azaltilarak, miktar kisitlamalaninin kaldinlmasini” ifade eden bir kavram haline
gelmgtir.

Konvertilibilite’nin uygulamada basan kazanabilmesi igin bir takim 6n kosullarn
ekonominin yapisinda bulunmasi gerekmektedir.®®* IMF’nin belirttizi 6n kogullar
sunlardir;

Enflasyon oranimn diisiiriilmesi

D1s 6demeler dengesinin saglanmasi

Kararl bir biyiime hizinin olmas:

Yeterli doviz rezervlerine sahip bulunmak

D1s bor¢ miktarinda azalma meydana gelmesi

Kambiyo piyasasinin olugmasi

% Oztin Akgiig, Konvertilibilite ve Tiirk Lirasimin Konvertilibilitesi Sorunu, Para ve Sermaye Dergisi,
Nisan, 1986, S. 9
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Konvertilibilite’nin uygulanmasinda en 6nemli kosul kambiyo kisitlamalarmin
tamamen kaldinlmasidir. Bu konuda IMF kambiyo kisit ile su hususlar kastedmigtir.*’

Odemeler bilangosunun cari islemlerinde simirlama

Sermaye hareketlerine kisitlama konulmas

Kath kur uygulamalan

ikili 6deme anlasmalan

Déviz kazanglaninin merkez bankalarina yatinlmas: zorunlulugu

Ashnda konvertilibilite uygulaglan higbir iilke su anda IMF’nin belirttigi bu ol¢atlen:
harfiyen uygulamamaktadir.® Ulkeler bir veya birkag kisita bagvurmaktadirlar. Bu
nedenle konvertilibilite yapilan kisitlara gore

I- Tam Konvertilibilite

1I- Kismu Konvertilibilite olmak iizere ikiye aynihr.

Bir paramin serbestge diger bir parayla degistirilebilmesi ve odemeler bilangosu
icindeki her tirli iglemlerde kullamlabilinmesi “tam konvertilibilite”  olarak
tanimlanmaktadir.®®

Bir paranin konvertilibilite ozelliginin kargit uygulamas: dis dinya ile ekonomik ve
mali iliskileri kisitlayan veya yasaklayan kambiyo denetimi (di ticaret kotalan, yasaklar,
tarifeleri ve ithalat tahlitleri) ile birlikte yiiriirlikte olmasidir. Bu karsit uygulamalarla
serbest doviz piyasasi uluslararasi sermaye hareketleri ve serbest dig ticaret yasaklanarak
serbest piyasa mekanizmast devre disi birakilmaktadir. Bu sistemde d6viz alm ve satimi
resmi kurumlarca yiiriitilmekte, ithalat lisansa bagh yapilabilmekte ve boylece diinya

ticaretinin gelismesi engellenebilmektedir. Bundan dolay1 tam konvertilibilite ile kambiyo

6T jzzet Aydin, 1980°li Yillarda Tiirk Lirasimin Konvertilibilitesi Sorunu, iTO Yay. NO. 12, Istanbul,
1984, S. 107

8 Giilsen Topal, Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalan, Eskisehir, 1991, §. 36

% Giirgan Celebican, Konvertilibilite, A U.HF. Yay. No. 190, 1964, S. 39
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denetimi, karsit uglanmn  arasmdaki  uygulamalar, yani paramin  serbest
degistinlebilmesinin ve kullamlabilinmesinin kismen uygulanabilinmesi durumlannda
“kisrm konvertilibilite” sozkonusu olmaktadir. ‘Dolayistyla bir paranin konvertilibilite
derecesi (kism1 konvertilibilitesi) o paranin uygulamada degistirilebilme ve kullamlabilme
derecelerindeki farkhliklar sonucunda belirlenmektedir.

2.3.2. Parite Degisiklikleri

Panite ayarlamalan esas amag olarak éder}leler bilangosunu 1yilestirmek olan bir
islem gesididir. Sabit kur sisteminde parite degisiiclikleﬂ genellikle merkezi 1ktisadi karar
alma gigleri tarafindan yapilan revaliiasyon ve devalilasyondur. Ancak esneklik
kazandinlmig sabit kur sisteminde de bu iki araca basvurulabilmektedir. Bir iilkenin diger
ulkelerle girdigi ekonomik iliskileri ifade eden dig ticaret kavrami, mal ve hizmet
hareketleri ile sermaye hareketlerinden olusur. Ulkelerin dis ticarette bulunmast igin dig
ticarete konu olan Ogenin iilkede eksik yada az olmasi veyahutta fazla bulunmasi
gerekmektedir. Bir iilkenin dig ticarette bulunmasinin baglica nedenleri ulusal teknoloji
farkhihklan, fiyat farkliigi ve ulusal dretim yetersizligidir. Eger bir iilkenin uluslararasi
ticarette kaybettikleri kazandiklarindan daha fazla ise dig ticareti o ilkenin aleyhine
¢aligir. Ulke bu aleyhteki durumu dis veya i¢ alemden sagladigt borglarla kapatmaya
cahgir. Dig dengesizliginin denge durumuna gelmesi igin tlkeler harcama degistirici ve
harcama kaydiricr politikalar uygulamaya calisirlar. Harcama degistirici, politikalarin
amaci dis ticareti agik veren iilkelerde toplam harcama talebini kismak, dig ticareti fazla
veren iilkelerde harcama talebi toplamim arttirmaktir. Bunun i¢inde kullamlan araglar
para ve maliye politikalandir. Acik olan bir tlkede faiz oranlan yikseltilir. Boylelikle
yatinrm miktan diser. Kisa donemde de yuksek faiz oramndan yararlanmak isteyen

uluslararasi sermaye girigi olur. Boylelikle iilke bu sermaye ¢ikiglanndan faydalanarak
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agigim kapatmaya gahsmaktadir. A¢ik veren bir iilkede yani dis talebi disa génderiminden
fazla olan bir tilkede para politikast araglan kullamlabilmektedir. Bunlar iginde emisyon
“hacminin daraltilmasi kargihk oranlarinin arttinlmasi vb. araglar ilk akla gelenlerdir.
Maliye politikas: araci olarak oncelikle vergi oranlan arttinhr. Boylelikle satinalma giicii
azaltilmaya ¢ahgilir. Sonug olarak i¢ tGriinlere ve ds tiriinlere olan talep azahr. Dig ticareti
fazla veren iilkeler yukanda agiklanan politikalarin tam tersini uygularlar. Boylelikle
harcamalanm arttinp dis ticaret fazlahigim eritmeye c¢ahgirlar. Harcama kaidmcn,
politikalann amaci harcamalan, dig ticaretlen agik veren iilkeler igin yurt d1§1ndé;n yurt
igine, dis ticareti fazla veren ilke iginde, yurt iginden yurt digina kaydirmaktir. Harcama
kaydinc1 politikalar dolaysiz kontroller ve doviz kurlarindaki degismelerden ibarettir.”
Dolaysiz kontroller giimriik kontrollerini ve kotalan kapsar. Doéviz kurlarindaki
degismeler devaliiasyon ve revatiiasyondur. Doviz kuru degigimleri yani devaliiasyon ve
revalilasyon ilke, merkezi otontesi kararlandir. Ve ilkenin dig ticaret agigina
devaliiasyon dig ticaret fazlahZina revaliiasyon uygulanmir. Giintimiiz iktisadi yagaminda
ulkeler genellikle devalﬁasyona bas vurur.”’ Ciinkii devaliiasyon iilke igin rekabet giiciinii
yﬁkseltrﬁede bir aragtir. Cok siki rekabetin yasandifi ginimiiz dinyasinda kimi tlkeler
stk sik bu araca bagvurmaktadirlar. Ulkemizi daha yakindan ilgilendirdidi igin
devaliasyon biraz daha aynntih olarak revaliiasyonla beraber tanimlanmaya ve

agiklanmaya caligilacaktir.

"“Rufat Yildiz, Konvertilibilite, Ata Uni. Yay. Erzurum, 1987, S. 14 _
" Tansu Ciller, Diinya’da ve Tiirkive'de Kur Politikalan Sorunlan, ISO Yay No. 13, Istanbul, 1983,
S.57
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2.3.2.1. Devaliiasyon

Devaliiasyon, genelde degisik olarak ancak anafikri ayni kalarak tanimlanmaktadir:

Devaliiasyon, milli paranin yabanct paralar kargisindaki degerinin dustriilmesi veya
ayni anlama gelmek iizere d6viz kurunun yiikseltilmesi demektir.”

Devaliiasyon, milli paranin i¢ kiymetinin sabit tutularak dig kiymetinin disirilmesi
baska bir degisle . yabanci paralann kiymetinin  mili  para kiymetine gore
yiikseltilmesidir.”

Devaliiasyon, milli paranin }dls degerinin am ve iradi olarak hitkkimetge
disiirilmesidir.™

Déviz kuru sistemlén'nde de durum goyledir: Serbest déviz kuru politikasi
uygulayan ulkelerde doviz kurlarindaki filh ve siirekli dalgalanmalar devaliiasyon ve
revaliiasyon olarak tammlanabilir. Cunki merkezi idare serbest doviz kurunu
benimsemekle devaliiasyonu ve revaliiasyonu onceden kabullenmistir. Fakat sabit kur
sistemi uygulayan iilkelerde paranin dig kiymetinin iradi ve ani olarak diistinilmesi veya
fillen dig degeri diigmiiy olan paramin resmen kabul edilmesi devaliasyon olarak ifade
edilmektedir.”

Devaliiasyonlarn iki gesit etkisi vardir. Once ithalat ve ihracat fiyatlanm daha sonra
da ithalat ve ihracat hacimlerini etkiler. Devaliasyonlann bu iki tip etkisinin ortaya

¢ikmasi bir siireg olayidir. Bu siireg ti¢ asamadan olugur.

2 Vural Savas. Iktisat Politikasina Giris. Istanbul, 1982, S. 366

7 Hasan Olal1, Dig Ticaret Teorileri ve Politikasi, Ege Uni. Yay. Bornova, 1972, 8.37 }

™ Osman Demir, Devaliiasyon ve Az Geslismis Ulke, Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans tezi, Istanbul Uni.
Istanbul, 1985, S. 20

" Demir a.g.e. $.22
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Kisa vadede (bir yildan az): Paramin degperindeki disiis dig ticaret agigim arttinr,
Cunki para cinsinden belirlenen ithalat fiyatlan hizla arttinrken, thracat fiyatlan sabit
kalir. Dng ticaret hadlerinde bozulma ortaya ¢ikar.

Orta vadede (bir yil - dort yil arasi): Devaliiasyonun dig ticaret bilangosu
tizerinde olumlu etkileri ortaya gikmaya baglar. Ciinkii rekabet avantajmin kazamlmasi
orta vadede dig ticarét hacmini etkiler, iilke daha pahal olduklan igin daha az yabanci
mal ithal eder. Ve tersine yabanci paralar cinsinden fiyatlan dismis oldugu igin daha
fazla mal ihra¢ etme olanad bulur.

Uzun vadede: Devaliiasyonun etkileri hizla kaybolur. Rekabet avantajimin
baglangigtaki getirisi ithal fiyatlaninin artmast ile birlikte ithal edilen enflasyonun yayilmasi
sonucu budamr.”

Devaliiasyon,

Ihracatin tegviki ve ithalatin engellenmesi

Yurt igi, yurt dist fiyatlar arasinda denge kurulmasi i¢in yapihir.

Devaliiasyonla amag var Qlan ddemeler dengesi sikintisim agabilmektir. Boylelikle
tilke igi dis ticaret daha rahat ve kérh bir ortamda gergeklesebilecektir. Devalilasyonun
odemeler dengesi tizerindeki etkinligi igin bir takim goriigler geligtinilmistir. Biz burada
esneklik, harcama, parasal yaklasimlara kisaca deginmeye ¢alisacagiz

Fsneklik Yaklasimi, Yaklasima gore ihracata ve ithalata konu olan tirtinlerin yurt
ici arz fiyat ile yurt disi arz fiyah sabit ise yani baslangigta ihracatin doviz deBeri ithalatin
doviz degerine esit ise (dig ticaret dengesi saglanmigsa) ve ithalat, ihracat talep

esneklikleri toplamlant birden biiyiik ise devaliiasyon tlkenin déviz gelirlerini arttirarak

Plihon a.g.. S. 87
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odemeler dengesine olumlu katkida bulunur. Bu ifadenin iktisat litaritiriindeki ismi
Marshall-Lerner sartidir.”’ Gosterimi ise soyledir;
¢ +¢e™ > 1 Bu durumun olabilmesi i¢in muhtemel durumlar sunlardir;
e™ =0 fakat ™ > 1
¢™ > 1 ancak ™ = 0 son olarak
¢™ +¢™ 51 olmahdir.

Harcama Yaklagmi, Yaklagim devaliiasyonu édemelier dengesi ve milli gelir ile
inceler buna gore Gdemeler dengesi agi1 toplam gelir ile }toplam harcama arasindaki
farkin toplam harcama lehine halidir. Devalitasyonun milli gelir iizerinde iki tirli etkisi
vardir. 1ki gelir etkisidir. Buna goére devaliiasyon milli gelir iizerinde ticaret haddi
etkisine istihdam etkisine ve kaynak kullammini degistirme etkisine sahiptir. Gelir etkis
kavraminda mili gelir hesaplamalanim sadece ihracat ve ithalat yonli bakilir.
Devaliiasyonun milli gelir tizerindeki ikinci etkisi harcama etkisidir. Harcama etkisi iginde
tuketim, yatinm kararlant yer alir. Devaliiasyonun harcama etkisi dolayl ve dolaysiz
olmak tuzere iki yonladur. Dolayh etkilerle devaliiasyon fiyatlan yikseltir. Ve gelirin
azalmasina sebep olur. Ikinci olarak gelir dagiiminin yoniinii degistirme isini yiiklenir.”®

Parasal Yaklasim, Odemeler dengesi agiginin kapanmasi iki yolla mimkindir. Ya
borglanmalarla ya da tasarruf artigiyla devalilasyon ihracati arttirdigi ve ithal talebini
azaltigy igin parasal gelir artacaktir. Parasal gelirin artigt para talebinin daha da
yiikselmesine sebep olur. Ancak para talebinin artiginin yéniinii hangi istikamette olacag
'faiz orani ile yakindan ilgilidir. Faiz oram sabitse yani devlet miidahalesi ile belirleniyorsa

para talebi artist ile para arz1 artacaktir. Bu takdirde harcama hiz1 artabilir. Yant paranin

" Vural Savas, Politik Iktisat, Istanbul, 1986, S. 282
®Savasa.ge. S. 284
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dolanim hizi yiikselir. Devalilasyonun basanh olmasi igin para talebi azaltilmahdir. Bu
harcama kisintist demektir.” Son s6z olarak devaliiasyon iilke ihracatim arttirmak ithalat
azaltmak boylelikle 6demeler dengesi agigim kapatmak i¢in yapihr. Biitiin bunlara
ragmen devaliiasyon sonucu dis borg ahm yonii degisebilir. Gelir bolisiimiine etkisi olur.
Kisaca devaliiasyon etkisi tam anlamiyla tek yonla degildir.

2.3.2.2. Revaliiasyon

Revaliiasyon, hitkimet karari ile milli paramn dig degerinin yiikseltilmesidir.
Revaliiasyon az degerlenmis kur diizeninin sonunda ortaya ¢ikar. Parasim revalile etmig
ilke irinleri pahallalagir. Ulke bilerek rekabet giiciniin bir kismindan vazgeger.
Revaliiasyon 6demeler dengesi fazla veren iilkelerin bagvurdugu bir yoéntemdir. Ulkeler
genellikle baski sonucu revaliiasyona giderler. Cunkii bir ilkenin ddemeler
bilangosundaki fazlalik bagka bir iilkenin veya iilkelerin 6demeler bilangosunda agik
olarakgoriliir. Revaliiasyon sonucu iilkeye ithalat artar; ¢linkii ravalie edilen para
birimine sahip ilke mali pahallilasir. Dig iilke mallan ucuzlar. Revaliiasyon tlkeye
sermaye girisini dolayisiyla likidite ve ig talep seviyesini azaltir. boylece tilkede istihdam
fiyat ve ticret seviyesi diiser. Revaliiasyonla tilke doviz kurunu dahz;t az deZerh halde
futar.

2.3.2.3. Kath Kur Politikalan

Kath diger tammuyla goklu kur politikalan gesitli parasal islemlere birden fazla oran
uygulanmasi anlamina gelmektedir.

Kath kur, 6demeler bilangosu kalemlerinin herbiri ig¢in ayn doviz kuru

hesaplanmasi olarak ifade edilebilir.

“Savaga.ge. S. 288
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Kath kur uygulamasi ile istenen 6demeler bilangosu dengesizliginin ortadan
kaldinlmasidir.

Kath kur “kismi devaliiasyon™ olarak isimlendirilmektedir. Soyleki, ithalati kismak
ve ihracati arttirmak igin ¢oZu zaman gelismekte olan ulkelerde kath kur uygulamasi
gorilir. Bu aragla ithalata, kisitlanmasi igin asint degerlenmis kur uygulamrken, ihracata
tam tersi disik déger]enmis kur‘ uygulanir. Boylelikle ithalat pahahlasacak ve dis
odemelerde degeri azalacak, ihracat ise artacaktir.

Bazen ithalati kisici, ihracat: arttine politikalar kath kur etkisi yapabilirler. Ornegin
thracata prim verilmesi, ithalattan fon alinmas:, efektif kur ile resmi kuru farkhlagtirabilir.

2.3.2.4. Piyasalara Devlet Miidahalesi

Ekonomik sistemini serbest piyasa, sosyalist ekonomi diye tamimlayan iki goris ve
arada pek¢ok karma goris bugiin doviz kurlanm yénetmektedirler ve ¢ogunlukla para,
doviz piyasalarina miidahalede bulunmaktadir. Merkez bankalaninin doviz piyasalarina
miudahaleleri gogunlukla parasal nitelik tagir. Buna gore piyasa dengesini etkilemek i¢in
doviz alip satarlar. Miidahalelerin niteligi ve miktan ihtiyaca gére degisebilir. Bu tir
mudahaleler genellikle sabit l;ur rejiminde zorunluluk olarak kendilerini gosterirler.
Merkez Bankasi smirlandinlmig miidahaleler olarak tamimlanan ve ardindan parasal etki
yaratmayan aktivitelerde bulunur. Farkh bir durum s6z konusu oldugunda yani faiz
oranlanint etkileme ihtiyact duydugunda miidahalenin yontemi deZigiklik arz edebihr.
Doviz kurlarinin miidahaleler sonucu belirlenmesi iki etki ile ortaya gikar. Etkinin ilki
portfoy etkisi olarak adlandinlir. Etki baglangicinda doviz piyasasindaki arz ve talebin
denge kosullanm direkt temasta bulunulur. Boylelikle olusan faiz oranlan ve doviz kuru
degisiklikleri portfoyiinde doviz bulunan 6zel yatinmciyr etkilemeyt amaglar. Boylelikle

portfoy i¢indeki doviz bileseni azalr. Ikinci etki piyasada iglem yapan yatinmcilara sinyal
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gonderilmesi ile dogan sinyal etkisi su sekilde isler. Doviz kurundaki degigmeler
gelecekteki ekonomik beklentilerin yoniini belli eder. Makro ekonomik politikalarla ilgili
‘tahminleri yansitir. Gelecekteki ekonomi politikalarindan merkezi para otoritelerinin
haberleri vardir. Yaptiklan miidahaleler piyasalara giiven aglayan agiklamalar olabilir.

Iste bu giivenilir gahgmalar reel ekonomiyi etkilemeden piyasa giigleri tarafindan c¢abuk

algilanabilirler.
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I BOLUM

TURKIYE’'DE DOViIZ KURU POLITIKALARI VE DOVIZ KURUNUN
BELIRLENMESI

Ozellikle kugiik ve diinya ticaretinde ihmal edilebilir paylara sahip iilkeler igin doviz
kuru politikalan daha énemli ve dig ticareti belirler sekilde etkene sahiptir. Oyleki
ekonomisi uygun olmadig halde inatla esnek kur sistemini yiiritmeye calisan devietler

1970’1 yillardan bu yana ilk ciimlenin dogrulugunu kamitlar gibidir.

Ulkemizde kurulusundan bugiine diinya konjonktoriine ve kendi i¢ dinamiklerine -

uygun pohtikalar uygulamaya gayret etmigtir. Elbette her zaman i¢in dogru karar
verildigide maalesef soylenememektedir. Ama tnli bir 6zdeyisle “tarih tekerriirden
ibarettir”. Gegmisin butiin olaylannin gelecektede muhtemel oldugunu soylemek
miumkin degldir. Fakat ge¢misin bilinmesinin “muhtemel gelecege” anlamamiza
yardimci olacagina inaniyoruz.

Bu son bolimde Cumhuriyetin ilaninda bugiine (1995 Aralik) uygulanan doviz
kuru politikalan incelenmeye c¢ahgilmig ve bu konuda yakin gegmiste yapilmig olan bir
takim ekonomiye uymayan daQramslar dikkatimizi ¢cekmuistir.

Bolimde kronolojik sira izlenlmis ve siyasetin ekonomiden ayn diisiinilemeyecegi
fikrinden hareket edilmeye galisilmigtir.

3.1. 1923-1950 DONEMI

1923 Yilinda ismi konulan fakat kurumsal yapist 1920°den ben sekillenen Tirkiye
Cumbhuriyeti kurucu grubu kendilerinden 6nceki ittihatgilar gibi siyasal iktidann amacimin
toplumsal ve ekonomik devrimi gergeklestirmek olduguna, bu olmaksizin siyasal

.. - . 80
devrimin sonucu ulagamayacagina inantyorlardi.

¥'Kemali Saybagih, Iktisat, Siyasat, Deviet ve Tiirkiye, Istanbul, 1992, S. 47
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Devletin kurucu grubunu yonlendiren iki ana diisiince bulunmaktaydi. Bunlardan
ik styasal bagimsizhk ikincist ise bu bagimsizligin ilan edilen (misak-1 milli) topraklarda
kurulmasiydi. Bu iki hareket noktast bir kisim topragin digta kalmasiyla da olsa
basanlmigtir. Kurucu grup Anadolu iilkesini ancak Anadolu beser sermayesine
dayanmasiyla kalkindirabilecegini inam/yordu. Ne varki dayamlmas: diigiiniilen beseri ve
maddi sermayeler gercekten gok zayif ve cihz bir yapidaydi. Oyleki okur yazar oram %10
civarindaydi. Universitelesme oram, elde yeterli ve agiklayici rakamlar olmasada genel
toplam i¢inde kugiik bir rakamla ifade ediliyordu. Bunun yamisira doktor, 6gretmen gibi
nitelik kazanmg insan gruplanda onii¢ milyonluk niifus i¢inde minik rakamlarla temsil
ediliyorlardi. Otomobil ve disgindaki motorlu kara vasitalarni hemen hemen hepsi Bati
Anadolu’da yogunlasmug olmak iizere 1500 (binbegyiiz) tane idi.

Kurucu digiinceyr karamsarh@a iten bu iktisadi yapimin yam sira ne sermaye
binkimi nede tegebbiis yonii gelismis bir ekonomik grup vardi. Tanm ugrasisi ekonomik
zenginligin %80°nine kaynaklik ediyordu. Basit makine ve teghizatlardan olusan sanayi
ise sadece %8’di. Hizmetler sektori %12°hk bir diime sahipti. Tanmda ortaya ¢ikan
homojen niifus yapisi sanayi ve hi;metlerde gayrimiishm azinhk lehine idi.

Yukanda siraladigimiz yapi iginde birinci diinya savagina girildi. Padigah, biirokrat
ve asker kadrolarin Istanbul hitkiimetinin golgesinden gikamayan &nemli bir kismi, basta
Istanbul, Izmir gibi zengince yorelerdeki birgok varlikh miistiman Tirk, isgalci
miittefiklerle igbirligine girdi. Bunlar, Anadolu’daki Tirk egemenliginin dagilmasina
razi olarak kigisel varhklarmi siirdiirmenin yolunu isgalcilerle uzlasmada aradilar. Yerh

hristiyanlar ise Tirkiye’deki misliman Tiirk ¢oZunluga ragmen Anadolu’da Rum ve
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Ermem Devletlenn kurulmasi tegebbiisiiniin bas kigkiriciigim yapmak gibi, sonunda
binlerce yillik vatanlanim kaybetmelerine sebep olacak bir tarihi “hata” yaptilar.*'

Ne varki Istanbul ve Anadolu’nun siyasi egemenligine Tiirk’lerin elinden almaya
yonelik olan Sevr Antlagmasi ve Anadolu’nun iggali, bir Tark milhyetgi bagimsizhk
hareketinede yol agti. Bu hareket, yabanci giigler ve onlarla uzlagma pesinde olanlara
kars basariyla sﬁrdﬁ.rﬁldii. Lozan bang anlagmasiyla yem Tark Devleti’nin bagimsizhg
diger devletler tarafindan kabul edildi,

Turk bagxn;51211k hareketinin itici giicti, Osmanh Imparatorlugu’ndaki Batihlagsma
gelenegi icinde yetismis olan asker-sivil burokratlar ve aydinlardan olusan. kurucu
gruptu.®?? Bu kurucu grup Aydinlanma ¢a@ ve Fransiz Ihtilali’nden etkilenmis ve bu
etkiyl Anadolu’ya tagimak istiyordu.

Kazamlan Kurtulus Savagr’min dayandid: toplumsal gruplar ise soyle idi; Topraklan
Yunanhlar tarafindan ahmnca akillan baglarina gelen ve ellerinde biiyiik oranda toprak
bulunduran arazi sahipleri, sayica ¢ok ama dizensiz ve orgitsiz koyli kesim, gesithi
mezhep, tarikat ve etnik kestmler son olarakta ylziini batiya donmis asken kesim.
Kurucu grubun belirgin ve sis perdesinde saklanmayan net bir iktisat politikasi goriisiiniin
oldugunu belirlemenin bizim i¢in bir hayli zor oldugunu disiniyorum. Ancak belirgin
olan anlayigin soyle yazilabilecegini belirtmek isterim. Yiksek oran da toprak kaybi ve
maddi manevi kayiplar o giinkii genel toplum psikolojisi lizerinde etken olabilmistir.

Yeni devlet resmi olarak ekim 1923’de dunya’ya ve tlkede yasayanlara sistemini
tarif ederek ilan edildi. Oncelikli amag bir an énce muasir uygarhk seviyesine gikabilmek

veya en azindan bunun igin ¢abalamakti. Eski rejime duyulan kizgmlik azalmig, bir toprak

# Yahya Tezel, Cumhuriyet Doneminin iktisadi Tarihi, Tarih Vakfi Yurt Yayinlan, 3. baski, Istanbul,

1994, S. 135
¥ Tezel age. S. 137
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tzerinde mallarin miusadereye ugramadan yasanmasi ve oOnceki devlette higbir sey
gormeyenler icin slogan 1908 1. Mesrutiyetten devralinmst: “Ozgiirlik, esithk ve
adalet” bu ug kelimeden sonra 1923°de sozcikle devletin soylem: hemen hemen belli
olmustu: “Ozgurliik, esitlik, adalet, medeniyet”

Bu toplumsal durum iginde ise ekonomik yasama doniik bazi yeniliklere girigildi.
ilk olarak devetin ekonomik performans: i¢in gerekli zenginhklerin durumunu gézden
gecirmek ve uygulanacak ekonomi politikalannin hangi yonde ilerleyecegine karar
vermek tlizere 1923 yihnda Izmir’de ilk iktisat kongresi toplandi. Kongreye katilan
gruplann igindeki bir tanesinin baskisi, sayisida izlenecek iktisat politikas: hakkinda bilgi
vermiyorda degildi.**

Kongrenin amaci uygulamaya konulacak iktisat politikast onlemleri hakkinda
hitkiimet kadrolan ile toprak sahipleri, tacirler ve simirl varliklan ile sanayiciler arasinda
bir uzlagma saglamakt.

Lozan anlagmasi ile baglayan donem ve 1929 arasinda liberal bir iktisat anlayisinin
hiikim stirdiigiint belirt_ebiliriz. Ancak bu liberal anlayig toplumsal yagamin sadece
iktisadi yoniiyle ilgilenmigtir. Toplumu bagtan asag degistirmek yeni ¢afin gereklerini
algilamig bir insan tipinin yaratilma cabasi ise Anadolu topraklan iizerinde yeni
olumsuzluklann yasanmasimin nedeni oldu. Yeni partiler kurularak ¢ogulcu demokratik
sistemin yasatilma gabalan ise ne yazikki kesintiye ugradi. Bu kesintiler 1946 yihna kadar
devam edecek tek parti donemini baglatti. Kurucu grubu tamamen denetiminde bulunan
CHP (CHF) tek parti anlayis1 hergeye hakim herseyi diizenleyici idi. Butiin bu goriintiiler
karsisinda olunmadifinin sdylendigi égel kesimi canlandirmaya, gayrete getirmeye

yetmedi. Bu eksikligi gidermek i¢in 1930 yilinda itibaren devlet mekanizmasi yatinm,

¥ Tezel, a.ge S. 140
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dagitim, uretim, satis gibi tim ekonomik kararlarda belirgin bigimde iktisadi yapinin
binyesinde gorildi. Aym zamanda 1930-45 donemi Osmanhdan kalan ekonomik
yapinin bertaraf edilmesi ve kalintilarin (yabanci iktisadi gig¢ ve birikimin) temizlenmesi
icin yogun bigimde millilegtirmelere sahne oldu.

1930’lar ve 11 Diinya Savaginda hiikiimetin sanayilesme politikasinin anadzelligi
devletin sermaye birikiminde birincil ara¢ olarak kullamlmasiydi. Ancak bu devletgi
politika, 1920’lerde Benimsenmis olan kapitalist geligme stratejisinin devami olarak
olusturulmamgts.

Devlet imalat ve madencilik sanayinde yeni roller iistlendi. Fakat 6zel milkiyet
yerine tamamiyle bir devlet miilkiyeti ikame edilmedi. Turkiye’deki devletgiligin bunu
uygulamaya koyanlar agisindan, ozel miilkiyet ve girigimi simrlamak, kugiiltmek degil,
fakat korumak igin geligtirilmis bir politika olarak degerlendirildigini en agik sekliyle
Atatiirk ortaya koymustur;**

“Tiirkiyenin tatbik ettigi devietgilik... sosyalizm nazariyatgilarinin ileri siirdiikleri
fikirlerden... terciime edilmis bir sistem degildir. Bu Tiirkiye’nin ihtiyaglarindan
dogmus... bir sistemdir. Devletgiligin... manasi sudur: Fertlerin hususi tesebbislerini
esas tutmak, fakat biyiik bir milletin ve genis bir memleketin iktisadiyatint devietin
eline almak... Devlet... hususi tesebbiislerle yapilmamis olan seyleri bir an evvel yapma
istemistir”.

Yukandaki 1923-50 yilna ait degisimlerden sonra iktisadi yagamida ve konumuza
bagh olarak doviz kuru politikasimda soyle agiklayabilinz:

Yeni kurulan devlet 1950 yilina kadar iki ana ekseni olusturan iktisat politikalart

uygulamalan gergeklestirdi.

8 Ayatiirkiin Izmir Fuanna gonderdigi mesaj
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1923°den 1931°e kadar liberal iktisat yaklagimi iktisat politikalarinda belirgin
olmustur. Donemin baslangig olarak kabul! ettigimiz 1923’den 1931°e kadar doviz kuru
tamamen piyasa giigleri tarafindan belirlenmig ve TL. konvertibl olarak islem gormiistiir.
Tam anlamiyla milli bir merkez bankasini olmamasida yiriitilen kur politikasmda bir
otorite boglugunu géstermistir. Genel olarak TL’nin paritesi 1944 yilina kadar altina bagh
olarak belirlenmistir. '

Turkiye Cumhuriteyi’nin kuruldugu yillarda ilk iktisadi kriz 1920°de Japonya’da
¢tkmis ve oradan Amernika’ya ve Avrupaya sigramustir. Kriz ile Amernka toptan fiyat
endeksler1 100°den 55°e digmistir. Dolar kurunun Avusturya’da bir giinde 21 kuran,
Polonya’da dakikada 68 mark, Rusya’da saniyede 18.000 ruble ve Almanya’da saniyede
618.000 mark yiikseldigi goralmigtir. Gerek kurtulus savagi yillarinda gerekse savasg
sonrasi yillarda enflasyon yasamayan Tirkiye, bu durumda 1930-31°¢ kadar gidebilmigtir.
Ancak bu tarihlerdeki diinya ekonomik krizi iginde liberal politikalar izlemek giictii. Ve
bu tarihten 1950 yilina kadar gecen siire devletgi donem olarak adlandinlmistir.®

Hikiimetin elinde kambiyo islemlerini yuritebilecek bir merkez bankasmin ve
kambiyo kuru polkitikasinda kullanabilecegi altn ve doviz rezervlen'ﬁin bulunmadif
1920’lerde Turkiye’nin dls' ticareti 6neml agiklar verdi. Bu agiklanin bir boliima 6zel
kanallarla yurt disgina ¢ikartilan altinla 6nemh bir kissmda Avrupa banka ve ticaret
¢evrelerinin Turkiye’deki ithalatgilara agtig: kisa ve orta vadeli kredilerle kargilandi.

Dig ticaret agig1 1929 yilinda bir kriz olarak algilanan ve yasanan boyutlara ulasti.
Yeni giimriik tarifesinin bu yil iginde yururluge girecegini bilen ithalatgilar, eski tarife ile
spekiilatif stok biriktirme yarigina girdiler sonugta ihracat gelirlenn ithalati kargilama

oranlan 1926°da 0.85, 1928’de 0.92 ve 1929°da 0.68 oldu. 1929 yihndaki spekilatif

® jIhan Uludag, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul, 1990, S. 364
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ithalatin etkilen diinya buhranimn Turkiye ekonomnsi stiindeki 1lk etkileri ile birlesti.
Kisa bir siire sonra Turkiye’deki ithalatgilanin yararlandifi yabanci tiiccar ve banka
kredileri ekonomik kriz nedeniyle ani olarak daraldi. Tiirkiye’nin dig ticaret hadleri 1929
yihnda, 1927-28 ortalamasina gore %15 oraninda bozuldu. Tirk lirasimin kambiyo
kurunda gorilen hizli diisiis spekilatif ithalatin ve diinya buhraninin etkilerini hikiimetin
kargisina bir para krizi halinde gikardi. Tirk lirasinin yabanci paralar kargisindaki kuru
1920’lerde Gzel piyasadaki islemler iginde belirleniyordu. Piyasada olugan dalgali kur
sistemi dahilinde dig ticaret agiklan liranin degerini dogrudan etkiliyordu. Hikemetin
Turk parasim desteklemek i¢in gerekli rezerv ve kurumsal araglardan yoksun oldugu
1925-28 doneminde lira, dig agiklann etkisiyle, sterlin karsisinda %6, dolar kargisinda %5
deger kaybetti.

Liranin dolar ve sterlin kargisinda gerilenmesi 1929 yilinda %5’1 buldu. Bu deger
kayb1 artiginda, 1929°daki biyitk ticaret agi® yaninda hikimetin Osmanh Duyun-u
Umumiyesi’nden devreden ilk bor¢ taksitini bu yil i¢inde Odemesi ve dig ticaret
gevrelerinde Tirk parasinin degerinin digiiriilecegine dair sGylentilerle rol oynadi.

Liranin 1920’lerde yabanci paralér karsisinda deger kaybetmesinden sz ederken
dig ticaretle ugrasan yerh ticcarlann bir kismunin 6zellikle gayrimislim tacirlerin
kazanglannin bir bolimiinii iilke digina gikarttiklannin da belirtilmesi gerekmektedir.
Yerli dig ticaret kesimindeki kazanglannin ilke iginde venmli sermaye birikimine
dontismesinin st oldugunu gostermesi bakimindan ©nem tagiyan bu aktarmalar,
Tiirkiye’nin 6demeler dengesindeki cart vé sermaye hesabi agiklanim1 daha da buyiittii.
Hiikiimetin, kambiyo piyasasimi denetim altina alma gereksinmesi artt1.

Tiirk hitkkiimetinin kambiyo piyasasim diizenlemeye baslamasimn ilk igaretleri 1929

mayisinda gorildii. Heniliz olmayan merkez bankasimn goreverini Gstlenmis bulunan
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Osmanh Bankasi TL rezervi yapmaktan vaz gecerek piyasaya bol para siirmest TL’nin
deger yitirmesine yol agmstir. Hilkiimet doviz kurlannda istikrar saglamak amaciyla
resmi doviz alimlarin1 ve kamu kesiminin yaptis ithalati Aralk 1929°da durdurdu. Dig
borg 6demelen ise monotoryuma tabi tutarak erteletti. 20 Subat 1930 tarihinde de “Tirk
parasimin  kiymetini koruma kanunu” g¢ikararak TL’nin konvertibl iglem gormesini
kaldirmigtir. 1930 yll.ma kadar ki donemde ithalat kisitlamalan ve tilkeden para ¢tkarma
veya tlkeye para sokma konusunda simirlamalar yok iken bu yildan sonra ilke digina
doviz transferleri mélliye bakanliinin iznine baglanmistir. Yine subat 1930 yihnda Biiyiik
Millet Meclisi, hikimeti liramn doéviz kurunu altina baglayarak kararh tutmakla
gorevlendirdi. Her tiirli doviz islemlen hiikiimet denetimi altina sokuldu. Mart ayinda bir
bankalar konsorsiyumu kuruldu. Konsorsiyum yansim Tirkiye’deki yabanci sermayeli
bankalann sagladig bir déviz fonu olusturarak hitkiimetin emrine verdi. Kurulug kanunu
haziran ayinda gikartilan merkez bankast ocak 1932°de doviz islemlerine baglayincaya
kadar hiikiimet bu rezervden yararlandi. Merkez bankasinin ¢alhigmaya baglamasindan
sonra doviz kisitlamalart daha da arttnldy.

Agustos 1930 iginde paramn sterlin kargisindaki kuru 10.30 TL olarak saptandi. Bu
kur aracihiiyla lira nominal bir altin paritesine baglanmig oldu. Nitekim, Ingiltere 1931
yilinda altin standardindan aynhnca hiikiimet liranin altin paritesini degistirmemek igin
Ingiliz devalilasyonunu izlemedi. Tirk parasi Fransiz frankina baglandi. 1936 yilinda
Fransa’da altin standardindan ayrilinca 1930 yilinda saptanmug olan altin partest sakh
tutuldu. Liranin resmi doviz kurlan degistinlmedi.

Paramn dig degerini adeta bir namus sorunu gibi ele ahnmasi liranin resmi kurunun

degistirilebilir paralar karsisinda fazla degerlenmesine yo! agt.®

% Tezel, a.ge. S 146
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Bunun da onemh iktisadi etkileri ve siyasi sonuglant oldu. Lira fazla degerh
tutuldugu i¢in Tirk thrag urtinlerinin sterlin, dolar ve frank gibi degistirilebilir para
binmleriyle fiyatlani pahalilagti. Ki bu durum Almanya’min Tirk dig ticareti ustinde
giderek artan bir denetim kurmasim kolaylastirdi. Ote yandan Tirkiye’de degistirilebilir
para bolgelerinden ithalat yapanlar bu bélgelere mal thrag edenlerin doévizlerinin serbest
piyasada prim 6deyerek satin almaya basladi. Lira primli kurlarda degistirilebilir paralar
kargisinda 6nemli Slgiide deger kaybetti. 1935-39 arasinda bu 'kayip sterlin kargisinda
%359, dolar karsisinda %67 oranimt buldu. Primli kurlarla yaplian islemlerin yayginhik
kazanmasi sonucunda hitkiimet bu kurlan 1939 yilinda resmilestirmek yoluna gitti. ¥’

Izlenen korumaci politikalar sonucunda bu donemde dis ticaret fazla vermis altin ve
doviz rezervlen hizla artarak 1932-45 arasinda altin stoku 14.5 ton’dan 210 tona
yukselmis altin ve doviz rezervleri toplamu ise 260 milyon dolara ulagmugtir.

II.Diinya savaginin baglamastyla birlikte doviz kontrol rejimi uygulamas: daha da
sikilastinlmigtir. Artan savas giderlerini kargilamak amaciyla vergiler artinlamayinca biitge
agik vermis cari giderleri finanse etmek igin merkez bankas: emisyona gitmistir. TL nin
dig degerindeki istikrar korunmasina ragmen i¢ degeri hizla diismeye baglamigtir. 1938
yihinda resat altim 11.12 kurug iken (=1.00), 1945 yihnda 3593 kurusa (=323)
yitkselmistir. 1942 yilinda savag dénemi enflasyonundan yararlamilarak vergilendirilmemig
bityitk kazanglar elde edenlerin servetlerindeki artiglarin énemli bir bolimiinii devlete
aktarmak gerekgesiyle bir kez uygulanacak bir varlk vergisi gikanlmistir. Vergi

uygulamasi genelde gayrimuslimlere daha farklt yapilmugtir.

¥ Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Eskigehir, 1995, S314
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I1. Diinya savasi snasmda ithalat kisilmis ihracatta pnim uygulanmig savunma
harcamalarim kargilamak tizere yapilan ayin emisyon sonucunda fiyatlar dort kat
artmigtir.

1945 yilinda savaga girmemig ama en az giren ulkeler kadar ekonomisi etkilenmis
bir devlet ortaya gikmugtir. Savay kazanan tilkeler sadece siyasal degil yeni bir ekonomik
birimlede savag sonucu ortaya ¢ikan diizenin devamm saglamak istemislerdir. Bunun igin
bint askeri-siyasal (NATO) digende ekonomik olmak tizere (IMF) iki yeni uluslararas
orgit cahgmalanna baslamglardir. Turkiye artan ekonomik ve dig siyasal baskilarnn
vermig oldugu rahatsizliklarla bu ik1 6rgitiinde Gyesi olmustur.

Almanya’ya yonehk ihracat sterlin ve dolar sahalanina kaymig fakat fiyatlar yiiksek
oldugu icin ihracat geligememistir. Bunun izerine hikimet 7 Eylil 1946 tarihinde
Cumbhuriyet déneminin ilk déviz kuru ayarlamasim gergeklestirmigtir. Boylece TL nin
dolar kargisindaki degenn 130 kurustan 280 kurusa yukseltilerek %116 oraninda
devaliiasyon yapilmgtir.

Devalilasyon operasyonu, ithalattaki hberallesme sonucunda ithalatin hizla
artmasm Onlemek fiyatlan diinya fiyatlan sevi);esine indirerek ihracati tesvik etmek ve
Turkiye’nin IMF’ye Gye olmadan ve onun getirecegi parite disiphnine girmeden dnce
kurlan serbestge belirlemek amacina yonelmigtir. 1946 devaliiasyonu sonucunda dis
ticaret agi@ kapatilamamug thracat arttinlamamgtir. Ciinki thracatin ¢ogunlugu tanimsal
tiriinlerden olugmakta ve devalilasyon oraninda iretimi ve ihracat hemen arttirmak
mumkiin bulunmamaktaydi. Devaliiasyon ile birlikte ithalatin %75 oraninda lbere
edilmesi ithal mallanm pahalilasghrmugtir. Anlagmal dlkelerle serbest doviz anlagmasiz
iilkelerlede serbest doviz yaminda 6zel takas islemlende dis ticarette gegerh olmustur.

Devaliiasyondan sonra i¢ fiyatlar hizla artmaya baglamig doviz stoklan erimis dig ticaret
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hadlen aleyhe donmiistiir. Bir sire sonra artan maliyetler yiiziinden ihrag mallan diinya
piyasalarinda yer eden pahalilagmistir®

Kurulusundan 23 yil sonra ilk kez yapilan ¢ok partili se¢im donemin iktidar
partisinin iyl niyetinden kugku duyulacak bir segimle yeniden hikiimetin olmustur. Ancak
bundan dort yil sonra yapilan segimde ilk kez iktidar, devletin kurulugundan bu yana
bagka bir partiye geéecektir. Ne varki bu partide 1y1 niyete kugku birakacak bir takim
kararlar alacaktir. Bu dénem toplumsal, siyasal ve ekonomik kararlarda g¢ogunlugun
kend:i diginda kalanlara sormadan yapti§i bir takim uygulamalarla kargilasacaktir. 1950-80
arast olarak ele alacagimiz bu donem ise izleyen boliimiimiiziin konusu olacak

3.2. 1950-1980 DONEMI

2. Diinya savagindan sonra Turkiye daha ¢ok digsal faktorlerin afir bastify
(bastirdig1) bir ortamda ekonomik ve siyasal hberallesme alanlarinda bir takim adimlar
att.

3.2.1. 1950-1960 Donemi

1950-1960 aras1 Tirkiye’de yep yeni bir devleti yaratma ¢abas: iginde olan ve i)unu
destekleyecek insan tipinin temelini attigim iddiasinda olanlar i¢in ci.ddi sinavlarin oldugu
dénem olarak anilmaktadir. Demokrasiyi ve ekonomiyi azmligin hice sayldigi ve
¢ogunlugun kesin giictiniin sergilendigi bir anlayisin egemen oldugu yillardi: 1950-1960
aras.

Bu donemin dikkat gekici siyasi ve ekonomik olaylan sunlardi. Siyasal liberallesme
adina ve kendini kabul ettirme cabalan bati diinyas: tarafindan Turkiye Nato’ya kabul

edilerek odillendirildi. 1950°L yillann bagindaki iktisadi hayatin devam edecegt

8 Karluk, a.g.e, S. 340
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diisiincesiyle yogun dig borglanma ve plansiz devlet harcamalari tilkeyi 1955’den itibaren
ciddi bigimde rahatsiz etmeye baslad.

Yiiksek oranda bir oy alarak segilen donemin hiikiimet: ulkenin 6niine bir takim
hedefler koydu. Bu belirlenen hedeflere ulagildiginda Turkiye her mahallede yarattig
milyonerlerle Orta Dogu’nun ABD’si olacakt:. |

Diinya’nin gé}dﬂgﬁ ikinci savas sonrasi yasanan bloklagma egilimi ABD’de
Truman Doktirini diye adlandinlan bir eylem planim énaya ¢tkardi. Doktrine gore batih
iitkelere ekonomik yardim yapilacakti. Ancak bu yaréllm genelde askeri malzemelerden
olusmustu. Ancak savasta yikilan gehirlerin yeniden imanda daha sonra yardima ilave
edildi. Turkiye’de gerek batya yakinh@i gerekse cografi konumundan dolayr bu
yardimdan yararlandi. Bu destekler sayesinde Tiirkiye yeni askeri araglar yaminda tanmda
makinalagmayla tanmsal iretimde bilyiik bir hamle yapti. Bu yeni dénemin en géze
carpan Ozelliklerinden biride iktisat politikasinin islemesinde 6nemli degigiklikler ortaya
cikti.

Bunlardan biri Cumhuriyet tarthinde ilkkez hiikiimetin iktisat politikasina disaridan
yaplan kangmalan kabul etmesiydi. ABD ile yapilan ikili anlagmayla Turkiye
ekonomisinin nasil yonetilmesi gerektigi konusunda Amerikan hiikiimetinin 6ne sirdigi
kosullar sokuldu. Ornegin, Turk ve ABD hikiimetleri arasinda temmuz 1948’de
imzalanan anlagmanin ikinci maddest:

“Tiirkive Cumbhuriyeti hiikiimeti, hususi ve resmi ticari tesebbiisler arasinda
rekabeti takyit piyasalara istiraki tahdit veya inhisarci kontrolleri tesvik edici
beynelminel ticarete tesir eden ticari usul veya tertiplere Is bu usul veya lertipler netice

itibariyle Avrupa kalkinma progranunin tahakkukuna miidahale eyledikleri takdirde
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mani olmak iizcre miinasip gordigh tedbirleri ittihaz edecck ve diger katilan
mcmlcketlerie 15 birligi yapacak/ardir”” hikmini getirmgtir.

1942 yihina kadar donemin hiikiimetinin tarimsal aletler konusunda yaptig1 hamleler
ve hava kosullanmin olumlu gitmesi son olarakta merkez doviz rezervieriyle birlikte
kullamlan boylelikle kendi paym %1°den %4’e ¢ikaran yabanci sermaye sayesinde
ekonomide genel bir tyilesme géze carpmustir. Saglanan tanmsal tinin arti@ ihracati
olumlu yonde etkilemistir. Biitiin bunlara ragmen ithalat %100, thracat %37 artrmstir.

1950 yilinda iktidan alan parti hiberal ekonomik programlar uygulayacagim
sOylemesine ragmen pratikte tersi durumlarda ortaya g¢ikmmgtir. Hikiimet 1950 yilinda
OECD’nin %60 liberasyon tavsiyesine uyarak ithal listelere serbest ithalat listesini eklemis
ve doviz ihtiyacim planlayip ithal listelerini diizenlemek iizere bakanliklararasi doviz
komitesi kurmugtur. Buna gore 1 Eylil 1953 den itibaren tevzin fonu olusturulmustur.
Fonun amaci ithal edilen bazi mallardan prim ahnacak ve ihrag edilmesi istenen mallara
venlecektir. Boylece ortaya ithalata ayri uygulanan ihracata ayn uygulanan farkh doviz
kurlan ortaya gikmgtir.

Aym dénemde dis ticaret agiklan biyiimugtiir. Buna sebep olarak su nedenlen
sayabiliriz.

Alnan dis borglanin tekrar ithalata yonelmesi

Tiirk lirasinin degerinin 1946 yilinda tespit edilen 1$=2.80 TL. seklinde devam
etmest

Inatla siirdiirillen agin deZerlenmis TL politikasinmn ithalati cazip hale getirmesi

Oyleki 1952 yihnda dis ticaret agig aym yihn ihracat gelirlerini %50 gegmistir.

Bunun iizerine 1952 sonbahannda baglayarak liberasyona kayitlar konmus ve 1953
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yilinda liberasyon fiilen durdurulmugtur. Ciinkii 1952 yihndan baghyarak Turkiye 6nemh
bir odemeler dengesi dar bogazina girmistir.

Sabit kur politikasiyla genigleyen déviz talebi ve enflasyon kisa zamanda serbest
doviz piyasasimn kurulmasina, kredili ithalatin yarattig ¢ifte 6demelere, kath kur
uygulamalarina, kisa dénemli borglanin artmasina, ithalat giiglikleri sebebiyle iiretim
kapasitesinin eksik kullanimina ve doviz rezervlerinin erimesine yol agmigtr. Hava
sartlarminda olumsuzlugu sebebiyle hiikiimet IMF ile anlasma yapma istegini fona
iletmigtir. Dénem boyunca doviz politikastyla ilgili butin kararlar Turk parasimn
kiymetini koruma kanunu gergevesinde alinmigtir.

Yapilan bagvuru ve imzalanan anlagma ile 4 Agustos 1958 tarihinde ekonominin 1¢
ve dig dengelerinin saglanmasi amaciyla bir istikrar programi uygulamaya koyulmus ve
Cumhuriyet tarihinin ikinci biyitk devaliiasyonu yapilmugtir. Bu paranm, degennin
dugtrilmesiyle dolar paritesi 1$=2.80 TL’den, 1$=9.00 TL’ye gikarilmigtir. Bu rakamlar
%222 oraminda bir devaliiasyon rakamni yansitmakltadir. 4 Agustos kararlanyla ithalat
yeniden serbest birakilmis, para arzi ve biitge giderleri kisilmus, KIT iiriinlerine zam
yapilmistir. Banka kredileri dondurulmus dis borglann konsolidasyonu saglanmig ve
1980°li yillara kadar devam edecek yeni bir dig ticaret rejimi yururhige girmigtir.

4 Agustos kararlanyla yapilan devaliiasyon primler yoluyla aynntih bir kath kur
sistemi kurulmustur. Sistemin 6zii Tirk parasimn kiymetini koruma kanununa dayal 15
sayili karanin ikinci ve tigiinci maddeleridir. Sistemin karmasiki: yeni dig kredilerin elde
edilmesinin gecikmesi ve siyasi tablonun kriz hali malesef beklenen olumlu geligmeleri
engellemigtir.

Dénemin hiikiimetinin  siyasi baskisnin  artmast  toplumsal huzursuzlugu

tirmandirmis ve hepimizin bildigi, Tirkiye’de yeni bir kavram ortaya gikmustir: Thtilal



87

3.2.2. 1960-1980 Donemi (Planh dénem)

Toplumsal huzursuzlugun ve givensizligin yasandigt 1960 yilmimn ilk ginler
dénemin hitkiimetinin ciddi sinava tabi tutuldugu bir zaman dilimi oldu. Ogrenciler ve
gesithi toplumsal gruplarla polis arasinda yasanan sicak gatimalar sivil idare yerine asken
yonetimin is bagina gelmesini sagladi.”

1960°dan 1980’e kadar siiren yirmi yil iginde Turkiye gercekten “az zamanda
biiyiik igler bagsaran” bir toplum olacakt:.

Bu yirmi yilhk dénem Tiirkiye’de siyasi teroriin baglangi¢ tanhi oldu. Ozellikle
1975’ten sonra tirmanan olaylarda kargilikh politik gruplar yans edercesine eylemlerde
bulundular.

1960 éncesinin tutum ve davramsglanm begenmeyen askeri kesim tilkede kurumsal
yeniden yapilanmay1 saglamaya ¢ahgtigim belirtti. Bu doneme 1ligkin en onemli kurumsal
yapilar yeni ve gogunlufa dayanan anayasa ve bu yasamn ihlalini engellemek iizere
kurulan Anayasa Mahkemesi oldu. Tirkiye 1960 - 1965 arasi on yillik donemi planh
ekonomik yaklagim ve koalisyonlarla gegirdi. 1965 segimlerini ihtilale sebep olduZu iddia
edilen partinin devami olan AP tek bagina hiikiimet kurmasmi saglayacak bigimde
kazand1.”® Yeni donemde Tiirk Parlementer hayati degisik vurgu ve yaklagimlariyla farkh
tipte milletvekilleriyle tamsti. Ulkede ilk defa sosyalist oldufunu belirten bir parti, TiP
meclise girdi. Bu, Anayasanin ¢ogulculuk sinavim gegtigini gosterir en oénemli kamtt1. Ne
varki Tirkiyenin sikintilan 1960’larin sonuna dogru gegmise benzer sekilde yemden
ortaya ¢ikt. Yiiksek enflasyon titketimi mutlu bir azinhkla sinadi. Isgiicii bityiiyordu

ancak bu bilyiime asla is talebiyle orantii olmadigi igin igsizlik, Avrupa’ya gogln

8 Feroz Ahmad Modern Tiirkiyenin Olusumu, Sarmal Yayinevi, Istanbul, 1995, S. 199
% Ahmad, a.g.e, S. 203
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hafifletmesine ragmen siirekli yiikkseliyordu. Bu arada isgiler biraz daha militanlagtilar ve
sendikali 151 sayis1 giderek artti. Cogu tgiincii diinya tlkesinde oldugu gibi, Tiwrkiye’de
de nufus sadece hizla artmakla kalmadi, otuz yagin altindaki igsizlerin sayisida endise
verici oranlara ulasti. Zaten yetersiz olan eZitim sistemi, ekonomi her yil binlerce mezuna
is bulmay: basaramazken, sayisi giderek artan 6Zrencilerin thtiyaglanm karsilayameyordu.
Okullar ve yiiksek 'égretim kurumlan, 1960’larda 6grenci sayist bakimindan ikiye
katland1. Yine aym yerler sol ve sagmn kiyllannda yer alan siyasal gruplann toplanma
zemini hahne geldi.

Ocak 1971°de Tiirkiye’nin genel gériintiisii kaos olarak adlandinlabilir. Isgiler ve
Ogrenciler devlet giicleriyle her giin bagka bir yerde ¢atigmaya giriyorlardi. Sisteme
alternatif styasal egilimler iyice giiglendi. Bu durumda mart 1971°de Silahli Kuvvetler
komutanlan bir uyart notasiyla hikiimetin gorevden uzaklagmasim istediler. Bu istek
yerine getirildikten sonra teknotraklardan olugan bir dizi hiikiimetler kuruldu. Ulke_
bundan sonra 1980°e kadar koalisyonlarla yonetildi. Bu koalisyonlar iginde bazilant her
agidan birbirine zit fikirlenn paylasan partiler afasmda oldu. Siyasetten soyutlanmast
miimkiin olmayan ekonomide biiyik sikintilar i¢indeydi. Brettén Woods sisteminin
¢okiigii, hammadde (0Ozellikle petrol) bagimhhf, tanma dayah ticari yapisi, Kibns
¢ikartmasindan sonra uygulanan ambargo, ithalat-ihracat dengesizlifi, yiiksek oranl
niifus artig, ¢ok sayida is giictiniin kaybetilmesine sebep olan grevler, sermaye binkiminin
yetersizligi. Biitiin bu sayilanlar ve yukanda agiklamaya ¢ahgti§imz toplumsal gériintil
altalta toplandiginda karsimiza ¢ikan fotografin adi suydu: 1970-1980 aras: Turkiye:

Tirkiye 27 mayis 1960 ihtilali ile birlikte yeni bir doneme girmis ve kalkinma bes
yillik planlara baglanmistir. Bu amagla 1960 yihnda Devlet Planlama Tegkilati kurulmus,

1961 yilinda da planlama ilkesine yeni Anayasa’da yer verlmistir. Planh donemde dig
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ticaret giderek daha aynintih bir bigimde programlanmaya gahgilmistir. Fakat, 1964
yilindan baslayarak yeni bir enflasyon sirecine girilmesi kisa siurede Turk lirasinin agin
degerlenmesi sonucunu ortaya ¢tkarmigtir. Hitkimet miktar kisittamalarina gitmis ithalata
%S5 oraninda yeni bir damga resmi koymus dig gezilere %50 prim uygulanmasina
baglanmstir.

Damga resmi 1967 yilinda %10 oranina yiikseltilmig ve deniz yoluyla yapilan ithalat
%5 ek nhtim résmi ile yapilmigtir. Kamu kesiminin liberasyon listesinden ithalatinin
maliye bakanllglﬁln 6n izm gart1 konulmus, aynca yatinmlarda yerhi tirtin kullanilmasi igin
ithalat 6n izne baglanmgtir.

Asint degerlenmig TL nin ihracati olumsuz etkilememesi igin 1963 yihnda ihracata
vergi iadesi uygulanmaya konmugstur. Sirastyla 1964 yilinda 15¢t dovizlerine, 1967 yilinda
da tunist dovizlerine prim 6denmeye baglanmigtir. 1969 yilindan itibaren Tirk lirasinin
asin degerlenmig hali izlenen ithal ikameci politikalarla daha da ekonomiyi stkigtirmugtir.
Hizh kalkinma igin ithalat yoluyla ucuz urin getinlmesi amaglanmistir. Bu izlenen
politikalarla TL yabanci paralar kargisinda devamli deger kazanmugtir. 1963 yilinda 1$=
9.00 TL iken 1969’da kur 1$= 6.59 TL’ye inmistir. Asin degerlenmenin masedilmesi igin
basit kur ayarlamalan degil katli kur, pnm, vergi iadesi gibi karmagik yontemler tercih
edilmistir. Is¢i dovizleri resmi kurdan farkli olarak 11.50 TL’den, turist dovizleride 1$=
12 TL paritesinden alinmgtur.

1970 yilinda da tlke tarihinin 1946, 1958’den sonraki uigiinci biyiik devaliiasyonu
yapilmigtir. Devaliiasyon sonucu parite 1$= 15 TL olmugtur. Bu %66 oramna denk
gelmektedir. 1970 devaliiasyonuyla kisa siirede ihracat artms ve is¢i doviz gelirleniyle dig

ticaret aqig1 daralmaya baglamstir.”! Uzun yillardan sonra dis ticaret agidt 1973 yilinda

%! Nahit Tore, Ekonomik Yaklagimlar Dergisi, Ankara Uni. Yay., Ankara, 1980, Bahar Say1si
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fazlahk vermistir. Bunu yaninda rezervler iki milyar dolar gegmis thracat bir milyar dolar
stmnm agmigtir. Bu olumlu sonuglar sebebiyle dolar paritess 14.85TL’den 1974
mayisinda 13.50 liraya dasmiugtiir. !

1973 yilinda can iglemler dokuzyiiz milyon dolara yakin fazlahk verms fakat ithalat
ki milyar dolan gectigi igin yediyiz elli milyon dolarhk dig ticaret agifi meydana
gelmistir. Rezervler érimis dis borglanma siiratle artmug, ithalat kisildigs igin kapasite
kullamm oranlan dismiigtir. Zorunlu olan devaliiasyon enelenx;lis hatali  kur
ayarlamalanda kisir dongiiyi daha da derinlestirmigtir. 1973 yilindan iti}baren enflasyon
oranlarini izleyen ¢ok sayirda mini devaliiasyonlar yapilmigtir. Dolann resmi kur degen
eylil 1977°de 19.25 Tirk lirasina mart 1978’de 1$= 25.00 TL esitligine gikanlmgtir.
Yurt digina gikiglar iki yilda bir kereye indinilmis ve %50 oraninda dig seyahat vergisi
tahsilat: baglatilmigtir.

10 Nisan 1979°da dolar 26.50 TL ye gikarlmig ve bazi doviz ahglarinda %40 prim
Odenmesi ongorilmigstir. Ayrica yurda getirilmis zorunlu olmayan déwviz ahglannda 5
_ TL’lik ek prim uygulamaya konmugtur. Nisan 1979’da yapilan yeni bir devaliiasyonla
dolar TL esitligi: 1$= 35 TL olarak belirlenmigtir. Yonetim bu paritenin geleneksel ihrag
iiriinlerinden saglanacak dévizlerde gegerli olacagim petrol ve gibre hammaddeleri
ithalatindaki déviz ve efektif ahs ve satislarinda dolar bagina 12 TL prim uygulanmasina
karar verilmistir. Boylece TL dolar karsisinda primsiz kura gore %32, pnimli kura gore
%78 devaliie edilmigtir. Haziran 1979 tarihinde 1$=47.10 TL olmustur.

Kurlar gergekgi belirlenmedigi ve ekonomi politikalan déviz politikalaryla tutarh
olarak uygulanmadig1 i¢in yapilan ayarlamalar dengeyi saglayamamgtir. 1973 yilinda
denge doviz kurunu yansitmayan asin degerlenmis déviz kuru politikasi izlenmesi resmi

doviz kuruna paralel bir serbest doviz kurunun olugmasina yol agmustir. Boylece ithalatta
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rantlarin ihracatta ise kayiplarin ortaya ¢ikmasina sebep olunmus ve ekonomide kaynak
dagihmi ciddi bir sorun olarak gozlenmeye baglanmistir. 1980 yilina kadar Tirkiyede
gerceklestirilen kur ayarlamalan, ticaret ihskisi iginde bulundugumuz ulkeler ile aramizda
bulunan enflasyon oranlarindan ¢ok c¢apraz kurlarda meydana gelen degismeleri
gidermek igin yapildigindan gergekci olmamigtir.

Iktisat teorisi, énﬂasyonist bir ekonomik ortamda sabit doviz kuru sisteminde israr
edilmesinir; sonucu olarak doéviz rezervlerinin eriyecegimi resmi kur ile serbest kur
arasmdaki}farkm agilacagim ve ithalatin gézetildigi bir dig ticaret yapisinin dogacdélnl,
belirtmektedir. Nitekim 1964 yilindan sonra asin degerlenmis TL pohtikasi uygulamast
Ozellikle 1977 yihndan sonra dig rezervlerinin erimesine ve dig borglarimi 6deyemeyen bir
Tirkiye’yl meydana getirmistir. Artan doviz stkintis1 sebebiyle OE{CD,, iginde Tarkiye’nin
dis borglan ¢ahgma grubu kurulmus ve bu grup dis borglanin 6denmesine katkida
bulunmustur. 1973’de Bretton Woods sisteminin yikihgina kadar siki bir déviz kontrol
rejimi uygulayan Tirkiye 1973’den sonra daha serbest kur sistemine yani esneklik
kazandinlmig sabit kur sistemine gegmistir.

3.3. 1980-1995 Donemi

Saat 13.00’de radyo ve televizyondan yaynlanan konugsmada MGK Bagkam Org.
Evren tlkenin “Devietin milletin bekasini’ tehdit eden “farihinin en agir buliraning”
siiriiklenmis oldugunu vurguladi. Partileri ve politikacillan sorumlu tuttuu toplumsal
bolinmeler, ekonomik ¢okus, teror ve siddet hakkinda ayrnintilar verdikten sonra,
susonucu variyordu,

“Sevgili vatandaglarim, iste bu ... nedenlerden dolayr, TSK ilkenin ve milletin
biitiinliigid, milletin hak, hukuk ve hiirriyetini korumak, can ve mal giivenligini

saglayarak korkudan kurtarmak, refah ve mutlulugunu saglamak kanun ve nizam
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hakimiyctini, diger bir dcyimlc deviet otoritesini tarafsiz olarak yeniden tesis ve idame
etmek gaycsiyle deviet yénetimine ¢l koymak zorunda birakilmistir.”

Bu konusmayla Turkiye’de oncekilerden farkh birdonem bashyordu. Uzun
zamandan beri yasamakta olan bunalim donemi sona erdiriliyordu. Belli bir siire asken
idareden sonra, taahhiit edildigi gibi parlementer sisteme gegildi. Se¢imleri kendinden ve
uygulamalanindan ok bahsettirecek Turgut Ozal kazandi. Ozal ismiyle 6zellikle ticarette
Avrupa ve Diinya sermayési ile eklemlesmek i¢in gerekl biittin adimlar atildi. Turk insam
yep yeni kavramlarla tams}tl.

Turkiye ekonomisi 1980 lerde etkisi uzun yillara yayillacak bir dénigim gegirdi.
1960°larda baglayan biiyiik girisimlerde ekonomik déniigiim siireci Ozal politikalanyla
birlikte hizlandinldi. Ekonomi net anlamda bayida, ancak sanayi kesimine yapilan
yatinmlar hizmet sektorindeki yatinmlara gore azaldi. Turizm gibi alanlar 6nemli bir
yatinmm ve doviz kayna@i haline geldi. Thracat performansina dayali yeni bir bityiime
stratejisi olusturuldu. Ek olarak 1980 oncesi yaganan hammadde, eneri, isgiici krizleri
dondurulduktan sonra sanayide kapasite kullanim oranlan artt1. Ulusal servet artigi gelir
dagiimina aynen yansimadi. 1986’dan sonra enflasyonda hissedilir derecede artiglar
olmaya bagladi. Sik sik tekrarlanan se¢imler ve populist yaklagimlar sebebiyle, artan dig
borglanmayr finanse etmek ve biiyiimeyi devam ettirebilmek igin lretmeden tiketmek
baslad.

Baglangig olarak 1989 yili kabul edilen sicak parayla Tirk finans sistemi 1sinmaya
bagladi. Bu 1smma, 5 Nisan 1994’te ulagtdi noktada yerini kaynamaya birakti. Doviz
tevdiat hesab1 agmak serbest birakildi. Bu da dolarizasyon ya da dowviz ikamesi ile
tamsmanin bir firsati oldu. Iktisat teorisi bu konuyla ilgili su gézlemi yapmis ve sorunla

ilgih ¢oziimlen aktarmugtir:
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“Doviz tevdiat hesabr agma serbesth@i bir yandan sermaye hareketlerini
serbestlestirme politikasimin bir 6gesi olmakta bir yandan da sermaye kaginlmasina kargi
bir tedbir sayilmaktadir. Bir bakima yerlesiklerin tlke digindaki tasarruflanim ilkede
mevduat olarak tutmalarinin, devletin bu tasarruflar iizerindeki denetimini arttirdid
digindlebilir.  Bankalarin  doviz mevduati  kargihklan merkez bankasi tarafindan
kullanilabilir. Ote yaﬁdan doviz ve doviz mevduati tutma serbesthigi daha 6nce déviz
alma imkar;mdan yoksun yerlesikleri doviz tutmaya yonelttigi 6lgiide bu serbestlik bir
sermaye kaé;nrma serbestligine dontigmektedir: Yerlesikler tasarruflanini yabanci aktiflere
baglayabilmektedirler. Serbesttinin uyardiZ bu yeni doviz talebi bagka herhangi bir déviz
talebi gibi 6demeler dengesini ve kurlan ve etkileyebilmekte, para arzimn kontroliini
zorlagtirmaktadir. Arjantin, Mekstka ve Uruguay’da halkin bir kere yerli aktifleri dovizle
(dolarla) ikame ettikten sonra d6viz varliklanndan yerli parayla birimlendirilmis aktiflere
kolay kolay donmedigi gozlenmektedir. Doviz mevduati para sistemi iginde artarak
istikran tehdit eder boyutlara ulaginca salt boyle bir tehditin varhig bile mevduatin kitle
halinde gekilmesine yol agabilir ve mevduatlara miidahaleyi kagimlmaz hale getirebilir.
Finansal serbestlesmeden sonra miidahaleci uygulamalara (6rnegin sermaye hareketlerin
kontroliine) donmek siyasi bakimindan zordur. Ne varki serbesthin yol agtif: bunahmlar
sonrasinda birgok tilkede devlet, kuramin uzun vadede gergeklesecegini vaad ettigi
dengeyi bekleyemeden bazi kararlarindan donmek zorunda kalmaktadir.”*

1980 sonrasinda doviz kurunun belirlenmesi igin bankalararasi para piyasast ve
merkez bankast biinyesinde doviz ve efektif piyasalan olusturulmustur. Izleyen

bolimlerde 1980 sonrasi kambiyo rejimine genel bir bakistan sonra degisik ve yem bir

* Tiirkiye de Kamu Maliyesi, Finansal Yapt ve Politikalar, Iki nolu Kitap, Tarih Vakfi Yurt Yaynlan,
Iktisat Politikas segenekleri, S. 98
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uygulama olmasi sebebiyle doviz kurunun kurulan bu yeni birimler sayesinde nasil
belirlendig ayrintih olarak aktarilmaya gahgilacaktir.

4 Agustos 1958 tarihli devaliiasyon 14 saylt kararla birlikte uygulamaya girmig, 11
Agustos 1968°de 17 sayih kararla, 1958°de eksik birakilanlar tamamlanmgtir. 17 sayth
karar, Turk kambiyo sisteminin lizerinde en gok tartigilan diizenlemelerdenv biri olmustur.
Uygulamada kaldlglvuzun yillar ¢ikanlan ek kararlar ve teblilerle karmagik bir yap:
sergilemgtir. Temel 6zellidi ise yasak¢t hitkkiimlerin agirhikta olmasiyds.

24 Ocak 1980 istikrar tedbirleni gergevesindeki devaliiasyonda 25 sayih karar ile
uygulama bulmustur.

25 sayih, istikrar tedbirlerine ait karanin bininci maddesi s6yledir:

“Bu karann yaymm tarihinden itibaren gegerli olmak tizere Turk lirastnin ABD
dolarma nazaran paritest 1$= 70 TL olarak tespit edilmigtir.”

24 Ocak kararlaniyla, ithalat rejimi daha kolay hale getirilmigtir. 1 mayis 1982
tarthine kadar TL’nin yabanci paralar kargisinda degeri sik stk %1.5-5.5 oraminda
dugurilerek kontrolli esnek kur sistemi uyfgulamasma gecilmigtir. Boylece Tarkiye
paranin dig deZerinin dﬁzen]i bir sekilde dustiniilerek ihracata canhlik kazandirmaya
yénelik aktif kur politikasi yiriarlige koymustur.

| 1 Mayis 1981 tarthinde yayinlanan maliye bakanhii tebligi ile merkez bankas: TL
ile yabanci paralar arasindaki pariteyi uluslararas: piyasalarda ve ekonomidek: geligmeler
esas almarak belirlemeye yetkili kilinmugtir. Bu tarihten sonra TL’min degeni yabanci
paralar karsisinda her giin ilan edilerek ayim degerlenmig TL politikasindan uzak
durulmaya ¢alisilmigtir. 1981 tarihinden 6nce yabanci paralar TL arasindaki pariteyl
Bakanlar Kurulu belirlemekteydi. Hikiimet bu iglemi yaparken merkez bankasindan

gorilg almakta ve daha sonra bu rakamlar resmi gazetede ilan edilmekteydi. 24 Ocak
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1980 kararlanindan sonra parite belirleme yetkisi maliye bakanhgina devredilmigtir.
Maliye Bakanhgida ayni gorevi 1 mayis 1981°den sonra merkez bankasina aktarmistir.

Merkez Bankasi 1 mayis 1981°den itibaren hergiin Turk lirasim, ABD dolarinin
uluslararas1 piyasalardaki degeri, ABD, Almanya ve diger batih ticaret ortaklanmiz ile
Turkiye’deki fiyat artiglanmida dikkate alarak ayhk olarak %?2-4 oraninda mini
devaliiasyona tabi tufup ayarlama ilkesini benimsemigtir. Boylece merkez bankasi TL nin
gergek piyasa fiyatina yakin kurunu elde etmeye gahgmigtir. Bu politikanin amaci resmi
kur ile piyasa kuru arasindaki farki gidererek, uzun donemde gergekgi denge kuruna’:
ulasip dig ekonomik dengeyi saglamaktir.

Merkez bankasi giinlik doviz kuru ilan edilmesi uygulamasina 29 Arahk 1983
tarthinde son vermis, sadece TL nin ABD dolan cinsinden esas kurunu giinliik olarak ilan
etmeye baglamugtir. Yetkili bankalar ise, merkez bankasinca ilan edilen esas kurun £%6
arah@inda ahg ve sati fiyatlan uygulamakta serbest birakilmistir.

7 Subat 1984 tarihinde efektifler igin kurun alt ve Ust sinin %8’e yikseltilmistir.
Bununla yetkili bankalara esas kurun %6 altinda veya istiinde déviz kurunu belirleme
yetkisi verilerek kurlann olusumuna d6éviz arz ve talebinin daha fazla katki yapmasi
amaglanmigtir. Bir yil sonrada limitler kaldinlmigtir. Bu kararlara ragmen bankalar
merkez bankasinca belirlenen denge kurundan pek uzaklagmamuglardir. Ayrica bankalann
doviz islem hacminde kisintiya giden déviz pozisyonu limitleride kaldinlmustir. Ne varki
zaman i¢inde kur makasinin agilmasi ve ayarlamalann yetersiz kalmast sebebiyle
bankalarin doviz rezervlerinde spekilatif yonde déviz binkimleri gozlenmistir. Bunun
{izerine 1986 yih bagindan itibaren bankalant déviz karsiiklannin belli miktarm merkez

bankasinda tutma mecburiyeti getirilmigtir.



96

Arahk 1983°de ahinan kararlar 15 mart 1986’ya kadar devam etmig ve bu tarihte
merkez bankasinca gunliik olarak belirlenecek doviz ve efektif ahg kurlaninin %1 altini ve
Gstinti gegmemek lizere kurlarm yine yetkili bankalarca belirlenmesi kabul edilmistir.
Arahk 1983 tanhinde kabul edilen %6 marj, mart 1986°da +%] degenne
digurilmustir. 14 mart 1986°da TL, ABD dolanna kars yaklasik %5 oraninda devaliie
edilmistir. 1986°dan sonra yine agilmaya baglayan kur makas bankalaﬂn spekiilatif yonlii
doviz birkimlerine yonlenmesini saglamistir ve 4 subat 1988’de alinan tedbirlerle dowviz
hareketlerine sinirlamalar getirilmistir.

Agustos 1988 tarhinde merkez bankasi dahilinde doviz ve efektif piyasalan
agilmigtir. Bu piyasalarda, bankalar, 6zel finans kurumlan ve yetkili miiesseseler ile
merkez bankasina bagh doviz iglemleri miidirliigi katilmaktadir. Déviz kurlaninin kamu
otoritesinden bagimsiz olarak belirlenmesi ise subat 1990°da baglamigtir. Haziran 1991°de
de PTT’ye serbestge belirleyebilecegi kurlarla doviz alim satim yetkisi verilmigtir.
Tirkiye’de doviz kurlan 5 Nisan 1994’e kadar asafida daha ayrnntih vermeye
cahsacagimiz kur belirleme seanslarinda 3 temmuz 1991 tarihli Resmi gazetede
yaymlanan merkez bankas; genelgesine gore belirlenmekteydi. 5 Nisan ekonomik istikrar
tedbirlerinden sonra ticari ve gayri ticari iglemlere iligkin olarak yapilan doviz, efektif
alm-satim islemlerinde uygulanacak déviz kurlan, bankalar, yetkili miesseseler, ozel
finans kurumlan tarafindan piyasa kurallan dahilince serbestge belirlenmektedir. 5 Nisan
1994’ kadar yasanan siire i¢inde doviz tevdiat hesaplan biitiin mevduatlar iginde dikkate
deger bir orana sahip olmustur. Izlenen agin degerlenmis TL politikasi dig ticaret yapisint
olumsuz yonde etkilemistir. Baski altinda tutulan doviz mart 1994’te tam anlamiyla

patlamis ve dovizzede kavrami ortaya gikmigtir. Bu doviz ikamesi ancak biitiin mevduatin



97

gitvence altinda oldugu ve faiz oranlanmin yikseltildiginin belirtilmesinden sonra
yavasglamaya baglamigtir.

Yine piyasaya giiven agilamak ve ileriye déniik daha gergek(';i tahminler ve planlar
yapilmas! i¢in aralikk 1995°de ilan edilen bir kararla merkez bankasi Forward islemlere
baslanmigtir. Ve ilan edilen vadedeki doéviz kuru tutturulmus ekonomiye kabul
ettinlmistir. Bu elbette ileriyi daha uzun goérmek isteyen birimlere bir saglam basvuru
kaynag: saglamgtir.

5 Nisan 1994’ten temmuz 1994’e kadar merkez bankasinin belirlemis oldugu on
kriter1 tastyan onbes bankamin fiyatlan yol gosterici olmaya baslamistr. Temmuz
1994°ten c¢alhymamiza (subat 1996) kadar gegen sirede banka sayist on olarak
belirlenmigtir.

5 Nisan 1994 ekonomik istikrar tedbirlerinden sonra TL, ABD dolan ve Alman
markindan olusan bir hedef sepete baglanmugtir. Bu sepetin kullamlmasimi stand-by
anlagmasinda IMF istemigtir. Hedef kur sepeti, T.C. Merkez Bankasi, Alman marki doviz
alig kuru ortalamasi x 1.5 ve T.C. Merkez Bankasi ABD dolan doviz alig ku_ru ortalamasi
x 1, rakamlannin toplamindan olugmaktadir.

Yine 5 Nisan tedbirlerinin hemen akabinde zorunlu déviz devri iglemi baslatilmugtir.
Buna gore 6zel finans kurumlan ve yetkili muesseseler ahgimm yaptiklan déviz ve
efektiflerin %18 oramindaki kismini, hesaba gegtigi tarihten itibaren takip eden aym son 1§
giiniine kadar merkez bankasina devretmek buna ilaveten %7 oranindaki kisminida yine
aym zaman dilimi i¢inde merkez bankasi biinyesindeki doviz ve efektif piyasalarna
satmak veya merkez bankasina devretmek zorundadirlar. Yetkili miesseseler ve kiymeth

maden aract kuruluslan ise %25 oraninda zorunlu déviz devri yaparlar.
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5 Nisan 1994°ten 1995’e kadar gegerhi olan zorunlu déviz devri orami %18’den
%20’ye ¢ikanlmistir. Ek olarak %35’lik kisminda ya merkez bankas: biinyesindeki doviz
piyasasinda satilmasi ya da devredilmesi zorunlulugu getirilmigtir. Ek olarak yapilacak bu
toplam %25’lik zorunlu d6éviz kurunun ayda bir milyon ABD dolanindan az olmamas
getirilmistir,

Son olarak biraz aynntih gérecedimiz kur belirleme seans: terk edilmis ve 1 ABD
dolan resmi déviz satis kuru, 1' ABD dolan karsihginda Tirk lirast ahs sati kotasyonu
veren bankalar arasindan segileﬂ on bankanmn giin iginde saat 15:00°deki doviz ahg satis
kotasyonlarinin ortalamalarmin ortalamas: esas alinarak belirlenmeye baslanmistir. Bu
belirlenen kurlar gosterge niteligindeki TCMB kurlan adi altinda ilan edilmektedir.
Ortalamas: alinan bu on banka, merkez bankasina olan zorunlu déviz ve efektif devir ve
satiglan en yitksek bankalar arasindan ilk on sira dikkate alinarak belirlenmektedir.

3.3.1. Kur Belirleme Seans:

1980 sonrasi istikrar politikalannm bir uzantist olarak, mali piyasalarda
liberalizasyonun gerceklesmesi igin kurumsal yapida degigiklikler gerekmistir. Bu
degisikliklere 6mek olarak 1986°da agilan bankalar arasi para piyasas: ile 1987’°de
faaliyete baglayan agik piyasa islemleri gosterilebilir. Bu piyasalanin kurulmas: faizlere
istikrar getirerek bankalarin Turk liras1 yonetimini kolaylastirmig aymi istikrann dovizde
de saglanmasi ve doviz kurlannin piyasada belirlenmesi amaciyla yine merkez bankasi
bunyesinde déviz ve efektif piyasalannin agilmasi kararlagtinlmigtir. 22 Ekim 1987
tarthinden itibaren piyasamn agilmas: ile ilgili hukuki alt yap: ¢alismalanina baglanmig ve
piyasa 8 Agustos 1988°de kur belirleme seansiyla ¢ahgmaya baglamgstir. Déviz kurlaninin
bankalar 6zel finans kurumlan, yetkili miiesseseler ile doviz iglemlent midarligiininde

katildigi bir ahm satim seans: sonunda belirlenecek ve doviz ve efektif piyasalan
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midurligiude tarafsiz araciik edecektir. Ginlik doviz kurlan her giin saat 15:30, 16:30
arasinda belirlenecek bu siire boyunca bankalar ve diger kuruluglar 100.000 dolar i¢m ¢ift
tarafh kotasyon verecek ve kotasyonlarda alim satim fiyati arasindaki fark ahm fiyatim
%1°ni gegmeyecektir. Kur belirleme seansinda merkez bankasi yol gosterici bir kotasyon
verecek ancak bankalarin ve diger kurumlann verdikleri kotasyon bundan farkh
olabilecektir. 14 Eylil 1988’de bankalararasi doviz piyasasi TL-doviz ve TL-efektif
piyasalanyla agilmigtir.

Kur belirleme seans: 11 Agustos 1988 tarihinde degistinlmis ve 15 AZustos 1988
tarthinden gegerli olmak lizere alim satima esas olan miktar 200.000 dolara gikartilirken
ahm satim fiyati arasindaki farkta %05’e digirilmigtir. Daha sonra 6 Kasim 1989
tarthinde binimleri sadece kur belirlemek i¢in degil pozisyon tutmak iginde bu seansa
katildiklar1 g6zoniine alinarak bu uygulama degigtinlmis ve alim satima esas olan muktar
400.000 dolara yikseltilirken alim satim fiyatlan arasindaki fark %0.25°e digirilmiig
seans saatlen 16:30, 17:30 olarak degistirilmis seans bagladif1 zaman, merkez bankas: bir
formiille hesaplanan satiy kurunun %01 etrafinda bir kotasyonu indikatif olarak ekranda
gostermeye baslamistir. Bu kotasyon bankalararas: déviz piya;asmda giin i¢inde iglem
yapilan kurlardan etkilenmekle beraber, bu kurlardan daha diiiik veya daha yitksekde
olabilmektedir.”

Seans sirasinda ekranda her kotasyon degil verilen kotasyonlar iginde en ucuz satig
ve en yiiksek ahg fiyatlan goziikmektedir.

Bir kurum kotasyon verdikten sonra bu kotasyondan alig veya satig olursa merkez
bankasimin bu kurumdan ikinci bir kotasyon isteme yetkisi dogmaktaydi. Bir kurum,

ancak merkez bankasi istedigi takdirde ikinci bir kotasyon verebilmektedir. Merkez

®3 Tiirkiye’de Déviz Kuru Belirlenmesi Ekonomist Melike Alin Kemer, TCMB, 1990
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Bankasi bu kotasyonlarin arbitraj imkani vermeyenlerinden ahm satim yapmamakta ancak
bir kurumun digerlennin satig kurlarinin Gizerinde bir als kuru vermesi halinde, dowviz ve
efektif piyasalan madurlign, déviz islemlen midarliugi adina disiik satig kuru belirleyen
kurumdan alip yiksek ahs kuru veren kuruma satmaktayd.

Kur belirleme seansinda belirlenen denge kuru esas olarak bankalann gise kurlarim
belirlemede bir refer::ms olusturmaktadir. 11 AZustos 1988 tarthinden itibaren bankalar,
ozel finans kurumlan ve yetkili miesseseler 50.000 dolara kadar olan ticari ve gayri ticari
islemler igin gegerli olan satig kurlannt ve bu kuru éec;meyen gise ahs kurlanini merkez
bankas1 doviz satig kurunun dévizler igin %0.5’in1 efektifler igin ise %2’sim gegmeyecek
sekilde belirlemekteydi. Yani 50.000 dolanin tizerindeki iglemler igin kurlar serbestge
belirlenmekteydi. Eylil 1988 tarthinde ahnan kararla limitler dovizler igin %0.5’den
%0.2°ye, efektifler igin ise %2’den %!1’e indirilmigtir. AZustos 1989°da daha 6nce
50.000 dolarlik iglemlere kadar gegerli olan gise kurlari, 10.000 dolara kadar iglemler igin
gegerli kihnmigtir. Bu kurlar her giin merkez bankasina bildirilmekte ve giin iginde
degistirilememekteydi. 1990 AZustos ayinda ise gige limiti 3.000 dolara indirilmigtir.
Boylece bankalar gise kurlanim belirlemede giderek serbesti kazanmig ve bu kurlan
merkez bankasi kurlanndan bagimsiz olarak belirleyebilir hale gelmislerdir.

Bankalararasi doviz piyasasinda iglemler tek yonli (ahm veya satim) olup 200.000
dolarin katlar olarak verilmektedir.

5 Nisan ekonomik tedbirleri ile merkez bankasi dahilindeki doviz piyasasinda islem
yapan kurumlarm 3.000 ABD dolan ve esiti iglemler igin tespit edilerek giin igensinde

degistirilemeyen “sabit kur” uygulamasina son verilmistir. o4

*TCMB, 1994 Yilhk Bilteni
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SONUC

Yiizythn baginda tim diinyayr saran 1. Diinya savasi paranin altina bagh, i5lem
gormesine’ de ara vermesine sebep oldu. Savas sonrasinda ise basta Amerika Birlesik
Devletleri olmak iizere 6nde gelen tim iilkeler altin paritesine yeniden dondiler. Oysa bu
karar tam olarak analiz edilmeden alinmust. Ciinkii sistem eski paritelerin kabuluyle
olusturuldu. Halbuki' diinya savay swrasmda iilkelerin rekabet giclen ve odeme
yukumlilikleri ciddi degisimlere ugramugh. Avrupa’nin orta ve dogu kisimlaninda
bulunan Almanya ve Osmanh Imparatorlugu ciddi 6deme giigliklerine giren iilkelerden
sadece ikisiydi.

Iki biiyitk buhran yillarinda da bu altin standart: sistemini terk etmek i¢in ulkeler
iginde caligmalar baslatildi. Ingiltere 1931°de, ABD’de 1933’de altin standartindan
ayrildi.

Ikinci Diinya Savas’ndan sonra ise 1973’e kadar “Bretton Woods” uygulamasi
basladi. 1973 tarihinden itibaren iilke paralan tamamen altin standartindan aynilmig oldu.
O tarihten bu yana ticari iliskilerin fazla oldugu iilke paralarina baglanmak gelenek haline
geldi.

Tirkiye ise ilk kuruldugu yillarda liberal daha sonra yasakc ve sonunda tekfar
liberal déviz kuru politikalan uygulamaya gahsti. Elbette dig ekonomiye bagimhihgin
yiiksek olamst izlenen iktisat politikalanna da bir yon gostermiyor degil.

Son olarak 1980°den bu yana liberalizasyon uygulamasinm tam olmasi igi
cahgmalar devam ediyor.

Bir iilke sececegi doviz kuru sistemini neye gore ve nasil belirlemektedir? Bu
sorunun cevab: asagidaki beg temel kriterdir,

I- Ulkenin disa agiklik derecesi
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11- Ekonominin buyuklugi

I11- Enflasyon orani

1V- Dis ticarete konu olan mallarnin gesitliligi )

V- Uluslararast mali piyasalarla bitinlesme dercesi

Ashnda biitiin bunlar tilkenin hangi grup devletler arasinda yer aldigimin alt soru ve
tamimlamalandir. Ik yapilmasi gereken tlkenin gevre mi yoksa merkez llke mi
oldugunun sorulmasidir. Bu soruya verilecek yamt yukandaki kriterleni bir yerde grka
plana itmektedir. Gelisme oram az, buna kargihk yiiksek niifus artigina sahﬁe olan, ham
maddeye ve ozellikle teknolojiye yitksek bagimhhga sahip, batihlagma igin girpinan ve
fakat bunun tam tersini de iginde banindiran aynica da diger sorunlariyla diinya nifusunun
bityiik bir kismim iginde barindiran gevre iilkeler ne yapabilirler. Sonumuzla ilgili oldugu
igin dig ticaret ve doviz kuruyla ilgili ne yapabilecekleri de sorulabilir. Dogrusu ne
yapilmahdir. Tiirkiye’de, biitin ekonomik atthmlanna ragmen gevre iilke tanimmna gok
uymaktadir. Cevre ilkelerin dis diinyaya olan bagmhhd ve merkez tlkelerim glin
gectikge artan sermaye giicii ve gevre ilkelerinin de bu sermayeye ihtiyaglaninin gok
§iddetli olmasi az gelismis ve gelismekte olan ilkelerin (gevre) bagimsiz politika
belirlemelerini imkansiza yakin bir hale getirmektedir. Tirkiye’de bitin bu sayilan
olumsuzluklan yagamgtir. Yasamaktadir.

Cumhuriyetin ilk yllannda paramn degeri “namus” kavramiyla esdeger
gérﬁlmﬁsti;r. Daha sonra artan dis ticaret agiklan ve 6deme zorluklan, daha kontrolli ve
kisitlayic1 politikalan beraberinde getirmigtir. Genelde bu yontem 1980’ kadar devam
etmistir. 24 Ocak kararlanyla toplumda yeni bir donisim baslamgtir. Hele bu
doniisimin, donistirme yetenegi iktisatta daha garpict olmustur. 1980 sonrast politika

belirleyici ve uygulayicilann, devamh belirttikleri siyasal ve iktisadi liberal bakigin
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miimkiin hale getinlmesidir. Oysa miimkiinliik iktisatta meydana gelirken, siyasi kisimda
bunun pek olgunlasamadifs goze garpmaktadir.

1989-1994 arasi izlenen agin deZerlenmis TL politikasi Turkiye’de bir finansal kniz
yaratmig ve finans kesimi ciddi bir darbogaza girmistir. Oyleki ii¢ banka batmig ve
dolarizasyon TL’ye ciddi bir rakip halini almistir. Sicak para kullammuida bu kur
politikasinin  devaminda 1srar edilmesine neden olmustur. Finans kesimiyle aym
diistintilmesi miimkiin olmayan reel kesim tiretim ve satig darbdgazlanna girmistir.

Uygun doéviz kuru politikasimin izlenmemesi gergekten,"'ekonominin rekabet giicii
ve dennlesmesine ciddi tahnipler yapmaktadir. Acaba Turkiye i¢in uygun déviz kuru
nedir, sorusu nasil cevaplandirilabilir. Ik akla gelen, dovizi kazanan ve tiiketenin ona
kend: kabul ettiklenn degeri atfetmektir. Bunun meydana gelmesi Tirkiye i¢in (su anda)
mimkiin midar? Ekonomide gelir dagihmmin ciddi bir hastahga doénuistigi, kaynak
dagiliminin bizzat devlet tarafindan yapildig, performans kriterimin dikkate alinmadig: bir
anlayista bu miimkiin miidar? Ikinci akla gelen soru, déviz kurunun tamamen sabit
olmas: yada zaman i¢inde belirlenmesidir. Diga agilmay: hergiin siirdiiren, ekonomik ve
toplumsal dinamiklen ¢ok canh ve her an degisebilen bir Tiirkiye’de nekadar gergekeidir.

Her iki soruya da farkh sebeplerle yaklagmak ve ona gore tercihte bulunmak,
digerini gdzden kagirmak veyahut yokmug varsaymak Tirkiye’de maalesef bir gelenek
halini almis bulunuyor. Bizce uygun déviz kuru, hem devletin hemde vatandaglarimn ileri

tarihleri gorebilmelerim saglamaya ¢aligmahidir.



IMF’ye sunulan hedef kur sepeti tablosu

Subat | Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul Ekim Kasim Aralik

1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995
Hedef kur sepeti 83.700 |87.100 |89.300 |[90.700 |92.200 |93.600 95.100 | 96.700 98.260 99.800 101.400
Dolar ahg 41.018 | 41.693 | 42227 |43.125 |43.132 |44.399 46.636 |47.703 | 49.970 52.413 56.827
Mark alig 27.315 |29.739 {30565 |30.519 |30.795 |31.961 32.309 |32.640 | 35321 36.990 39.441
Gerqeklesen kur sepeti | 81.991 |86.301 |88.074 |88.904 |89.325 |92.341 95.099 |96.662 | 102.952 |107.898 | 115.989

Hedef kur sepeti= TCMB Alman marki alis x 1.5 + ABD dolan aligx 1
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