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Doviz kurlarinin fiyatlara aktarim etkisini inceleyen ilk galalardan bu yana,
arastirmalarin ilginin od#l zaman icinde blyuk deim gostermgtir. Son yillarda
doviz kurlari aktarma etkisi, yeni acik ekonomi makroekonomi cercevesinde, optimal

para politikasi ve déviz kuru rejiminin sec¢imi Gizerine incelenmektedir.

Doviz kuru aktarimi literaturiine bakiffinda, déviz kuru aktarimi ile ilgili pek
cok calsmanin, gelimis Ulkeler icin ve doéviz kurlarinin gsal ayarlamalar Uzerine
rolindn incelenmesi Uzerine yapgdigorilmektedir. 1990’larin ortalari ve sonlarinda
finansal krizlerle kawlasiimasiyla esnek doviz kurlarini benimseyen geékte olan
pek cok ulke i¢in, bu konu ile ilgili caimalar son yillarda oldukca agtgostermgtir. Bu
calismalar, déviz kurlarinin gsal ayarlamalar Gzerine rolinin incelenmesi yaninda,
esas olarak, galnis Ulkelerdekinin aksine, déviz kurlarinin yerli ersdfj@na aktarimi

Uzerine ygunlasmistir.

Bu calsmada, doéviz kuru aktarma mekanizmasinin Turkiye i¢ahmini
gerceklatirilmis, bir diger ifade ile Turkiye ekonomisinde doéviz kurugdgmlerinin
yerli enflasyona aktarim etkisi incelemgtni. Uygulamada “Vektor Hata Duzeltme
Modeli (VECM)” aracilgl ile 1990:1-2006:4 dénemi analiz ediktmi. Tahmin edilen
VECM sonuglarina gore, fiyatlar genel diizeyinin déviz kurgikardaki tepkisi, bu tir
calismalarda Turkiye icin elde edilen sonuclarla beneekte ve oldukca zayif bir ayni
yonlu tepkiye saret etmektedir. Boylece, kurdan fiyatlara aktarpass-through) etkisi
kicuk kalmakta ve tam olmayan aktarma mekanizmasi gecerli olmaktadir. Ancak, s6z
konusu ilgkinin pozitif olmasi ve ulgtigt maksimum etkinin similasyon donemi

boyunca (ileriye dgru on ceyrek donem) devam etmesi dikkat cekmektedir.



ABSTRACT

EXCHANGE RATE PASS-THROUGH AND MONETARY POLICY:
TURKEY 1990-2006

Figen HATIPOGLU
Department of Economics
Anadolu University Institute of Social Sciences, February 2007
Supervisor: Yrd. Dog. Dr. Ayla YAZICI

Since the first studies examining exchange rate pass-through and import prices to
domestic prices, the focus of this interest has evolved considerably over time. In recent
years there has been a growing exchange rate pass-through literature in the context of
new open economy macroeconomics and it plays a central role in heated debates over
appropriate monetary policies and exchange rate regime optimality.

A quick glance at the literature shows that most of the work on the exchange rate
pass-through is about the developed countries and dominated by the questions on the
role of exchange rates in external adjustment. In recent years there has been a
substantial increase in the number of the emerging countries that have adopted flexible
exchange rate regimes in the wake of the financial crises of the mid and late 1990’s. The
timing of the interest for exchange rate pass-trough in emerging countries is not a
surprise; it also depends on the same reasons as in the case of developed countries. On
the other side, contrary to the developed countries, the interest on exchange rate pass-
through in developing countries mainly focused on the inflationary effects of exchange
rates.

In this study, exchange rate pass-through to domestic inflation in the Turkish
economy is analyzed. In the analyses, 1990:1-2006:4 period is investigated by using
“Vector Error Corroection Model (VECM)”. According to VECM results, the response
of CPI to USD shocks matches the results of alike other studies for Turkey, and
illustrates a quite weak positive response. In this way, exchange rate pass-through is
low, and there is an incomplete pass-through. It is, however, conspicuous that this
relation is positive and its maximum response has been continuing along simulation
period (forwards ten quarter).
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GIRIS

Doviz kuru aktarimi literatrli, Bretton Woods smtein cokmesinden sonra sabit
doviz kuru rejimlerinden, ilk defa ve vurgulu birghmde Friedman (1953) ve Johnson
(1969) tarafindan literatire kazandirilan ve daltkinebir uluslararasi sistem
olusturulmasi icin ortaya atilan Onerilerden biri olaagnek doviz kuru rejimlerine

gecilmesiyle birlikte 1980’lerden beri pek ¢cok giramaya konu olmaktadir.

Doviz kurlarinin fiyatlara aktarma etkisini incetay ilk calgmalardan bu yana,
argtirmalarda ilginin od@ zaman icinde blyuk @eim gdstermgtir. Amerika'da
1970’li yillardan itibaren, nedenlerinin klasik Rps analiziyle aciklanamagh
enflasyon dguslerinin yssanmasi ve enflasyondaki bu sdiglerin doéviz kurunun
degerlenmesiyle ikkili olup olmadginin argtiriimasi, doéviz kurlarinin fiyatlar tzerine
aktarimi konusundaki camalarin balangici olmytur. Calsmalarin uzun bir sire tek
fiyat kanunu ve Ulkeleraras! yakinsama Uzerine laagiahasinin ardindan; 1980’lerin
sonlarindan itibaren agmrmalarda, endustriyel orgutlenme vegeafi olarak farklilik
gosteren urun piyasalari arasindaki bolimlenmdéyg ayriminin rolt vurgulanmaya
baslanmstir. Son yillarda ise doviz kurlari aktarma etkigigeni acik ekonomi
makroekonomi modelleri ¢ercevesinde, optimal pagikasi ve doviz kuru rejiminin

secimi aracifil ile incelenmektedir.

Doviz kuru aktarimi literatirinde konu ile ilgiliragtirmalarin, genellikle,
gelismis ulkeler icin ve doviz kurlarinin ggal ayarlamalar tGizerine rolinin incelenmesi
seklinde yurutuldgl gorulmektedir. Bu camalardan biri, Goldberg ve Knetter
(1997)'nin doéviz kurlarinin ithalat fiyatlarina aktmini genel hatlariyla ele agdl
calismasidir. Mc Carthy (1999) da déviz kurlarinin figaa aktarimini geymis tlkeler
icin hesaplanstir. 1990’larin ortalari ve sonlarinda finansalzlerle kagilasiimasiyla
esnek doviz kurlarini benimseyen gelekte olan pek ¢ok Ulke igin, bu konu ile ilgili
calismalar son yillarda oldukca artyostermgtir. Bu calsmalar, doviz kurlarinin gsal
ayarlamalar Uzerine rolinin incelenmesi yanindas edarak, ge§imis tlkelerdekinin
aksine, doviz kurlarinin yerli enflasyona aktarimizerine ygunlasmistir. Bu
calismalardan, Belaisch (2003) Brezilya icin; Bhundi®(@2) ise Guiney Afrika icin



doviz kurlarindan fiyatlara aktarimi hesaplglemdir. Turkiye iginse, doviz kurlarinin
fiyatlara aktarma etkisini inceleyen iki ana ¢ala vardir. Bunlar, Leigh ve Rossi
(2002)'nin IMF kaynakli ve Karat al (2005) tarafindan kaleme alinan TCMB kaynakl

calismalardir.

Bu calsmanin amaci, doviz kuru aktarma mekanizmasinin iyérkicin
tahmininin gercekigiriimesi, bir diger ifade ile Turkiye ekonomisinde ddviz kuru
degisimlerinin yerli enflasyona aktarim (gegietkisinin incelenmesidir. Cama bu

amagcla U¢ bélimden alonaktadir.

Birinci boélum, parasal aktarma mekanizmasi ve ddwiru baligl altinda ele
alinacak ve sirasiyla, parasal aktarma mekaniziteadoviz piyasasi ve doviz kurunun
belirlenmesi seklindeki iki alt balk halinde incelenecektir. Parasal aktarma
mekanizmasi adi altindaki g&ta, parasal aktarma mekanizmasingkifi ilk gorisler
ile parasal aktarma kanallarina kisacginiéecektir. Doviz piyasas! ve déviz kurunun
belirlenmesi olarak adlandirilan ikinci alt gh&ita ise, kisa ve uzun dénemde doviz

piyasasi ve denge doviz kurunun belirlenmesi efeaabktir.

Doviz kuru aktarma kanali ve para politikassliddi ikinci bolim ise, parasal
aktarma mekanizmasi icerisinde déviz kuru, doévirukaktarma kanalinirsleyisi ve
para politikasi icerisinde doviz kurunun roli olmdikere Uc¢ alt baik seklinde
olusturulacaktir. Parasal aktarma mekanizmasi icersiddviz kuru adindaki ilk alt
baslikta, faiz paritesi teorisi tum detaylariyla elenacak ve sonrasinda forward doviz
kuru ile iliskilendirilerek forward ddviz kurunun belirlenmesicelenecektir. Doviz
kuru aktarma kanalininsleyisi adindaki ikinci alt bglikta, doviz kuru aktarma
kanalinin teoride ve pratiktgleéyisine yer verilecektir. Para politikasi icerisindevi
kurunun roltseklinde isimlendirilen tguncl alt kekta ise; doviz kurunun Uretim ve
enflasyon ongorilerinde kullanilacak finansal g@gerolini Ustlenmesi, para politikasi
aktariminda doviz kuru ve finansal durum, basitapaolitikas! kurallari ve déviz kuru
belirsizligi, disa acgik ekonomiler igin para politikasi kurallarar@a politikasi tUzerinde
digsal sinirlamalar ve finansal hizlandiran olmak ézex alt baliga yer verilecektir.



Son bolumi olgturan Ggunct bolum Turkiye uygulamasina yoneliku
bolumde, Turkiye icin gecerli olabilecek doviz kumktarma kanal tasilarak,
gelistirilen model literatirde bu amacla mn olarak kullanilan VECM aracgh ile
tahmin edilecektir. 1990:1-2006:4 doénemini kapsayahmin doneminde Turkiye
ekonomisinde para politikasinaskin temel gemeler, tahmine ikin agiklamalardan

once ug¢ alt doneme ayrilarak incelenecektir.



BiRiNCi BOLUM
PARASAL AKTARMA MEKAN iZMASI VE DOV iZ KURU
1. PARASAL AKTARMA MEKAN izZMASI

Para politikasi kararlarinin reel G8Yyi ve enflasyonu etkileme kanali olan
parasal aktarma mekanizmasicin pek c¢cok farkhh gor§i bulunmaktadir
(Taylor,1995:11). Para politikalarinin uzun donemideafsiz (notr) oldgu kabul
edildiginden; savunulan bu gd&iér, en azindan kisa donemde, para politikasinin
ekonomik faaliyetleri buylk olcide etkilgdi konusunda birlgmektedir
(Eichenbaum,1997:1). Son zamanlardaki ampirik sgalarin c¢cgu da, para
politikasinin reel ekonomik aktivite tGzerinde etloldugunu ve bu etkinin iki ya da
daha fazla yildan sonra gerceddbildigini 6ne suren ilk iktisatgilar olan Friedman ve
Schwartz (1963)'1n goklerini dogrulamaktadir (Bernanke and Blinder,1992:904).
Ancak para politikalari sonucu ortaya ¢ikan buletki nasil bir §leyis mekanizmasi

sonucu olgtugu ise targma konusudur (Nualtaranee,2001:1).

Para politikasinin ekonomiyi nasil etkilgohi belirlemeye cakirken, ekonomide
ve diger bilimsel disiplinlerde karlasilan iki tip ampirik kaniti ele almak

gerekmektedir. Bunlagapisal model kanftve indirgenmi form kanitf dir.

Farkli sonuclara yol agmasi nedeniyle hangi turitkdaciminin kullanildgi
onemli bir husustur. Bu durum 6zellikle monetadstve Keynesyenler arasindaki

tartsmada gerceklgnektedir.

Yapisalct kanit bicimini benimseyen Keynesyenlearapin utretim tzerindeki

etkisini, hane halki ve firmalarin ekonominin farkektorlerindeki davraglarini c¢aitli

! Yapisalci model kanjtibir desiskenin dierini etkileyip etkilemediini, bir desiskenin dierini

etkileyis kanallarini aciklayici bir model alftwrmak icin kullanilan verilerle incelemektedir.
Indirgenmj form kanitiise, bir dgiskenin dierini etkileyip etkilemediini basitce bu iki dgisken
arasindaki igkiye dasrudan bakarak acgiklamaktadir.



denklemler kullanarak aciklamaya sah yapisal bir model kurarak incelemekt&dir
Bu modele gore para politikasi aktarma mekanizraggidaki semada oldgu gibidir:

M == | i == | | => Y

Eger yapisal model dou ise; parasal aktarim mekanizmalari ayri ayri ele
alinabilir, paranin Uretim Uzerindeki etkisi dahy bir sekilde belirlenebilir ve
ekonominin nasil ¢aftig bilinerek, ekonomideki kurumsal gigmelerin para ve Uretim

arasindaki igkiyi nasil etkiledgi 6ngorulebilir.

Indirgenmi kanit bicimini benimseyen Monetarist iktisatcilee, ekonomik
faaliyetleri aciklamada para arzindaki ggenelerin daha ©6nemli olgunu
vurgulayarak, paranin tretim Uzerindeki etkisinsigdmek icin spesifik yollar Gzerinde
durmamaktadir. Bunun yerine, paranin ekonomik yatlker Gizerindeki etkisini, para ve
uretim arasindaki siki #gkiye (yuksek korelasyona) bakarak aciklamaktadirBu
modelde ise ekonomisleyisi gorilemeyen kara bir kutuyrggibi distinilmekte ve bu
nedenle para politikasinin reel ekonomiyi nasililetkginin belirlenemeyeqgé iddia
edilmektedir. Buna gore, monetaristlerin ileri difd aktarma mekanizmasi ise

asagldakisemada gosterildi gibidir:

o~

Monetaristlere gére Keynesyenlerin kullagidiyapisal modeller, en 6nemli
parasal aktarim kanallarini g6z ardi edebilmekte dedayisiyla parasal aktarim
kanallarini ¢ok dar bir bicimde ele almaktadir. ®gr monetaristlerin kullang
indirgenmg kanit biciminin yapisal model kanitina gbére en mheavantaji, parasal
aktarim kanallar1 Uzerinde hicbir sinirlama getimmie olmasidir. Bununla birlikte
monetaristlerin kullang@ model, para ile Uretim arasindaki siksklyi bir sebep-sonug¢
ili skisi olarak kabul etmektedir. Ancak bir @igkendeki dgisme ile dger desiskendeki
degisme arasindaki bu korelasyon nedensellik igin yetiegildir (Mishkin,2001a:635-
637).

®  Bu denklemler, para ve maliye politikasinin topldiretim ve harcamalari etkilgli aktarim

kanallarini gostermektedir.



1.1. Parasal Aktarma Mekanizmasinailiskin Tlk Goriisler

Zaman icerisinde gaken ve dgisen teknolojik, kurumsal ve yasal dizenlemeler
nedeniyle parasal aktarma mekanizmasinin egimii desismesine bgh olarak; one
surulen teorik yakkamlar da dgisim gostermg ve gelitirilmistir. ilk Keynesyen ve
Monetarist gorgler ise gelstirilen bu aktarma mekanizmalarina temegkteetmistir.

1.1.1. flk Keynesyen Gorisler

Para ve dier finansal aktifler arasindaki ikamesKisine blyuk 6nem veren;gér
bir deysle, paranin alternatifinin finansal aktifler ollinu dilinen Keynes,
ekonomideki para stoku artiriffinda, genileyen paranin finansal aktif alimlarini
uyarip, faizleri dgurecegini; faizler distikce, tercihlerin para tutumu yoninde
kuvvetlenecgini 6ne surmgttr. Yani, para miktarindaki gesme, portfoyde tutulan
aktiflerin cazibesini farkl bigekilde etkilemekte, bu nedenle de tutulan para anikt
desismektedir. Ote yandan, tiiketim ve yatinm harcamalarfaizler arasindaki gki

fazla guclu gorilmemektedir (Paya,1994:240).

Keynes'e gore para politikasiningaaisi, para talebinin faiz esnekhin disuk,
yatirim talebinin faiz esneldinin ise yiksek olmasina gladir. Tersi durumda, para
talebinin faiz esnekginin yiksek ve/veya yatirim talebinin faiz esngklin disik
olmasi, para politikasinin reel sektdr Uzerindetkiseni sinirlayacaktir. Cunki para
talebinin faiz esnekdinin "o" ve/veya yatirim talebinin faiz esneiifiin "0" olmasi

halinde, para-gelir gaaltani " sifir" olacaktir.

Keynes’in portfdy secimi modelinde yer alan ikamikis, “para-faiz orani-
yatinm” iliskisine dnem vermektedir. Keynes, faiz oranininidite tuza” bolgesi
disinda para arzindaki gsmeye duyarlilik gosteregmi ve bunun da yatirimlari
etkileyecgini savunmytur®. Bunun yaninda, yatirimlarin faiz esnghdin disuk, diger

bir deysle yatirirmin marjinal etkingi (Marginal Efficiency of Investment, MEI)

4 yvatinmdan beklenen getiri orani, sermayenin yediiolan faiz oraninin tizerinde ise yatirim talebi

artar; tersi durumda ise yatirim kararindan vazigeg yatirim talebi azalir.



egrisinin oldukca dik oldgunu iddia ederek; yatirimlarin faize olan duyarin, sadece
fazla deisim gostermeyen uzun donem faiz oranlarinasikaslabileceini one

surmistar.

Sonug¢ olarak, para arzi ile gelir arasinda “faiduy@” dolayh bir iliski
(MST =il =1t =Y T) ongoren Keynes, bu gkinin oldukga zayif oldgunu

(Keyder,2002:396-397) ve dolayisiyla para politikas toplam Uretim ile konjonkttr

dalgalanmalarini aciklamada yetersiz @lghu savunmgtur (Parasiz,2000:484).
1.1.2. ilk Monetarist Gori sler

Monetarist yaklamda para, ger finansal aktiflerden farkli kabul edilgnive
daha 6nemli oldgu belirtilmistir. Bu bakimdan, para yaratan finansal aracildiger
aracl kurulglara gore daha 6nemli olgu iddia edilmgtir. Paranin bu ayrica,
Patinkin’in reel balans etkisiile; hatta daha cok nispi fiyat gismeleri ve bu

desismelerin yol actg uyum sirecleri ile ilgilidir (Paya,1994:241).

Bu slrece gore; para arzindaki bir addz konusu oldtunda, para stokunun
diger yerli ve yabanci varlik stokuna oranla argaocge paranin marjinal faydasinin da
bu diger varliklara oranla dgsecesi, ellerinde para tutanlarin ise bozulan dengeyi
yeniden sglamak i¢in paranin marjinal faydasingdr varliklarin faydasinasgleyecek
bicimde davraniarini yeniden dizenleyegiedngorilmig; bu desisikliklerin bir cok
nispi fiyatin dgismesini icerecgi belirtilmistir (Meltzer,1995:52).

Para arzindaki bir ggsme sonucunda faiz oranlari yaninda nispi fiyatladda
onemli deisiklikler olacagini 6ngdren bu yakkamda, yatirimlarin ginda dger tar
harcamalar da uygulanan para politikasi sonucundgisebilmektedir. Para
politikasinin dengeden uzakiaasi ile yaratilanservet ve ikame etkileri talep
bilesimini, portfdy bileimini ve sonugta Utretimin miktar ve bgienini etkilemektedir.
(Seyrek ve dierleri,1996:203). Kisaca, Keynesyenlerin aktarimkam&masinin
isleyisi hakkinda gorglerinin aksine para arzi gagimlerinin, faiz yoluyla finans

sektorinl etkilemese bile, nispi fiyat gilgmleri yoluyla reel sektor Gzerinde direkt



etkili oldugu, diger bir deysle para arzi ile gelir arasindagtadan bir ilgki bulundygu
vurgulanmgtir (Cargill,1991:587).

1.2. Parasal Aktarma Mekanizmasinin Kanallari

Parasal aktarma mekanizmasirgieyisi hakkindaki ilk Keynesyen ve Monetarist
gorislerden sonra, zaman igerisinde aktarma mekaniznmakanallari ile ilgili olarak
alternatif ve daha karngk yaklasimlar gelitirilmistir. Bu yaklagimlar literatiirde para

ve kredi goriyii olmak tizere iki farkli goriialtinda incelenmektedir

1.2.1. Para Go6rust (Money View)

Para gor(U olarak adlandirilan bu gé&riparasal taban miktarindaki azalmalarin,
reel getiri oranini artirdi fikrine dayanmaktadir. Burada yatirimlarin azamean
nedeni, daha duk karli projelerin daha yiksek getiri orani genekt seviyede
gerceklgtirilebilmesidir. Bu, yatirrmlarin marjinal etki@di egrisi Uzerinde bir
harekettir.ikame edilebilirlgi daha az parasal tabangeii varliklar icin daha bilyiik faiz

orani dgisimi anlamina gelmektedir.

Aktarma mekanizmasinin bu geleneksel modelinin dndxn sonucu olarak
yatirrm miktarinda azalma meydana gelmektedigs@liiklar ya da piyasa aksakliklari
olmadgindan, sadece en azindan sosyal olarak fonsuz anajilen kéarl projeler s6z
konusudur. Sermaye stoku marjinal olarak dahgiikliseviyededir. Ancak, meydana
gelecek bir azalma 6ngorulgiinde, sektorler arasi azalmaningidiani sosyal olarak
etkindir (Cecchetti,1995:85).

1.2.1.1. Faiz Orani Kanal
Faiz orani ile aktarim kanali, geleneksel para azailgl (artisi) ile birlestirilmis

faiz orani arty (azalsi)dir. Reel para arzindaki bir gigiklik nominal faiz oranlari
Uzerinde likidite etkisine yol acarak bu ikisiniars yonlerde hareket etmesine sebep

®  Parasal aktarma kanallarinin detayl bigetéendirmesi icin bkz. Mishkin,1996.



olmaktadir. BOylece gegletici bir para politikasi, nominal faiz oranlaredir azala
yol acmaktadir. Bununla berabegee nominal faiz oranlarindaki gsimi fiyatlarin
yava uyarlandgl bir model icerisinde ele alirsak; likidite etkisgel faiz oranlarinda bir
desisime sebep olmakta ve bu, ekonomik faaliyetler imb¥i potansiyel bir etki
yaratmaktadir (Norrbin,2000:4-5).

Parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel KeynetyeM gorisii olan bu

aktarim mekanizmasi kanakagidaki gibi gosterilebilir (Mishkin,1996:2):

Mt =i 1 = It = Y1 (1.1)

Burada(MS), genilemeci para politikasi sonucu artan para arz(ir)l,; reel faiz

oranini;(1), yatinm harcamalarin(Y ), reel tiretimi (geliri) géstermektedir.

Faiz orani ile aktarim mekanizmasinin yukaridaadlean bicimi, Monetaristlere
gore cok kisitlayici ve mekanikseldir. Paranin nmahive reel stokunu destiren
parasal bir etki, borclanma maliyetinde ve kisaatiriaiz oranlarinda gemeye sebep
olmasindan daha fazla bir etkiye sahiptir. Pargealti, cok ceitli yurtici ve yurt dsl
varliklarin gerceklgen ve beklenen fiyatlarinda glemelere sebep olmaktadir
(Meltzer,1995:51).

1.2.1.2. Do6viz Kuru Kanali

Doviz kuru kanal ile aktarim mekanizmasi, finansalbestlgme sonrasi net 6zel
sermaye gigleri ile para politikasi ve nominal gelirdeki @gm arasindaki ikkiyi
Olcmektedir (Nualtaranee,2001:6). Bu mekanizmaglesitviz kurlari ve tam sermaye

hareketlilgi rejimi altinda faiz orani etkisini de icerir. Yugi faiz oranlarl dgtigu

zaman(ir 1) yerli varliklara yatirnm yapmak, yabanci varlikéarkagilastirildiginda

daha az cekici hale gelmektedir. Yabanci varliklalen talebin artmasi, yerli paranin

deger kaybetmesine neden olmakta(jﬁl). Yerli paranin dger kaybetmesi, yurt

icinde uretilen yerli mallari yabanci mallara oeardaha ucuz hale getirmekte ve
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dolayisiyla net ihracat tzerinde arttirici e(tNX T) yaratmaktadir. Artan net ihracat

ise sonucta Uretimin (gelirin) yukselmesinglsanaktadir.

Buna gore, doviz kuru aktarim mekanizmasiglayisi sematik olarak gagidaki
sekilde gosterilebilir:

Mt =i | = EIl = NXt = Y1 (1.2)

Bu doéviz kuru kanali, Bryant, Hooper ve Mann (1998)Taylor (1993) gibi son
yillarda yapilmg aragtirmalarin giginda, para politikasinin yerli ekonomiyi nasil
etkiledigi konusunda 6nemli rol oynamaktadir (Mishkin,1998:5

1.2.1.3. Diger Varlik Fiyati Kanallari

Keynesyenlerin para politikasi analizinin pek cakhk fiyatindan daha ziyade,
sadece faiz oranina dayali olmasinistelen monetaristler, ger nispi varlk fiyatlar
(hisse senetleri vs.) ve reel servetin ekonomiklegtkiizerinde de durmaktadir. Buna
gore, parasal aktarma mekanizmasinda 6nemli oldrk vigyatlarini iceren iki kanal
bulunmaktadir. Bunlar, Tobin’in q teorisi olaraKiben hisse senetleri fiyatlari kanal

ile servet etkisi kanadlr.

1.2.1.3.1. Hisse Senetleri Fiyatlari Kanali (Tobin’in q
Teorisi)

Para politikasinin firmalarin ihrag ettikleri hissenetlerinin fiyatini etkiledi ve
bdylece firmanin yatirnm karari tGzerinde etkisifnalundigu mekanizmaTobin'in g
teorisi yardimiyla agiklanabilir. Amerikali iktisat¢i JasiTobin tarafindan getirilen
bu yatirim teorisine goreq" degeri, firmanin piyasa dgrinin sermayenin yenileme
maliyetlerine orani olarak tanimlangni(Mishkin,2001b:2) vesu sekilde formile
edilmistir (Bernanke and Abel,2001:131):

®  Alternatif déviz kuru kanallarina ikinci bolimasrintili olarak yer verilecektir.
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(1.3)

Burada(V), firmanin piyasa (borsa) gerini; (K), firmanin borglandil sermaye

miktarini; (p, ), yeni sermaye mallarinin fiyatini; ve dolayisiffa .K), sermayenin

yenileme maliyetini gostermektedir.

Buna gore bir firmanin sahip olgu "q" dezeri yuksekse, firmanin piyasa @i
yenileme maliyetlerinden yuksektir ve bu durumdanéi, yeni sermaye mall veya yeni

uretim tesisi gibi yatirimlari, hisse senedi ihrgerek finanse edebilmektedig”

degerinin dizuk olmasi durumunda ise, yenileme maliyeti firmapiyasa dgerinden

yuksek olacgindan firma, bir bgka firmanin satin alimi yoluna gidecektir.

Bu modeldeki 6nemli nokta, hisse senedi fiyatlda yatirrm harcamalari
arasindaki igkidir. Bu durumda, para politikasinin hisse semgtienasil etkiledgi
argstirilmaktadir.

Gengletici bir para politikasi uygulangh bir durumda dgen faiz oranlari, hisse

senetlerini tahvillere gore daha cazip duruma getkte ve hisse senetlerine yonelen

talep bunlarin fiyatinda bir aq;tl(P

equnyT) ile sonuclanmaktadir. Daha ylksek hisse

senedi fiyatlari, daha yuksek Biy" oranlna(qT) ve bdylelikle daha yiksek yatirim
harcamalarlna(l T) sebep olacaktir. Dolayisiyla toplam talep artacak gelir

yUkseIecektir(Y T). Buna gore, aktarim mekanizmasia@adaki gibi gosterilebilir

(Mishkin,2001b:2):
Mt =Pt = qt = It = Y1 (1.4)

Bu mekanizmada hisse senetlerinin fiyatlarindaktisafirmanin sermaye

maliyetlerini de azaltindan, bu durum firmanin yatirim kararinda etkithaktadir.
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1.2.1.3.2. Servet Kanali

Parasal aktarma mekanizmasinin, hisse senetldnjyaitiar Uzerindeki bir dier
kanali hanehalkinin tiketimini etkileyen servetindeydana gelmektedir. Bu kanal,
Franco Modigliani ve onugasam dongusu hipotefMPS modeli) tarafindan guclu bir
sekilde desteklenmektedir. Modigliani’nin bu hipotee, tiketim harcamalari hem
beseri sermaye ile reel sermaye, hem de finansal méggi olusturdugu yasam boyu
kaynaklar tarafindan belirlenmektedir. Finansalgrelingin baytk bir kismi adi hisse
senetlerinden olgmaktadir. Hisse senedi fiyatlarini arttiran ghatici bir para politikasi
sonucunda, finansal zengigih deseri ve bdylece hanehalkininggam boyu kaynaklari

artmaktadlr(WT). Yasam boyu kaynaklardaki bu adn bal olarak tiketim

harcamalar(C T) ve Uretim de(Y T) artmaktadir. Parasal aktarma mekanizmalarinin

bir digeri olan bu mekanizmagagidaki gibi gosterilebilir:
Mt =Pt = Wt = Ct = Yt (1.5)

1.2.1.3.3. Konut ve Arazi Fiyati Kanallar

Hem hisse senedi fiyatlari kanall hem de servealkahisse senetlerinin genel bir
tanimina izin vermektedir. Tobin’in q teorisi gahasina, konutlarin “hisse senedi”
olarak yer aldii konut piyasasinda da gwairulabilmektedir. Konut fiyatlarinda
yenileme maliyetine gore gercekdm bir arty, Tobin’in g’sunda konutlar icin bir aga
neden olur ve boylelikle konut yapimini etkiler.r2ersekilde, konut ve arazi fiyatlari
zenginligin son derece dnemli bir bgienidir ve dyleyse bu fiyatlar zengigii arttirir,
boylelikle tiketim artar. Hisse senedi fiyatlarnké olan Tobin’in g’'su ve servet kanall
boyunca konut ve arazi fiyatlarini arttiran paradsialgengleme yukarida aciklangh
gibi tanimlanmakta ve bOylece toplam talepte birtisar sebep olmaktadir
(Mishkin,1996:7-8).
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1.2.2. Kredi Goru st (Credit View)

Para politikasinin dayanikli tiketim mali harcamal&zerindeki etkilerini faiz
orani etkileriyle aciklayan geleneksel ggelbirlikte gelen memnuniyetsizlik, finansal
piyasalardaki asimetrik enformasyon problemine Hayani bir aciklamaya neden
olmustur (Mishkin,2001a:654)Kredi gorisi olarak bilinen bu gore gore, kredi
piyasasinda yatirrm planlarinin marjinal etkinlikién hesaplanmasini daha kagma
hale getiren aksakliklar bulunmaktadAsimetrik enformasyon (asymmetric information
— eksik bilgilenmeye ahlaki riziko (moral hazardya da koti niyet problemlerinden
dolayi, iflas kanunlarinin yani sira, bir firmanbianco kanalinin durumu firmanin
dissal finans sglama becerisini icermektedir (Cecchetti,1995:85u Bc¢idan, para
politikasinin hem genel faiz orani seviyesini heendg kaynak priminin buydkIgina
etkiledigi iddia edilmektedir.

Parasal aktarma mekanizmasinin kredi kanalinirg palitikasindaki dgsimler
ile dis kaynak priminin bUyuklgh arasindaki ikkinin analizini ifade eden iki
mekanizmay icer@d (Fountas and Papagapitos,2001:399); bigedideyile para
politikasinin reel ekonomik aktiviteler (zerindei ilagidan etkili oldgu oOne
surtulmektedir. Birincisi, para politikasinin bankapa&imli firmalara verilen banka
kredi arzini etkiledii kanal olanbanka kredileri kanalijkincisi ise, para politikasinin
borclananlarin bilancosunu etkileyerek reel Uregnthigisime sebep oldgu bilango
kanalidir (Cavwoglu, 2002:6).

1.2.2.1. Banka Kredileri Kanali

Bu kanal, bankalarin 0zellikle kredi piyasasindasimetrik enformasyon
probleminin Ustesinden gelebilme gugclerinin buluhdue dolayisiyla finansal sistemde
onemli bir roli oldgu gorisine dayanmaktadir (Mishkin,2001a:654). Yeni birrfik
olmayan bu gor§) uzun bir stireden bu yana para politikasi ileliilgirtismalarin bir
kismini olgturmaktadir. Daha 1950'lerdelde edebilirlik doktrini (availability
doctrine)ni savunan iktisatcilar, banka kredileri kanalimrerkez bankasina para

politikasi uygulamasinda ek bir hareket yef@rieazandirdgini iddia etmglerdir. Bu
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gorise gore, para politikasindan banka kredilerine dirbk kanalin varlki, faiz
oraninda geni dalgalanmalar yaratmadan para politikasinin uygulsini mimkuin
kilmaktadir (Morris and Sellon,1995:60).

Bankalarin bu 6nemli roli nedeniyle, kicii{etmeler kredi kullanmadiklari
surece, kredi piyasasi ile ilgilenmeyeceklerdirri\kéar arasinda tam ikameyi 6ngoren
geleneksel gogiin aksine, dier fon kaynaklariyla birlikte perakende banka
mevduatlari arasinda tam ikame olngadstrece, banka kredileri yoluyla aktarim

mekanizmasiggidaki gibi islemektedir:

M®t = Banka mevduatlam = Bankakredileri= 1t1= Y1 (1.6)

Buna gore, bankalarin kullanilabilir rezervlerire banka mevduatlarini arttiran

gengletici bir para poIitikas(MS T), pek ¢ok borglanicinin kendi aktivitelerini finans

edebilmek icin banka kredilerine @a olmasi nedeniyle kredi arzini

(Banka kredileriT) arttiracaktir. Artan kredi arzi da yatirim harcéanai (I T) ve

dolayisiyla Uretimi(Y 1) arttiracaktir (Mishkin,2001a:654).

1.2.2.2. Bilango Kanal

Kredi piyasasinda firmalarin karkariya kaldiklari d¢ finansman priminin firma
bilancolarinin net deerine bl oldugu seklindeki teorik c¢ikarsamaya dayanan
(Bernanke and Gertler,1995:11) bilanco kanali, bakitedileri kanalinda oldu gibi
kredi piyasasindaki asimetrik enformasyon problefem dgmaktadir. Daha diik
firma net dgeri, bu firmalara kredi verirken daha ciddrs secim (adverse selectior®
ahlaki riziko problemlerine yol acar. Cunku dahsidtifirma degeri, kredi verenler
acisindan daha az kredi teminati demektir ve bidddekers secimden kaynaklanan
potansiyel kayip daha yuksek seviyededir. Firmanet degerinde, ters secim
problemini arttiran bir azalma boylelikle yatirimarbamalarini finanse eden kredi
arzinda bir dglse neden olur. Daha giik firma deeri, ahlaki tehlike problemini de

artirir. Bu durum ise, firmadaki hissedarlar risihtirirm projelerine bdanmayi daha
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da tevik ederek, onlarin daha az bir hisse senedi yatielde etmesi anlamina
gelmektedir. Bilanco kanagematik olarak gagidaki gibi gosterebilir:

M*1 = Pt = terssec¢im , ahlakiriziko a.7)

= borgverme = t = "

Hisse senetleri fiyatlarlndé\Pe 1) bir arts yaratan parasal g@héme(MS T),

firmanin kredi bavurusu yaparken kullangh teminatlarinin dgerini arttirdgi igin
ahlaki tehlike ve tersi sec¢im olasiliklari da azaBoOylece artan kredi arzi, yatirim

kararlari banka kredisine gla olan firmalarin kararlarini etkile(rl T) ve uretimde bir

atis (Y T) gerceklair.

1.2.2.2.1. Nakit Akimi Kanali

Bir diger bilango kanali, nakit gelir ile nakit harcamadaasindaki fark olanakit
akimlar tzerindeki etkileri aracgh ile islemektedir. Nominal faiz oranlarini gliren
gensletici bir para politikasi, nakit akimini arttiggiicin firmalarin bilancolarinda bir
iyilesme de sglamaktadir. Bu iyileme, firmalarin ya da hanehalkinin likiditesinin
artmasi ve boylelikle firma ya da hanehalkinin borgr gelecekte Odeyip
0deyemeyeceklerinin kredi arz edenler tarafinddinrbesinin kolaylamasi sonucunu
dogurmaktadir. Bunun sonucunda, kredi arzi ve ekonoakitivitedeki artgl takiben,
ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin ciddiyazalmaktadir. Bu ilave bilanco

kanalinin gleyis mekanizmasisgagidaki gibi gosterilmektedir:

Mt = il = nakitakimit = terssecim , ahlakgiko ! (1.8)

= borgverme = t = W
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1.2.2.2.2. Beklenmeyen Fiyat Dgisimleri Kanali

Bilanco kanallarinin Ggtinctsi olarak nitelendirile baka bir kanal ise para
politikasinin genel fiyat seviyesi Uzerindeki egkil aracilgl ile isleyisini dngoéren
beklenmeyen fiyat dgimleri kanalidir. Gelismis Ulkelerde sdzkgmeler nominal olarak
sabitlendgi icin, fiyatlarda gozlenen beklenmeyen bir @firmalarin borglarinin reel

degerini disurdr; ancak, firmalarin varliklarinin reel @&inin bundan etkilenmemesi

gerekir. Parasal bir gefeme (MS 1) , fiyatlarda beklenmeyen bir yikselmeye
(beklenmeyen ﬁ’) neden olur ve dolayisiyla ters se¢im ve ahlakiketproblemlerini
azaltan(ters secim , ahlaki riziko) reel net dgerlerde bir arty meydana gelir. Bunu

takiben yatirim harcamala(l T) ve toplam Uretin(Y T) artar. Buna gore mekanizma

asagidaki gibi gosterilebilir:

M®*1 = beklenmeyen P = ters secim , ahlakikiz! 1.9)

= borgverme = t = "

1.2.2.2.3. Hanehalki Likiditesi Kanal

Kredi kanali ile ilgili literatirin pek gaunun firmalarin harcamalari Uzerine
odaklanmasina panen; kredi kanal, tiketim harcamalarina @adukadar 6zellikle
dayanikli tiketim mallari ve konut Uzerindeki hanedara da @t olarak
uygulanmalidir. Parasal bir daralma sonucu bankalaedi arzlarinda meydana gelen
azalmalar, dier kredi kaynaklarina wyamayan tuketiciler tarafindan dayanikli tiketim
mallarinin ve konutlarin alim satiminda bir azalmaebebiyet vermelidir. Benzer
sekilde, faiz oranlarindaki bir azalma, tuketiciterinakit akimlarini ters olarak

etkileyecginden hane halki bilangcosunda bir bozulmaya nedlealdadir.

Bilanco kanalinin tiketicilere gou nasil ledigi konusunda bir bga gori de,
Blyuk Depresyon donemi icin dnemli faktorler olagaktlen dayanikli tiketim mallari

ve konut harcamalari Uzerine sdiatilen likidite etkisidir. Likidite etkisi gogiiinde
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bilango etkisi, kredi verenlerin kredi verme @Eteden ¢ok tuketicilerin tiketme iste
Uzerindeki etkilerine aktariimaktadir. Dayaniklkétim mallari ve konut harcamalari,
nitelikleriyle ilgili asimetrik enformasyon nedegy oldukca likit olan varliklardir.
Olumsuz bir gelirsokunun sonucu olarak tiketiciler, para kazanmak ikendi
dayanikli mallarini ve konutlarini satma ihtiyacigiaerlerse, biyuk bir kaybi goze
alacaklardir. Cunkd bir sikinti durumunda ellerikidearliklarin tam dgerini elde
edemezler. Aksine, tiketiciler para, hisse sertatlyil ve bono gibi finansal varliklara
sahip olurlarsa, onlarn piyasa tamgdenden hemen kolayca satabilir ve nakitlerini
arttirabilirler. Bundan dolayi, tuketiciler finadsair sikintt durumunda kendi
kendilerine daha yuUksek bir olasilik 6ngorurlersigiditesi disuk olan dayanikli
tuketim mallarina ya da konut varliklarina ve likési yiksek olan finansal varliklara

sahip olmay tercih edeceklerdir.

Bir tuketicinin bilangosunun, o #nin finansal sikintidan muzdarip olma
olasilginin tahmini Gzerinde o6nemli bir etkisi olmahdiOzellikle, tiketiciler
borclariyla ilgili finansal varliklarin buyik bingmina sahip olduklarinda, finansal sikit
olasilgl hakkindaki tahminleri djilk olacak ve dayanikh tuketim mallari ya da konut
alimina daha istekli hale geleceklerdir. Hisse defigatlarinda bir ary oldugunda,
finansal varliklarin dgerinde de bir ar§i meydana gelecek; tuketicilerin daha guvenli
finansal duruma ve daha ik bir finansal sikinti olasgina sahip olmalari nedeniyle
dayanikli tiketim mallari talebi de artacaktir. Burum, para ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki bgantiya d@ru isleyen para politikasi icin bir bkka aktarim
mekanizmasina neden olmaktadir (Mishkin,2001a: 6556

M*1 = P 1 = finansal varliklar = finansal sikirdglasilgi | (1.10)

= dayanikli tketim mallari ve konut harcamalar = Y 1



18

2. DOViz PiYASASI VE DOViZ KURUNUN BEL iRLENMESi

Yerli bir para biriminin yabanci bir para birimi iggsindaki nispi fiyatddviz kuru
(exchange rateplarak tanimlanmakta (Kidwelkkt al,1997:359) ve doviz kurlarinin
belirlendgi piyasalara isedbviz piyasasi (foreign exchange markd8nilmektedir.
Doviz kurlar, yerli bir para biriminin dgrinin yabanci bir para birimine gore
hesaplamasi nedeniylgirekt kotasyon (direct quotatiohye dolayli kotasyon (indirect

quotation§ olmak tizereki farkl sekilde aciklanabilmektedir.

Bir birim yabanci paranin g@erinin yerli para cinsinden aciklanmasi durumunda
“direkt kotasyon”kullaniimakta ve$/YTL, €/YTL gibi sembollerle gosteriimektedir.
Buna gore,1$ 1,529GL ya da 1& 1,934ITL olarak gosteriimektedir Aksine, bir
birim yerli paranin yabanci para cinsindergele aciklandginda, “dolayli kotasyon”
kullaniimakta veYTL/$, YTL/€ seklinde sembolize edilmektedir. Buna gore ise,
1YTL=0,65384, IYTL= 0,5170¢ olarak gosteriimektedif. Goéruldigi gibi, direkt ve
dolayli doviz kuru gOsterimleri arasindaki ggcibirbirlerinin tersi alinarak
sgilanmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nolde, ikullanilan déviz kuru

gosterimine goére, gercekkn doéviz kuru aryl veya azallarinin tamamen farkh
yorumlandgidir (Miller,1997:456-457).

Tarkiye'de oldgu gibi, direkt kotasyon gdsteriminin kullanigg durumlarda,
doviz kurunda meydana gelen bir yikselme neticesiyambanci para kg@sindayerli
para deger kaybeder (devallie olur}ersi durumda ise, yani doviz kurunda meydana
gelen bir dgme sonucundgerli para dger kazanir (revalte olur).

" Avrupa yontemi ile kur belirleme (European terraigrak da bilinir. Uluslararasi piyasalarda kurlar

ilke olarak bu yonteme gore belirlenir. Bunun eridii iki istisnasi Avrupa para birimi euro v¥agiliz
sterlinidir. Bunun gibirlanda poundu ve Yeni Zelanda dolari igin de dol&gtasyon kullanilir.

8 Amerikan yontemi ile kur belirleme (American tesyadi da verilir.

®  Tirkiye'dedirekt (dolaysiz) kotasyokullaniimakta oldgundan, cakmada bu gosterim esas aligmi
ve aciklamalar $/YTL kuru Uzerine yapiktr.

12 Bunlarin dginda, birden fazla ulusal paranin aralarindakiawml bir temel para tizerinden dolayli
olarak hesaplanmasi da stz konusudur. Yani birnahkgaranin bga bir yabanci para cinsindenggei,
dovizlerin baka doviz cinslerine dogiim oranini vermektedir. Mesela, 1$ = 1,35YTL ve=1$,83€ ise;
1€ = 1,63YTL olur. Busekilde hesaplanan kurlara “capraz kur (cross-ra@e)iilmektedir. Her tlkede
kurlarin genellikle dolar cinsinden ifadesi, kurtahesaplanmasinda kolaylikgtadigi icin, genellikle
dolar Uzerinden hesaplanmaktadir. Turkiye'de del ayh izlenmekte, Merkez Bankasi dolar tabanli
capraz kurlar ilan etmektedir.
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Yukarida, “bir para biriminin diger bir para birimi kagisindaki nispi fiyat”
seklinde tanimlanan déviz kuru genelliki®minal déviz kurwlarak adlandiriimakta
ve iki Ulke parasinin nispi fiyatl olmasi nedenigiie “parasal bir ifade” olarak kamiza
citkmaktadir. Bu nedenle, déviz kuru, ele alinanaphiriminin satin alma gicuni
Odlcmemektedir. Buna gore, yerli para biriminin yabapara birimi kagsinda satin
alma gucune gore duzeltilgpni deserine reel doéviz kuru denilmektedir
(Hubbard,2002:179-180). Bir gér ifade ile, Ulkeler arasindaki enflasyon farkldrini
g6z o©Onune alacaksekilde hesaplanan nominal doviz kurudur (Kipici ve
Kesriyeli,1997:1).

= g [P
Esnr = E$/YTL( =) j (2.1)

Bu tanima gore, reel doviz kur(JE;YTL), yabanci ulke fiyatlarlnlr(,Pf ) yurt ici

fiyatlara, (P), orani ile dizeltiimi nominal déviz kuru{Eg,, ), olup matematiksel

olarak yukaridaki gibi ifade edilmektedir (Kipice Kesriyeli,1997:2). Bu aitlik

“degisim oranlari’seklinde ifade edildiinde,

AE;SYTL - AE$/YTL+ APff _E (2.2)
E$/YTL E$/YTL P P
esitligi elde edilir. Burada yabanci fiyatlarin glgm orani, (AP*/P*), ile yerli
fiyatlarin degisim orani, (AP/P), ayni zamanda yabanci enflasyon oréwﬂ), ile

yerli enflasyon oranl(ﬂ) 'ni ifade ettgi icin (2.2) nolu aitlik asagidaki gibi yazilabilir:

A AER
E$/YTL — ER$/YTL + (7.[_ rd ) (2_3)
IYTL IYTL

Buna gore, nominal doviz kuru ile reel doviz kumasandaki ilgkinin iki Glke

arasindaki enflasyon oraninaghaoldugu; dolayisiyla da nominal déviz kuru ggm

11
12

Doviz alim-satimlarinda kullanilan kurlar nomitairlardir.
Esitlikteki rakamsal dils, reel déviz kurundaki bir dgerlendirmeyi géstermektedir.
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oraninin, “reel doviz kuru ggsim orani” ve “yerli ile yabanci llke enflasyon olan
arasindaki fark’a bgi olarak iki sekilde deistigi gorilmektedir. Daha acik bir ifade
ile, reel doviz kurunun ylikselmesi velveya vyerliflasyonun yabanci Ulke
enflasyonundan yiksek olmasi durumunda, nominaizdkwru yiikselecektir. Benzer
sekilde, reel doviz kurunun dinesi ve yerli enflasyonun yabanci Ulke enflasyomund
disik olmasi durumunda ise nominal doviz kuryetiek ve dolaysiz kotasyona gore
yerli para dger kazanacaktir (Hubbard,2002:181-182).

Ozellikle enflasyon oranlarinin yiiksek ofutlkelerde reel kurlar biyik énem
tasimaktadir. Ulkelerin di rekabet giicindeki ggmelerinin incelenmesinde nominal
degil reel doviz kurlarina bakmak gerekmektedir (Segid,1994:107).

2.1. Doviz Piyasasi ve Uzun Donem Denge Do6viz Kuru

Denge doviz kurunu belirleyen faktorlerinin apla  bir sekilde analiz
edilebilmesi icin kisa ve uzun dénem olarak aym a&Je almak gerekmektedir. Bu
bolimde, doviz kurunun uzun donemde nasil belifignite doviz kurunu dgistiren
faktorlerin neler oldgu ve doviz kuru Uzerinde nasil etkiler yar&ttiizerinde

durulacaktir.

2.1.1. Uzun Dénemde Denge Doviz Kurunun Belirlenmesi

Uzun donemde doviz kurlari, farkl Glkelerdeki fiyaeya verimlilik dizeyleri
gibi temel ekonomik daskenler tarafindan belirlenmektedir. Bu temelgigkenler
sabit kabul edildiinde ise, herhangi bir para biriminin yabanci biarg birimi
kargisindaki arz ve talebine gtre ¢ denge fiyatina I3a olarak olymaktadir
(Hubbard,2002:183).

$/YTL kurunun uzun donemde nasil belirlegidgrafiksel olarakSekil 1'de
gosterilmitir. $/YTL kuruna ilgkin arz ve talep gilerinden olgan grafgin yatay
ekseninde $ miktari, dikey ekseninde ise $'in YThsiden fiyati verilmgtir. (Daha
once de belirtildii gibi, aciklamalar direkt (dolaysiz) kotasyona gd@rapildgi icin,
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$/YTL kurunun yukselmesi YTL'nin deer kaybetmesi, tersi ise ghkr kazanmasi
anlamina gelmektedir.) Kur ¢liisi sonucu, YTL'nin dgerlenmesiyle birlikte satin
alinabilecek $ miktarinin artmasi nedeniyle $ tedetarken ($ talepgisi, Ds, Uzerinde
asaglya dairu hareket); kurdaki yikselme nedeniyle YTL ningde kaybetmesiyle ters
etki yaratarak, satilmak istenen $ miktarigedi bir deysle $ arzi artmaktadir ($ arz
egrisi, S, Uzerinde yukariya dou hareket)Sekilde de goruldgi tzere, $ arzinin fazla
oldugu yuksek kur seviyelerindeki “arz fazlasi” ile, &abinin fazla oldgu disik kur
seviyelerindeki “talep fazlasi” geleneksel arz+algengesi sdandginda; bir baka
deyisle YTL karmiliginda satilmak istenen $ miktari ile alinmak isteremmiktari
esitlendiginde, gekilde O noktasi olarak gosterilgtir.) elimine edilmg ve $/YTL kuru
uzun dénem dengesine gejrolacaktir (Miller,1997:458).

Sekil 1: D6viz Arzi ve Talebi

Doviz Kuru,
E$/YTL
A
Arz fazlas St
EZ """"
e LY N
e | 1
I ' .
:Talep: fazla,l Ds

» $ miktar
0 $1 30 32

2.1.2. Uzun Dénemde Denge D6viz Kurunun D&Esmesi

Uzun donemde denge doviz kurunugdaren faktorler, denge doviz kurunun
nasil belirlendiinin arz-talep grileriyle agiklanabilmesi icin yukarida sabit offlu
varsayilan temel ekonomik gigkenlerdir. Bunlar; nispi fiyat seviyesi, yurticigkegelir,
nispi verimlilik, ithal ve yerli mallara yonelik teihler (talep miktarl) ve diticaret

engelleri (tarifeler, kotalar vb.) olmak lzeres bemel faktorden okmaktadir.
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2.1.2.1. Nispi Fiyat Seviyesindeki Dgisimler

Bir Ulkedeki fiyatlar genel seviyesi gir bir Ulkeye oranla daha hizli arti
gosteriyorsa, bu Ulkede Uretilen mallarin veyaris® varliklarin dier tlkeye oranla
daha yiksek maliyetle Uretilgli anlamina gelmektedir. Nispi fiyat seviyesindeki
yukselglerin daha fazla oku, enflasyonun da kiyaslanan tlkelere oranla yukdelasi
demektir ki; bu durumda yerli paraninggeinin, yabanci paralarin gerinden dgik
olmasi ya da nispeten ghiieye balamasi beklenmektedir. Enflasyon nedeniyle artan
para arzi ise denge doviz kurun yikselmesine netlmaktadir. Sonug olarakdiger
ekonomik dgéiskenlerin sabit oldgu varsayildginda, bir Ulkede gercekien nispi fiyat
seviyesindeki arglar, uzun dénemde, o ulkenin denge doviz kuruniksefinesine ve

dolayisiyla yerli para biriminin dger kaybetmesine neden olmaktadir.

2.1.2.2. Yurtici Reel Gelirdeki Degisimler

Yurtici reel gelirinde ary yasanan bir Ulkede, ithal mallarina yodnelik talep
artmaya bglar ve dolayisiyla meydana gelen ddviz talebisapnucu, doviz kuru
yukselir. Doviz kurundaki bu yuksegliyabanci paranin nispetenggdendgini; diger
bir deykle yerli paranin dger kaybettgini gostermektedir. Kisacajiger ekonomik
degiskenlerin sabit oldgu varsayildginda, uzun doénemde, yurtici reel gelirindeki
artiglar, doviz talebini artirdgl icin doviz kuru dengesi daha ylksek seviyelerde

saglanmakta ve yerli para ger kaybetmektedir.

2.1.2.3. Dis Ticaret Engelleri (Tarife ve Kotalar)

Bir tlkenin, ds ticaretinde dier Ulkelere tarife (ithal mallarina konan vergiler)
veya kota (ithal mallarina miktar agisindan gedirisinirlamalar) gibi bazi kisitlamalar
getirmesi sonucu, yerli tiketici ithal mallari dapahali bulacak ve yerine yerli mallari
talep edecektir. Boylelikleddviz talebi, tarifelerin uygulanmagli zamankinden daha
disik seviyede olacaktir. Sonu¢ olarakger ekonomik d#@skenlerin sabit oldgu
varsayildginda, dy ticarete konan bu ttr engeller, uzun dénemde dikwignun digiik
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- yerli paranin dgerli - oldugu durumda bile, yerli mallara yonelik talebin ithal
mallara kaymasina engelstel ederek kurun daha da githesine neden olacaktir.

2.1.2.4. ithal ve Yerli Mallara Yonelik Tercihler

ithal mallara olan talep yerli mallara olan taleptiaha fazla oldgunda doviz
talebinde bir aryi meydana gelmekte ve doéviz kurunu yikselterek yabaaranin
degerlenmesine neden olmaktadir. Aksine, yerli maligaelik talebin nispeten fazla
olmasi ise doviz kurunu direrek yerli paranin ger kazanmasini gmmaktadir.
Sonug¢ olarak,yerli mallara yonelik talep arft yerli paranin dger kazanmasini
sgglamakta, ithal mallara yonelik talep astiise doviz kurunu yikselterek yerli paranin

deger kaybetmesine neden olmaktadir.

2.1.2.5. Nispi Verimlilikteki De gisimler

Verimlilik artisi, sabit bir girdi seviyesinde, bir tlkenin Uretmmktarindaki arty
olarak hesaplanmaktadir. Bir Ulke daha yuksek brmlilik artisi yakaladginda, o
ulkedeki Gretimin maliyeti, yabanci bir tlkede dlext malin maliyetinden daha glik
olaca icin ayni mal, nispeten daha ucuza Uretileregpta bir ary sagzlanacaktir. Yerli
Uretime kagl olan bu talep afi sonucunda, denge doviz kurusdéek ve yerli para
degser kazanacaktir. Tersine, nispi verimlilik anun dik olmasi durumunda ise,
uretim nispeten daha yiksek maliyetlerle gercggkilecek ve doviz kuru yukselerek
yerli para dger kaybedecektir. Kisac#jr Ulkenin nispi verimlilginde bir artiy s6z
konusu oldgunda, yerli malina olan talebin artmasiyla reel meminal doviz kuru
dusecek ve yerli para ger kazanacakti(Hubbard,2002:184-186).
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Tablo 1: D6viz Kurunu Uzun Dénemde Belirleyen Faktdler

Doviz Kurunun

Faktor Degisim YOnu Tepkisi, E*
Nispi Fiyat Seviyesi ) 1
Yurtici Reel Gelir ) 1
Dis Ticaret Engelleri ) l
ithal Mal Talebi 0 0
Yerli Mal Talebi ) l
Nispi Verimlilik 1 l

* Doviz kurundaki arglar (1), yerli paranin dger kaybetmesiazalslar (|) isedeger
kazanmasanlamina gelmektedir

Kaynak: Mishkin,2001a:159.

2.1.3. Tek Fiyat Kanunu (LOP) ve Satin Alma Gucu Paritesi(PPP)

Doviz kurunun uzun donemde nasil belirler@ee iliskin aciklamalartek fiyat
kanunu (Law of One Price, LOR)larak adlandirilan bir ilkeye dayanmaktadir. Bu
ilkeye gore, herhangi iki lGlkede Uretilen homojézde) mallarin, her iki tGlkede de
ayni fiyata satilmasi gerekmektedir. Buradag ticaret engellerinin ve nakliye
masraflarinin bulunmagi, dolayisiyla kar maksimizasyonunun s6z konuswgldbir
durum varsayllmaktadir (Goldberg and Knetter,19846). Bu varsayim altinda,
sadece homojen mallara uygulanabilen bu kanun,0biekle ifade edilirse, 1 ton
Amerikan celginin Turkiye’de 100YTL'ye, 1 ton Turk ¢elinin de Amerika’da 100$'a
satilmasi durumunda, ddviz kurunun$ 10D olmasi gerekgini 6ne surmektedir.
Eger doviz kuru 1% 2,000TL olsaydi, Turk cefii Amerika’da 50%’a (veya Amerikan
celiginin yari fiyatina); Amerikan c¢eti de Turkiye’de 200YTL'ye (veya Turk celinin
iki kati fiyatina) satilirdi. Boyle bir durumda, Agrikan celgi her iki Ulkede daha pahal
hale geldginden, talep Turk celine yonelir ve Amerikan cdline olan talep azalirdi.
Amerikan celginin fiyatinin sabit oldgu dduUndldiginde, Amerikan celinde
meydana gelen arz fazlasi ise, sadece $/YTL kumk Téligi ile Amerikan celginin
fiyatlarinin da her iki Ulkede ayni yapan seviyefleO0O0YTL'ye) distigl zaman
elimine edilebilirdi. Sonu¢ olarakki Glkeden birinde daha hizh bir fiyat agtiolmasi
ve kurun buna gore hareket etmesi durumunda, sdzmsko mala olan talep, fiyat
artisinin daha az ygandgi Ulkenin pazarina kayacak ve bir sire sonra méhati iki
ulkede gitlenecektir(Mishkin,2001a:155-156).
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iki ulke arasindaki homojen mallara uygulanabilek figat kanunu, biraz daha
gengleterek tum mal gruplarina uyarlagchda kagimiza satin alma glcu paritesi
(Purchasing Power Parity, PPREorisi cikmaktadir. D6viz kurunun belilenmesinde
onemli bir gorg olarak literatiirde yer alan bu teoriye gore; dduzlar temelde iki
ulke arasinda fiyat dizeyi hareketlerindeki farkldrin bir sonucu olarak, giicaret
hadlerini sabit tutacagekilde davranmaktadir. Ber bir deysle, doviz kuru hareketleri,

Ulkeler arasindaki enflasyon oranlari farlg yansitmaktadir. Teori, reel déviz kuru

[Eym(Pf/P)] 'nu inceledikten sonra(,Pf) ve/veya(P) dezistiginde nominal doviz

kuru (Eys) 'nun, reel déviz kurL[EyYTL(Pf/P)] 'nu sabit tutacakekilde deistigini

ileri surer (Dornbusch and Fischer,1998:631).

Tek fiyat kanununun reel doviz kur(lEr)’nu sabit tutmasi nedeniyle nominal

doviz kurundaki aryl ya da azagiarin ilgili Glkelerdeki fiyatlara yansimassidik (2.1)

duzenlenereksagidaki gibi sembolize edilebilir:
P = E$/YTL Epf (24)

Bu esitlige goére, satin alma gicu paritesi gergurtici fiyat dizeyi, nominal
doviz kuru ile yurtici fiyat diizeyi carpimingitir ve bunun gercekignesi durumunda,
doviz kuru her iki Ulkede de ayni satin alma giicéakip olacakekilde belirlenmg
olmaktadir (Hubbard,2002:187).

Satin alma gucu paritesi, 0zellikle tlkeler araakaeénflasyon farkliliklari buytk
oldugunda, doviz kurlarinin trend davralarinin akla yatkin bir tanimidir ve sézi
edilen bu ilski genellikle para stokunda artoldusu durumlarda gecerli olmaktadir.
Enflasyon oraninin yiksek olgu zamanlardaki gibi, fiyat diizeyi hareketlerinirrgeszal
degisikliklerden kaynaklanmasi durumunda satin alma gligkisinin uzun dénemde
gecerli olmasi beklenmektedir.

13 Teoriilk kez 1918 yilind4Abnormal deviations in international exchangeatili makalesiyldsvecli

T.Gustav Cassel tarafindan ortaya atmi
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Ancak, sinirlandirma s6z konusudur. Birincisi, gatabir dengesizlik bile kisa
donemde reel doviz kurunu etkilemektedir. Doviz l&ur fiyatlara goére daha hizli
hareket etme @iminde oldysundan, tc¢ aylk ya da bir yillik gibi kisa bir dénée
doviz kurundaki dgisikli gin nedeni para politikasi olsa bile doviz kurlanisatin alma

glcu paritesinin gosterglioranlardan dnemli dl¢tlerde saphi gormek mumkundur.

ikinci 6nemli sinirlandirma, parasal olmayan deriderin doviz Kkurlari
Uzerindeki etkileriyle ilgilidir. Mesela, ihracaltia bir artisin, desismeyen yurtici
fiyatlarinda, paranin ger kazanmasina yol agmasi nedeniyle zaman icindé re
dengesizliklere uyarlanmanin, denge reel doviz ionaetkileyecgi gortulmektedir.
Daha uzun donemde, ddviz kurlarinin ve fiyatladoiitiin dengesizliklerin parasal
oldugu bir dunyadaki gibi birlikte hareket etmeleri gdreolmamakta; aksine, nispi
fiyatlarda doviz kurunun satin alma gucu paritesrigiyle celsen deisiklikler
olabilmektedir (Dornbusch and Fischer,1998:631).

Buna gore, satin alma guclU paritesine yoneltilesgtigler ve farkl kanitlar
arasindaki ayriliklarin temelinde, satin alma gpatitesi teorisinin gggida belirtilen tg¢
kosul cercevesinde herhangi iki tlkenin genel fiyatigeleri icin gecerli olabileca
gorulmektedir. Bu u¢ kul;

(i) Her bir Ulkenin denge doviz kuru seviyeleri acikiaan ds ticarete konu
olan her bir malin “tek fiyat kanunu”na uymasi,

(i)  Dis ticarete konu olmayan mallarin (restoranlar, etelkraler, sa¢ kesimi
gibi hizmet sektorleri, emlak ve gayri menkuller.vhyatlarinin da faktor
fiyatl esitli gi ve e Uretim fonksiyonlarinda yer almasi,

@iy Her bir malin, iki tlkenin toplam fiyat endeksindsit agirliga sahip

olmasidir.

Benzersekilde, satin alma gucu paritesi teorisi yalnizea tabarete konu olan
mallarin fiyat seviyelerine uyarlanginda, teori (i) ve (iii) keullari altinda gecerli
olabilecektir (Isard,1995:60).
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Sonug olarak, satin alma gicu paritesitcharet engelleri, nakliye masraflari ve
benzeri nedenlerden dolayi soyut bir kavram ol&aknakta ve doviz kurlarinin farkl
Ulkelerde ayni para birimi ¢ercevesinde homojenlanatin belirlenmesi, pek ¢ok Grin
icin ya da uzun bir periyot suresince stz konusamamaktadir (Kidwellet
al,1997:363).

Uzun donemde mal piyasasi dengesini belirleyenebu,tyurtdsinda fiyatlarin
sabit old@gu disunadltrse, doviz kuru ve fiyat diizeyi orantili k@dsirece reel doviz
kurunun sabit kalagani ileri surse de (Parasiz,2000:535); talep, ithalyerli mallar
arasinda ikame yoluyla gigirken ve ds ticaret engelleri mevcutken reel déviz kuru
degisken olabilmektedir. Dolayisiyla, satin alma gucorignin reel déviz kurunun
sabit oldgu seklindeki varsayimi gercekci bir varsayimgdeir. Enflasyon oranlari
degismez ise sOz konusu faktdrler nominal doéviz kurumdakesismeleri de
aciklayabilmektedir (Hubbard,2002:188).

Varsayimlarinin gercekci olmamasi ve teorinin dklellkisa donemde zayif bir
ongoruye sahip olmasinagraen, teori doéviz kurlarinin uzun dénem hareketkerin

ili skin yol gostermesi acgisindan ise yine de dikkatenalidir.

2.2. Doviz Piyasasli ve Kisa Donem Denge Ddviz Kuru

Kisa donem analizi yapilginda déviz kurlarinin giin veya saat icinde dahitiiy
dalgalanmalar gostergli gortlmektedir. Ancak, yerli ve ithal mal talebeid
degisimlerin analizinde ve satin alma giicu paritesiisiode yapilan aciklamalarda ele
alinan faktorlerin bu kadar gdgken olmamasi nedeniyle, bu faktorler kisa donemde
nominal déviz kurlarindaki dgsimleri agiklamada yeterli olamamaktadir. Bu agidan,
doviz kurunun kisa dénemde neden buyuk dalgalanmgéaksterdgini anlayabilmek igin
gunltk doviz kurlarinin kisa dénemde nasil belidigme yonelik bir teori geftiriimesi

gerekmektedir.

Doviz kurlarinin kisa donem hareketlerinin arlaasinda dikkat edilmesi

gereken nokta, doviz kurunumgerli bir para birimindeki banka mevduatlari ya da
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hazine bonosu gibi finansal varliklarin, yabancr para birimindeki benzer finansal
varliklarin fiyati kagisindaki nispi fiyati olarak tanimlangadir. Ornegin, doviz
kurunun 1$= 1,5456TL olmasi durumunda, 1000$’lik dolar cinsi bir finangarligin

degseri 1545,9YTL olmaktadir. Bu ag¢idan, doviz kurlannkisa dénemde nasil
belirlendginin  argtirilmasinda, portfdy tercihi teorisinden yararlaraktadir
(Hubbard,2002:188-189).

2.2.1. Faiz Orani Paritesi (IRP)

Bilindigi gibi portfoy tercihi teorisi (the theory of portfolio cite), ¢esitli likit
degerlere (paraya kolay dostiirtlebilen dgerlere) ait bir talep teorisidir ve bu teoriye
gore talebi etkileyen pek cok faktor bulunmaktafdeyder,2002:322). DOviz kuru
hareketlerinin, farkli tGlkelerdeki finansal varkkin faiz oranlarina gore secimini nasil
etkiledigini incelerken; bu finansal varliklarin risk, liktd ve vergi ayricaliklari gibi
Ozellikleri de g6z o©onune alinmaktadir (Hubbard,2@9R). Ancak, s6z konusu
Ulkelerdeki finansal varliklarin yukarida belirtile 6zelliklerinin  benzer oldgu
distunuldigiinde, portfoy tercihi teorisine gore, bu iki ayrarg birimi cinsinden
varliklara olan talebi etkileyen en 6nemli faktby varliklarinbeklenen getiri oranlari
olmaktadir. Buna gore, org@, YTL cinsi finansal varliklarin getirisinin $ s
varliklarin getirisine oranla yikselegebeklendginde, ic ve dy talep YTL cinsi
varliklara yonelecektir. Burada, yerli ve yabanioiahsal varliklara olan talebin nasil
degistigini anlayabilmek icin, her iki finansal vagin beklenen getiri oranlarinin
kiyaslanmasi gerekmektedir. YTL ve $ cinsi finansarliklarin getirilerinin
kiyaslanabilmesi icinse, finansal varlik sahiplerisaladiklari getiriyi, kullandiklari

para birimine dongiirmeleri gerekmektedir.

Ornekten yola cikilarak, YTL cinsi finansal varhkh uygulanan faiz orani,

(iYTL), ile, $ cinsi finansal varliklara uygulanan faizaoi ise,(is), ile gOsterilebilir. Bu

durumda, elinde $ cinsi bir finansal varlik buluralu bir Turk vatandanin elde
edecgi beklenen getiri orani, YTL aminda ele alinmakta v&z konusu finansal
varliga 6denen faiz orarile YTL'nin $ kagisindaki beklenen g@erinin toplamina gore

belirlenmektedir. Dolayisiyla, $ cinsi vath %7 oraninda bir faiz uygulanmasi ve
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YTL'nin $ karsisinda %5 oraninda ger kaybetmesinin beklenmesi durumunda, $ cinsi
varliktan elde edilmesi beklenen getiri %12 olagakiersine, ayni faiz oraninda,
YTL'nin %5 oraninda dger kazanmasi beklerfiinde, $ cinsi varliktan elde edilmesi

beklenen getiri %2 olacaktir.

Cari (giinliik) déviz kuru(E;,y, ), ile ve bir sonraki dénemde beklenen déviz
kuru, (E;,YTL), ile gosterildginde; YTL’ nin deserinde gerceklgnesi beklenen dgsim
orant [ (Egyn = Egjvr)/ Eyvr] seklinde yazilabilir. Buradan, bir Tirk vatanda

acisindang cinsi bir finansal varliktan YTL k#&minda elde edilecek beklenen getiri,

(R,), asagidaki gibi formiile edilebilit:

R = is + (Egyr — E$/YTL)/ Es/vr (2.5)

Ancak ayni kginin YTL cinsi bir finansal varliktan elde edgtdeklenen getiri,

(R+.). ise aagida gosterildii gibi sadeceo finansal varlga uygulanan faiz oranina,

(iyr ), esit olacaktir:

L (2.6)

Yukarida bahsedildi gibi, ellerinde vyerli ve/veya yabanci finansal riva

bulunduranlar, her iki finansal vatin beklenen getiri oranlarln(,RIS ile Ry ' yi),

kiyaslayarak finansal varlik taleplerine yon venirlBuna gore hangi vagin beklenen

getirisi daha yiiksekse,siier o varlga dasru yoneleceklerdir.

14 Benzersekilde, bir Amerikan vatangaicin YTL cinsi bir varliktan $ bglaminda elde edilecek

beklenen getirisesu seklide formile edilebilir:

Rere = v = (B§pyr E$IYTL)/ Eivi

Buna gore, 6rngn, YTL cinsi varlga %5 oraninda bir faiz uygulanmasi ve $'in YTLgksinda %4
oraninda dgerlenmesinin beklenmesi durumunda, YTL cinsi vaalnkelde edilmesi beklenen getiri %1
olacaktir. Burada $'in YTL karsinda dgerlenmesinin, $/YTL kurunun yiikselmesi anlaminadigel
unutulmamalidir. (Daha fazla bilgi icin bkz. Mishk2001a:160-162.)
> Finansal varliklarin beklenen getirileri, istdrcinsi bir finansal varliktan YTL kgaminda elde
edilecek beklenen getiristerseYTL cinsi bir varliktan $ bgdaminda elde edilecek beklenen getiri
seklinde hesaplansin; iki hesaplamada da getirilaraarasindaki fark ‘6zdéolacagindan tek bir para
terimiyle dlgme kagilastirma igin yeterli olmaktadir.
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Gunumuz dunyasinda, yerli ve yabanci finansal klarkin benzer risk ve likidite
Ozelliklerine sahip olmasi ve sermaye mobilitesgetiriien engellerin blyuk oranda
azalmasiyla birlikte yerli ve yabanci finansal uddr arasinda gucll, hatta tam bir
ikame iliskisi s6z konusu olmyiur. Yabancilarin kolaylikla yerli finansal varla«i,
Tuark vatandglarinin da aynisekilde yabanci finansal varliklari elde edelg@idve
varliklar arasinda tam ikame skisinin oldusu bdyle bir durumda, hem Turk
vatandalari hem yabancilar, beklenen getirisi nispeteradglksek olan finansal vagli
talep ederek der finansal varliktan hemen vazgececeklerdir. YEL3/cinsinden arz
edilen finansal varliklarin birlikte elde tutulafiési icin bu finansal varliklarin
beklenen getirilerinde bir farklilik olmamasi; ldiger deysle beklenen getirilerin gt

oImaS|,(R,TL = &), gerekmektedir. Buna goresithik (2.5) ile (2.6)'ten yola cikilarak
asagidaki gibi bir aitlik yazilabilir:

iYTL = i$ + (EleTL_ E$/ YTl)/E$/ YTL (27)

Elde edilen bu g@tlik, faiz orani paritesi (interest rate parity)olarak
adlandiriimakta ve vyerli faiz oraninin, yabancizfarani ile yerli para biriminin
beklenen dger dgisim oraninin toplaminasé oldugunu gostermektedir. ger yerli
faiz orani, yabanci faiz oranindan yuksek ise ymatanin dger kaybetmesi bekleniyor
demektir. Orngin, YTL cinsi finansal varliklara uygulanan faizaon %18 ve $ cinsi
varliklara uygulanan faiz orani %10 ise, YTLninkKhrsisinda %8 oraninda ger

kaybetmesi (veya $'in YTL kamnda %8 oraninda ger kazanmasi) beklenmektedir.

Esitlik (2.7)'nin sol tarafinin YTL cinsi finansal vhklarin beklenen getirisine,
sg tarafinin ise $ cinsi finansal varliklarin beklanegetirisine it oldugu
gorulmektedir. Pek cok acidan incelenebilen faianorparitesi kavrami, yerli ve
yabanci finansal varliklar arasinda tam bir ikaregkisi oldugu varsayimiyla ele
alindginda, faiz orani paritesinin gerceftigi durumundoviz piyasasi denge durumu
oldugu dikkati cekmektedir. Faiz orani paritesinin dovp@yasasinin dengeye
gelmesinde nasil bir roli olgunu goérebilmek icin, doviz kurunun gigmesine bgli
olarak YTL ve $ cinsi finansal varliklarin beklenegetirilerini irdelemek
gerekmektedir.
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Ornesin, $ cinsi bir varlga uygulanan faiz orani %10 ve beklenen doviz kuru

(Egyr) 1$=1,5459TL oldugu kabul edildginde; cari kur(Egy,) 1$=1,5298TL
ise, $ cinsi finansal vagin beklenen getirisi,(R$), %11,1 olarak hesaplanir.
(R, =0,10+ (1,5459- 1,5296)/1,5296 0,): Cari kur (Egy;,) 1$=1,5298TL

seviyesindeyken, $ cinsi finansal varlik icin belda getiri oraninin %11,1 olarak

hesapland bu durum; dikey eksende cari doviz kurun(|E$,YTL), yatay eksende ise

beklenen getiri oranlnlr(,R$) , yer aldgi Sekil 2'de, A noktasi ile gosterilmektedir.

Cari doviz kurunun 1$ 1,545%9L olmasi durumunda, YTL'de beklenengde
degisikli gi sifir oldugu igin, $ cinsi finansal vagiin beklenen getirisi(R$) %10 olarak

hesaplanmaktadir(R; =0,10+ (1,5459- 1,5459)/1,5459 O0J Bu durum ise, B

noktasi ile gosterilmektedir.

Son olarak, cari déviz kur(Ey; ) 1$=1,553¥TL iken, $ cinsi varla
uygulanan faiz orani %10 ve beklenen doéviz k(JEj,YTL) 1$=1,5459TL olarak
verildigi i¢in; $ cinsi finansal vargin beklenen getirisi(R$) %9,5 olarak

hesaplanmaktadir. (R, =0,10+ (1,5459- 1,5534)/1,5534 0,0¢ Sekilde ise, C

noktasi ile ifade edilmektedir.
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Sekil 2: YTL ve $ Cinsi Finansal Varliklarin Beklenen Getiri Egrileri ve
Denge Doviz Kuru

Doviz Kuru,

E$/ YTL
A

1,5534
1,5459

1,5296

Rg

" Beklenen Getiri Orani (%)

Yapilan bu hesaplamalardan elde edilen A, B ve &tatari birlestirildi ginde
olusan eri, $ cinsi finansal vargin beklenen getiri gisidir ve (R$) ile

gosterilmektedir. Erinin negatif egimli olusu, cari doviz kurunun, beklenen doviz
kuruna goére daha dilk seviyede olmasi durumunda (A noktasi ile gdsterdurum)
YTL'nin deger kaybetmesinin beklengini ve $ cinsi varlgin beklenen getirisinin
yuksek olacgini; tersine, cari doviz kurunun, beklenen doévizuaa gore daha yiksek
seviyede olmasi durumunda ise (C noktasi ile gdeterdurum) YTL'nin
degerlenmesinin beklengini ve $ cinsi varlgin beklenen getirisinin dgiik olac&ini

ifade etmektedir.

Diger yandan, YTL cinsi finansal varliklarin beklengetirileri (Rm) , bu

finansal varliklara uygulanan faiz ora(rih)’na esit olduguna gore, cari doviz kuru

hangi seviyede olursa olsun, s6zi edilen bu finamadigin beklenen getirisi kur
degisimlerinden etkilenmemektedir. YTL cinsi bir finamsaarliga uygulanan faiz
oraninin da %210 oldiw disundldigiinde, her cari kur seviyesinde bu vari beklenen
getirisi %10 olmaktadir. Bu durungekil 2’'de D, B ve E noktalari ile gosterilgtir.
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Elde edilen bu noktalarin biggrilmesiyle olisan dik dgru ise YTL cinsi finansal

varligin beklenen getiri grisidir ve (R, ) ile gosterilmektedir.

Doviz piyasasinda dengeningtandgl nokta ise, YTL ile $ cinsi varliklarin

beklenen getirilerinin gtlendigi noktadir. Sekil 2'ye goére, cari doviz kurunun
1$=1,5459TL oldusu B noktasinddR ., = R) ssitli ginin saglandigi goérilmektedir.

Diger bir deysle, faiz orani paritesi durumubu noktada s#anmaktadir
(Mishkin,2001a:160-164).

2.2.2. Kisa Donemde Denge Do6viz Kurunun D& smesi

Denge doviz kurunda meydana gelengigmeler, YTL ve $ cinsi finansal

varliklarin beklenen getiri gilerinin yer deistirmesinden kaynaklanmaktadir. YTL

cinsi finansal varliklarin beklenen getigresi (Rm) 'nin yer desistirmesi, sadece YTL
cinsi varlklara uygulanan (yerli) faiz orarﬁim) 'na bal iken; $ cinsi finansal
varliklarin beklenen getirigisi (R;)’nin yer degistirmesi, $ cinsi varliklara uygulanan

(yabanci) faiz oran(i$) ile beklenen doviz kurl(lE;m) 'na bali olmaktadir.

2.2.2.1. $ Cinsi Finansal Varliklarin Beklenen Getiri Egrilerinin

Degismesi ve Denge Do6viz Kuru

Yabanc! faiz oran(is) 'nin yukselmesi durumunda, bu varliklardan beklenen
getiri yukselecektir. Bu durumgSekil 3'te (R$°) egrisinin s&a dagru kayarak

(R;) konumuna gelmeskeklinde gosterilmektedir. Faiz orani paritesiskioinun

sglandgl yeni denge noktas! ise daha yukarida olan 1 sokia ifade edilmektedir.

Burada, YTL de kurun yikselmesineghaolarak dger kaybetmektedir. Tersi durumda

ise, (R$°) egrisi sola kayacak ve kur décektir. Kurdaki dils ise, YTL'nin

degerlenmesini sglayacaktir.
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Sekil 3: $ Cinsi Finansal Varliklarin Beklenen Getirisinin Artmasi ve Denge
Doviz Kurunun Degismesi

Doviz Kuru,

E$/YTL
A

1,5534

1,5459

» Beklenen Getiri Orani (%)

Beklenen doviz kUI’L( Eg,m) acisindan $ cinsi finansal varliklarin beklenetirge

egrisinin (R$) hareketi incelendinde; beklenen doviz kurl(lE;m) 'nda meydana

gelecek bir yikselmenin (YTL'nin gier kaybedeqg# beklentisi s6z konusudur), $ cinsi

finansal varliklarin beklenen getirilerini artirgayorilmektedir. Bunun sonucu olarak

da YTL deser kaybedecektir. Aksi durumda, beklenen doviz k(lEj,m) 'ndaki

disme, $ cinsi varliklarin beklenen getirilerini azalak ve dgal olarak YTL

deserlenecektir.

2.2.2.2. YTL Cinsi Finansal Varlklarin Beklenen Getiri

Egrilerinin De gismesi ve Denge Déviz Kuru

YTL cinsi finansal varliklarin beklenen getirigresi (Rm) yerli faiz orani
(iyr ) 'ndaki bir yikselme durumunda bu varliklarin beldergetirisi yiikselegg icin
saza dgru; yerli faiz orani (i, ) 'ndaki bir disme durumunda da sola go
kaymaktadirSekil 4'te yerli faiz oraninin artmasi sonuc(lRYTLO) egrisinin saa dagru

kayarak(le) konumuna geji gosterilmektedir. Bunun sonucu olarak, grafikis

goruldigt gibi kur digmekte ve YTL dgerlenmektedir. Aksine, yerli faiz orani
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(iyr,) 'nin dismesi durumunda(,R(TLO) egrisinin sola kaymasi nedeniyle kur yukselir ve

YTL deger kaybeder.

Sekil 4. YTL Cinsi Finansal Varliklarin Beklenen Getirisinin Artmasi ve
Denge Do6viz Kurunun D&ismesi

Doviz Kuru,

E$/YTL
A

1,5459 __:“\ @)
1,5296 _l ______ x [

$

» Beklenen Getiri Orani (%),

Ancak yerli faiz orani(i,; ) 'ndaki desisikligin kaynaklari incelenginde,

meydana gelecek sonuglarin farkli olabigcgoriulmektedir. Bunun analizi igin 20.
yuzyihin baglarinda Irving Fisher tarafindan ggiiilen Fisher Eitligi’'nden

yararlanilabilir. Bilindgi gibi bu ssitlik, yerli (hominal) faiz oranl(i)’nln, yerli reel faiz
orani (i,) ile beklenen enflasyon oran(ne) 'nin toplamina gt oldugunu

savunmaktadir:
i =i+ (2.8)

Bu ssitlige gore, faiz oranii) 'ndaki degisiklikler iki nedene bali olarak
meydana gelmektedir. Daha acik bir ifadeyle, fa’ano(i)’ndaki desisiklikler, ya reel

faiz orani (i, )ndaki ya da beklenen enflasyon oranr()’'ndaki desismelerden

etkilenmektedir. Bu iki faktorin doviz kurlari Gzedeki etkileri ise yerli faiz orani

degisiminin kaynaina gore oldukca fakli sonuclar vermektedir.
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Yerli faiz orani ()'ndaki degisikli gin, yerli reel faiz oran(i,)’nda meydana
gelen bir argtan kaynaklanmasi durumunda, beklenen enflasyomi (Jrﬁ) sabitken,

yerli nominal faiz oran(i) yukselecektir. Bu durumda, beklenen enflasyon |o(aﬁ)

degismediginden, YTL'nin beklenen dgerinde bir dgisiklik olmamasi ve boylelikle $
cinsi finansal varliklarin beklenen getirisinin dwiz kuru hangi seviyede olursa olsun -
desismemesi beklenir. Sonu¢ olarakgdr kasullarin sabit oldgu varsayimi altinda, $

cinsi finansal varliklarin beklenen getirisiglgmezken, YTL cinsi finansal varliklarin

beklenen getirisi artar. Boylelikle, nominal fairaai (i)’nda meydana gelen bir an
analizini gosterergekil 4'te oldysu gibi, (R$°) egrisi sabit kallrken(RTLo) egrisi de
sgga dgiru kayar. Buradanyerli reel faiz oram(ir)’ndaki bir artigin, kuru digtirerek

YTL'yi dezerlendirdigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Eger yerli faiz orani ()'ndaki desisiklik, beklenen enflasyon orarﬁwe)’ndaki

degisimlerden kaynaklaniyorsa; Sekil 4'te oldyundan farkh bir sonugla
karsilasiimaktadir. Orngin, beklenen enflasyon ora(uf)’ndaki bir artg s6z konusu
ise, bu durum YTL'nin beklenen gerinin azalmasina neden olacaktir. Hatta bu gzal
genellikle yerli faiz oranindaki astn YTL Uzerine yaratg olumlu etkiden daha buyuk

olmaktadir. Boylelikle - herhangi bir kur seviyeden- $ cinsi finansal varliklarin

beklenen getirisi, YTL cinsi finansal varliklarineklenen getirisinden daha fazla
artmaktadirSekil 5'te goruldigu gibi, (R$°) egrisi, (RTLO) egrisinin kaydgindan daha
fazla s@a dgru kaymakta ve dolayisiyla doviz kuru yiukselmekte&onuc olarak,

beklenen enflasyon oranrf)'ndaki artis nedeniyle yerli faiz oranii {’nin yikselmesi,
beklenenin aksine kuru yukselterek YTL nigedain dismesine neden olmaktadir.
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Sekil 5: Beklenen Enflasyondaki Artis ve Denge D6viz Kurunun Dgismesi

Doéviz Kuru

Esvre o )
A RytL R

N

1,65000 |——— —_.l |
t o
1,33600 [~~~
\ R$l

\ R’
1

» Beklenen Getiri Orani (%)
0 10

Yerli faiz oranindaki dgsikli gin kayn&ina gore YTL'nin dgerinde meydana
gelen dgisimlerin birbirinden tamamen farkh olmasi nedenjyl&iz oranindaki
degisimlerin déviz kuru Uzerindeki etkileri incelenirkeael ve nominal hesaplamalarin
birbirinden mutlaka ayirt edilmesi gerekmektedirighkin,2001a:165-170).



IKiNCi BOLUM

DOViZ KURU AKTARMA KANALI VE PARA POL ITiKASI

1. PARASAL AKTARMA MEKAN izZMASI ICERISINDE DOVizZ KURU

Faiz oraninin para politikasi yapicilari tarafindalanilan en 6énemli (tipik)
araclardan biri olmasina gaen; para politikasi, bor¢clanma araclarinin yanidiger
varlik fiyatlar Gzerinden de ekonomiyi etkilemedlite Burada sozl edilen gér varlik
fiyatlarinin hareketi, para politikasinin nasil wdifdigine iliskin dnemli ip uglari

vermektedir.

Parasal aktarma mekanizmasi literatirinde, paratikasinin ekonomiyi
etkileyen dnemli kanallari olarak kabul edilen Bangna araglarinin yani sira, yine ayni
sekilde ekonomi tizerinde etkili olan varlik fiyatidhisse senedi fiyatlari, gayrimenkul
fiyatlari ve doviz kurlan” olmak Uzere ¢ kategori altinda belirtiimektedir.
(Mishkin,2001b:1).

Yukarida s6zi edilen ger varlk fiyatlarindan biri olan doviz kurlarinparasal
aktarma mekanizmasi icerisindeki yerinin — faiznoretkisini icermesi nedeniyle — faiz

orani paritesi ¢cercevesinde incelenmesi gerekmekted

1.1. Faiz Paritesi Teorisi

Birinci bélimde, denge ddviz kurunun nasil belidgginin ve yeni dengenin nasil
salandginin agiklanmasi amaciyla; doviz kurlarinin fiydaarasindaki uzun dénem
iliski satin alma gulicu paritesi cergcevesinde ve faanoile arasindaki kisa ve orta
donemli iliski de faiz orani paritesi cercevesinde genel hgtkrele alinmgtir. Bu
bélimde ise doviz kurunun parasal aktarma mekarsemgarisindeki §levinin analizi
amaclyla, faiz paritesi teorisi fg31 altinda oOrtuk ve oOrtuk olmayan faiz orani
paritelerinin sglanma kagullari ile bu kagullari sa&layan aitliklerin turetilmesi

incelenecektir.
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1.1.1. Ortuk Faiz Orani Paritesi (CIRP)

Faiz paritesi kgulunun her zaman igin gecerli ol@gcavzarsayimi altinda, forward
doviz kurd®, forward sézlgmenin 6deme tarihinde gercejieesi beklenilen spot déviz

kuruna it olmaktadir.

Bu ssamada, iki tUlke parasi arasindaki forward dovizukun belirlenmesinde,
spot doviz kuru ve iki tlkenin para birimleri ilara¢ edilmg finansal varliklarin faiz
oranlari arasindaki gki Gnemli bir rol Ustlenmektedir. S6z konuskli, doviz piyasasi
dengesini sglayan (Ortik olmayan) faiz paritesi §duna benzeyen; fakat beklenilen
gelecek spot déviz kurunu gie de forward doviz kurunusin icine sokanértik faiz

paritesi kgulu (Covered Interest Rate Parity Condition, CIRE)betimlenmektedir.

Mesela bir Turk vatanga $ cinsi bir finansal varlik satin almak; fakat lyil
sonra bu mevduatin kac YTL edgoelen de emin olmak ister. $ cinsi bir finansal
varhigin satin alinarak ve ayni anda, yatirrmin getirilerward olarak satilarak doviz
kuru riskinden kaginabilinir. Bu durumda, yatirimair riski acggini “értmis”, yani $
cinsi finansal varfiin beklenilmeyen, fakat olasi bir gk kaybindan kaginmi
olmaktadir (Krugman and Obstfeld,2003:354). S6zusonbu glem ise, uluslararasi
para ve finans analizinde faiz orani ve doviz kurkrasindaki gucli ve onemli bir

ili skiyi ortaya koymaktadir (Marrewijk,2004:75).

Daha analitik olarak, iki Ulkenin faiz oranlarinve forward doviz kurunun ayni
vadeye (6rn. ¢ ay ya da bir yil) tabi finansallkéar icin s6z konusu oldtu bir

durumda, bir Turk vatangain vade sonunda (bir yil gibi) YTL cinsi finansaarlk

tizerinden elde edegiegetiri (1+i,,, ) 'dir. Alternatif olarak ise, eldeki YTL'ler $'a

cevrilerek $ cinsi finansal varliklar Gzerine yatr yapilabilmektedir. Boylelikle,

6 Simdiye kadar ele alinan déviz kurlari, o anda velaomlwan spot kurlardir. Déviz kuru,

aligverislerde bazen daha sonraki — 30 guin, 90 giin, 180ygusa hatta birkac yil sonraki — bir gie

tarihi belirtilir. Boyle slemlerde kote edilen doviz kurlarina i$erward doviz kuru” denilmektedir.
Forward ve spot kurlar, zorunlu olaraitelmasalar da, gercekten de siki g@kilde beraber hareket

etme gilimi sergiler. (Ayrintili bilgi icin bkz. Krugmarve Obstfeld,2003:331-332.)

17 Ortuk faiz paritesi kgulunun tiretilmesinde, yerli ve yabanci mevduatlabirbirini tam olarak

ikame ettikleri ve 6zellikle mevduatlar arasindarisk farklihgl olmadgi varsayilmg, ulasim maliyetleri

g6z ardi edilmtir.
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1YTL'nin (1/E,,y ) dolar oldgu g6z 6niine alinginda, $ cinsi finansal varliklar

tzerinden elde edilecek get[r(1+iYTL)/E$,YTL] olmaktadir ve bu ise, yapilan 1YTL’lik
yatirrmin dolar olarak miktarini ifade etmektedvfatirimcinin 1$’lik bir yatirrminin

getirisi vade sonundfl+is) olacaindan, (1/E,,, ) dolarin vade sonundaki getirisi

ise[(1+ig)/Egyr | olmaktadir.

Yatirimin bir Turk vatanda acisindan incelenmesi nedeniyle, elde edilerrigeti
en sonunda tekrar yerli paraya, yani YTL'ye cewdlktir. Ancak, gelecek spot doviz
kurlari hakkinda kesin bir bilgiye sahip olunmadicin, yatirnmci burada $ cinsi

finansal varlgini forward sozlgme ile satarak (covering yaparak); s6z konusu garli

vade sonundaki beklenen getirisini{1+i)/Egyy |, dolar cinsinden drindeki

mevcut belirsizlgi elimine edebilmekte; der bir deysle kur riskine kagi kendini

garanti altina alabilmektedir. Bu durumdatik getiri, [ (1+i)Fgyr /Egpr | YTL'YE

esit olmaktadir. Bu durumda, yatirrmci ya gtadan YTL cinsi finansal varliklara

yatirnm yaparak elindeki 1YTL ile(1+im) YTL, ya da $ cinsi finansal varliklara

yonelerek [ (1+ig)Fgyr /Egyr | YTL elde edecektir. Burada, iki yatinm secgne

arasindaki arbitraj gkisi;

, .\ F
T+iyp, =(1+|$) SIYTL
IYTL

seklinde ifade edilmekte vesasidaki gibi tekrar diizenlenebilmektedir:

1+iYTL — I:$/YTL (11)
1+i; E

$/YTL

Esitlik (1.1)'in her iki tarafindan “1” ¢ikarilarakaha kullargh bir forma sokulmasi ile
asagldakifaiz orani paritesksitli gi elde edilmektedir:

: P

hr7ls _ s ”E
1+ig Esnm

$/YTL (12)



41

Elde edilen (1.2) gtli gi ise yaklgik olarak gagidaki gibi gosterilmektedir:

; - F$/YTL B E$/YTL (1_3)

I I
YTL '$
E$/YTL

Esitlik (1.3)’e gore isedrtik faiz paritesi kgulu'nun gecerli olabilmesi iciniki Glkenin
para birimleri arasindaki faiz orani farki forwadiviz kuru ile spot doviz kuru
arasindaki oransal (logaritmik) farka, yani “fondagorim” ya da “forward iskontoya”
esit olmasi gerekmektedif (Melvin,1997:90-91). Yatirimlar tzerindeldtkin getiri
orani kavraminin ifadesi acisindan ise, yerli finansatliklar ile “6rtik (covered)”
yabanci finansal varliklar tGstiindeki getiri hadierimutlaka ayni olmasi geregtifade
edilmekte ve gtlik (1.4)’te oldugu gibi gosterilmektedir (Melvin,1997:92):

IYTL

- i$ + F$/YTL B E$/YTL (1_4)

/YTL

Ornesin, $ cinsi finansal varga uygulanan faiz oranlnlrﬁis), %5; YTL cinsi

finansal varlga uygulanan faiz oraninifi,;, ), %10 ve spot déviz kurunufEs,, ).
1$=1,529&TL oldugu; ayrica $ cinsi finansal vagin YTL cinsinden 1 yil sonraki

forward deerini ifade eden forward doviz kurunun d(’ai,:$,YTL), 1$=1,6305TL

oldugu bir durumda; YTL cinsi bir finansal vagin beklenen getiri oraninifR, ),

yillda %10 oldgu aciktir. Ancak “Ortuk” $ cinsi bir finansal vaitan elde edilmesi
beklenen getiri oraninin ise oOrtik faiz paritesistda cercevesinde hesaplanmasi

gerekmektedir.

Buna gore, 1 $'lik bir finansal varlik bugiin 1,529%L'ye mal olmakta ve bir yil
sonra 1,05 dolar etmektedir. Bugiin 0,05 dolar fodaaarak $basina 1,6308TL'lik

forward doviz kuru ile satilirsa, yatirrmin bir wl sonundaki YTL dgeri
($ bagina 1,630%TL 11,058 1,7120TL olmaktadir. Boylelikle, ortiik olarak satin

alinan 1 $'lik finansal varliktan elde edilmesi Ielen getiri oranl,(Rg) :

8 Burada faiz oranlari yillik olarak ele aligdicin, forward primler ya da forward iskontolar gleilik

oran bazinda ele alinmaktadir.
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(1,7120-1,529) 1,5298 0,l.0larak hesaplanmaktadir. Yilda %11,9'luk bu getiri

orani ise YTL cinsi finansal varliklarin @adigi %10’u amakta ve bdylece ortulu faiz
paritesini gecersiz kilmaktadir. Bu durumda, kinese@de YTL cinsi finansal varlk
tutmak istemeyecektir; herkes beklenen getiri odaha yiksek olan “Ortik” $ cinsi

finansal varliklari tercih edecektir.

Formule edildginde, $ cinsi bir finansal varliktan beklenen Ortgétiri, (R;)

asagidaki gibidir:

- F$/YTL(1+ i$) - E$/YTL

E$/YTL

Rs (1.5)

Yukaridaki gitlikte yer alan, forward déviz kuryFs,. ), ile cari doviz kuru,

(E$,YTL), birbirlerinden fazla farkli olmagdinda, sitlik (1.5) yaklssik olaraksu sekilde

yazilabilir:

F\’; = i+ Fonvr. ~ Esivr (1.6)
Esivr

Esitlik (1.6)’ya gore, yerli finansal varliklar iledrtuk” yabanci finansal varliklar

Ustiindeki getiri hadlerinin mutlaka ayni olmasi e@igini, (Rm: F§), ifade eden

“Ortuk faiz paritesi keulu” ise aitlik (1.4)’te gosterildgi gibi formule edilmektedir:

Fonvn = EBsivn

=g+

IYTL

Buradaki (Fgpyr = Egjyr )/ Esjvr | Miktari, YTL'ye kagi $ tizerindeki forward

primi ifade etmekte; ayrica $'a kary TL tUzerindeki forward iskonto da denilmektedir.
Ortuk faiz paritesi ksulu, bu terminoloji kullanilaraku sekilde ifade edilebilir: “YTL
cinsi finansal varliklara uygulanan faiz orani,iést finansal varliklara uygulanan faiz
orani artl YTL'ye kagi $ Uzerindeki forward prime ($'a karYTL Uzerindeki forward
iskontoya) eittir.” (Krugman and Obstfeld,2003:354-355).
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Ortik faiz paritesi teorisi, temel para birimlerraainda gozlenen yiiksek
korelasyonun aciklanmasinda kullaniimaktadir (Kragmand Obstfeld,2003:356).

Teorinin birbirini iliskilendirdigi bu dort oran [forward d6viz kurL(,Fs,YTL); spot doviz
kuru, (Egyr,); ve her iki tilkedeki faiz oranlar(j,. ) ve (is)T'dan birinin degismesi

durumunda, ortuk faiz paritesinin yeniderglsanak icin dger oranlardan en azindan
birinin de dgismesi gerekmektedir. Orgim, spot doviz kurundaki bir agtolduzunda
ve faiz oranlarl arasindaki fark gigmediginde; forward primin sabit kalmasi icin
forward doéviz kurunun da yukselmesi gerekmektdsiir.durumda, spot fiyatin artmasi
(ya da azalmasi), forward fiyati da ayni seviyegérgcektir. Aslinda, kisa dénem faiz
farkhliklar buydk danya dlkeleri icin uzun yilldan beri cok fazla ggsmedii icin, bu
ulkelerdeki para birimlerinin herhangi ikisi aradaki spot ve forward fiyatlar birlikte
yukari ve aagl dogru hareket etme gdimindedir. Bu ise, spot ve forward doéviz
kurlarinin birbirleriyle pozitif ve oldukga yakinirbsekilde iliskili oldugu anlamina
gelmektedir (Pugel,2004:429).

Uygulamada 6rtik faiz orani paritesiskiiunun varsayimlarinin gercekiaemesi
durumunda, ortik faiz orani paritesinden sapmalaydana gelebilmektedir. Ancak,
ulasim maliyetlerinin kicik ve ortik faiz orani parit@s risksiz birsekilde slemesini
sglayan ginimuiz modern doviz kuru piyasalarinda kulbe ileri teknoloji ve ilegim
cihazlari sayesinde ortuk faiz orani paritesi neysd kusursuz bigekilde slemektedir
(Marrewijk,2004:80).

1.1.2. Ortuk Olmayan Faiz Orani Paritesi (UIRP)

Ortuk olmayan (uncovered) uluslararasi bir finangsdlrim, yabanci para birimi
cinsinden ifade edilen bir finansal varlik tzerihedging ya da coveringsléemi®®
yapilmadan yerli para birimine geri donen yatigaklini icermektedir. Basit olarak,
gelecek bir tarih igin spot doviz kuru kullanilargibanci para birimgiemi tekrar yerli

9 Hedging ve covering deyimleri “Kur riskinden kama; vadeli piyasa alve satlari ile veya bgka

yollarla kurlarda dngérilemeyen gigmelerin finansal varlik veya borclar lizerindezdmaca zararlara
karsi korunma.” anlaminda kullaniimaktadir.
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para birimine dongitrilecektir. Gelecek spot doviz kuru ise yatirimiknasamasinda

kesin olarak bilinmed icin, yatinmci déviz kuru riskine maruz kalmaéte®.

Yatirimcl, yatirnmin ilk gamasinda, gelecek spot doviz kurunun ne olakilece
hakkinda tahmini bir fikre sahiptir. Yatirrmcinireldedigi gelecek spot déviz kuru,
ortuk olmayan uluslararasi bir yatinm Uzerindekeklenen getiriyi belirlemede
kullanilabilmektedir (Pugel,2004:430).

Doviz kuru riskine maruz kalan, ortik olmayan binainsal yatirrmin talep
edilmesinde bgica iki unsur 6n plana ¢ikmaktadir: Bunlardan ,bfimansal varigin
beklenen getirisiyle; deri de riskiyle ilgilidir. Ortik olmayan yatirim @zindeki
beklenen getiri, yerli bir finansal vagln salayaca& getiriden daha yuksek olabilir.
Yatirnmci, Ozellikle gelecek spot fiyatinin bekigidden daha djilk olabilecgi
seklinde bir doviz kuru riski alrgive aldgl bu riski yeteri kadar dengeleyebilgce
beklentisi icerisine girngse, boylesi bir beklenen getiri oranina sahip odimkayan bir

finansal yatirrmi muhtemelen tercih edecektir (P 2§€4:431).

Ortiikk olmayan yabanci yatinmlarin ve beklenen lodlimayan uluslararasi faiz
farkhliklarinin - 6nemi, riski g6z oOnunde tutarak réket etme @limi (risk
considerations)'nin daha az ofglu durumlarda yapilan yatirrm tercihlerinin
incelenmesiyle daha iyi agliédmaktadir. Eer yatirirmci kur riskine kar kayitsiz ise
(risk neutrality), ya da portfoy ewlendirmesi ile eklenen 6rtik olmayan finansal
yatirimlar tim portfoy riskine ¢ok az bir yaragBgor ya da higbir fayda getirmiyorsa;
yatirrmcinin riski géz 6ninde tutarak hareket etgdgimi daha az olabilmektedir.
Riskin g6z 6nune daha az aligdbu durumda, her bir yatirimci iki Glke arasindaki
ortuk olmayan faiz farkliliklarinin yabanci paraitminin beklenen dger kazargindan
fazla old@gu surece, oOrtuk olmayan yabanci yatirimlarasikastekli olacaktir.
Yatirimcilar kendi portféylerini ayarladiklari igircari spot déviz kuru Gzerinde baski

olusturan doviz kuru (arz-talep) hareketleri meydaniang&tedir.

2 Burada, yatinmcinin séz konusu para birimi imen dengelenen e bir sorumlulgu (borcu)

olmadg! varsaylimaktadir.
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Genel olarak, yatirmlarda daha fazla srggilimi olmadigi zaman Kkurlar
Uzerindeki baski ortadan kalkmaktadir. Literaturdeluslararasi Fisher etkisi
(international Fisher effectf* olarak da adi gecefistiik olmayan faiz paritesi kalu
(Uncovered Interest Rate Parity Condition, UIRRi Ulke faiz oranlari arasindaki
farkin, para birimlerinden birinde beklenen gde kazanma oraninasie oldugu
durumdur. Bir dger deyile, yerli finansal varliklar ile yabanci finansaariiklarin
beklenen getirilerinin birbirine s& olmasi durumunda ortik olmayan faiz paritesi
kosulu salanmakta ve vyatirimcilar icin arbitraj firsatt aféa kalkmaktadir
(Pugel,2004:434).

Ortuk faiz orani paritesinde gegerli olan varsagmaltinda, yine bir Turk
vatandal acisindan bir dgerlendirme yapilirsa; kur riskinden kacinmaksizapijan bu
yatirirm gleminin (arbitrajin) daha agik olmasi iciryjite ge zamani ifade eden “t” indisi
eklenmektedir. Yatirirmcinin YTL cinsi bir finanszrliktan vade sonunda elde edg&ce

getiri (1+im, t) 'dir. Yine alternatif olarak, eldeki YTL'ler spothdan,(Egs,YTL,t), $a
cevrilerek $ cinsi finansal varliklara yatirnm ykghilmekte ve gelecek dénem igin
[(1+i5.)/Egym, | dolar kadar getiri elde edilebilmektedir. Yalniarada doviz kury
riski goz ardi edildiinden, vade sonunda dolar k&gl elde edilen getiri spot piyasada
YTL'ye c¢evrilmek zorunda kalacaktir. Yatirim kaman alinmasinin gerelii bu sire
zarfinda, gelecek donemin spot doviz kuru tam &ldi@dnmemektedir. Bu nedenle,

yatirrm kararini vermek icin gelecek spot doviz kimakkinda bazi beklentilere sahip

olmak gerekmektedir. Gelecek dénem icin tahminezdddviz kurunun beklenen ghei

(Ef/m,m) olarak goOsterilirse, $ cinsi bir finansal vgrh beklenen getirisi

[(1+is.) (ESwre. 1)/ Eswm. | seklinde ifade edilmektedir.

Burada s6z konusu iki getirinin hemen bir kiyaslamgapilarak sonuca
varilamamaktadir; cinkl YTL cinsi finansal varliktbeklenen getiri bilinirken, $ cinsi

finansal varlgin beklenen getirisi belli ggdir. Yatirnmcinin, finansal varliklarin sadece

2L Ik kez Irving Fisher tarafindan éne siiriilen bu gérgore, iki tlkeli modelde yiiksek faizli tilkenin

ulusal parasinin, géer llke ile olan faiz farki 6l¢lsiinde g yitireceini savunulmaktadir. Dolayisiyla,
bu teoriye gdre yabanci finansal varliklara yatigapanlar ortalama olarak yerli finansal varlikiler
ayni oranda bir getiri elde ederler.
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beklenen getiri oranlari ile ilgilenip, risk gi@amiyla ilgili hicbir seyi dikkate almamasi
seklinde bir hipotez olamisk kayitsizig (risk-neutral) varsayimi altinda, YTL cinsi

finansal varliklarin bilinen getiri oranl(,1+im, t), ile $ cinsi finansal varliklarin
beklenen getiri oranlnln[(1+i$vt)(E§,YTL’t+l)/E$,YTL't], &it olmasi gerekmektedir.

Oyleyse, bu varsayim cercevesinde ortilk olmayan deani paritesini gecerli kilacak

esitlik asagidaki gibi olmaktadir:

e —
_ (E$/YTL, t+1) E$/YTL,t

=i
YLt 1§t
Esivre, ¢

[ 2.7)
Esitlik (1.7), yerli ve yabanci faiz orani farklarmiyabanci para biriminin

beklenen dger artgina @it olmasi gerekgini sembolize etmektedir
(Marrewijk,2004:80-81).

Eger ortuk olmayan faiz orani paritesi gecerli is@&;i cspot doviz kuru, gelecekte
cari bir sekilde (ortalama olarak) gercekieesi beklenen spot doviz kuru, yerli ve
yabanci Ulkelerdeki cari faiz oranlari olarak elenan bu dort oran birbirleriyle
baglantili bir hale gelmektedir. Ortik faiz orani pasindeki gibi, bu oranlardan
herhangi birinin dgismesi durumunda, 6rtik olmayan faiz paritesinin &tiitinesi ya
da dengenin yeniden @anmasi icin en azindan gdir oranlardan birinin dgsmesi
gerekmektedir. (Pugel,2004:434).

Fakat, ortik olmayan faiz paritesiskbunu sembolize edemnidik (1.7), gelecek
doviz kuru beklentisini icermesi ve beklentilerisei hesaplanamamasi nedeniyle,
ampirik analiz icin oldukca elvessizdir. Alternatif olarak, bu beklentilerin risk$ilz
varsayimi altinda tanimlanmasi basit bir yontenradeele alinabilir. Ama yine de,
esitlik (1.3)'te verilen ortuk faiz orani paritesi kalu ile birlestirildi ginde; forward
doviz kurunun, gelecek spot doviz kurunun bekledegerine git olmasi gereklilgi

onemini kaybetmektedi.

22 Ortilk olmayan faiz orani paritesi kdu, ortiik faiz orani paritesi kolu ile kasilastinildiginda; her

iki kosulun da ayni zamanda g olmasinin, ancak ve ancak, bugin belli bir vagie kote edilen
forward doviz kurunun, ayni vade sonunda gergehési beklenen spot doviz kurungiteldugu zaman
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(F$/YTL, t) = ( E;/YTL, H'l) (18)

Esitlik (1.8), rasyonel beklentiler varsayimi dahdilenedigi strece test edilebilir
bir hipotez nitelginde deildir. Rasyonel beklentiler altinda, yatirimcilaistematik
olmayan hatalar yaparlar; hatta gelecek doviz kurtam olarak tahmin edemezler.
Ancak, tahminlerinin ilgili dénemde elde edilen turnilgilere dayandiriimasi
gerekmektedir. Bu nedenle, herhangi bir tahmindiatahmin yapilan dénem icin elde
edilen bilgi seti ile bglantisiz olmalidir. Boylelikle, rasyonel beklentikeklindeki ek
varsayim altinda, ortik olmayan faiz paritesglo sagidaki sitlik sayesinde test

edilebilmektedir:
(ESB/YTL, t+1) =)ot y1( F$/YTL, t) +U, (1-9)

Yatirimcilarin risk kayitsizfi ve rasyonel beklentiler varsayimi aItln((a/l)

parametresinin “1’e @t olmasi (unity) ve tahmin hatasinin t zamandae eddlilen
bilgilerle baglantisiz olmasi beklenmektedir.sitik (1.9)'daki gibi regresyonlarin
ampirik tahminleri genellikle “piyasa etkigii’nin test edilmesi olarak bilinmektedir.
Sarno ve Taylor tarafindan “basit etkinlik hipotezolarak adlandirilan “risk
kayitsizlgl” ve “rasyonel beklentiler” hipotezinin eklerg@lipiyasa etkiniinin farkli
turleri vardir. Bunlarin 0Ozetiseklindeki sematik gosterim sgagida, Sekil 6’da
verilmektedir (Marrewijk,2004:81-82):

gercekleecasi gorulmektedir. Cunku iki taraf gelecekteki birritde doviz algverisi yapmak igin
anlatiklarinda, tizerinde anjaklari doviz kuru o tarihte gecerli olmasini bakideri spot kurdur.
Ancak, kur risklilgi nedeniyle ortiik olmayan faiz orani paritesinim haman gecerli olmayabilegie
ve Ortuk faiz orani paritesi gercekieais olsa bile forward kurun risk faktori kadar bir K beklenen
gelecek spot kurdan farkli olabilegigy6z ardi edilmemelidir (bkz. Krugman and Obstf2@D3:355).
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Sekil 6: Varsayimlar, Faiz Paritesi ve Piyasa Etkinigi

Ortiik faiz paritesi )
arbitray ; - F$/YTL B E$/YTL
e ~lg =
E$/YTL

—_ e
> I:$/YTL - E$/YTL, 1

Ortilk olmayan faiz paritesi

arbitraj +
risk . > — (E:se/YTL, t+l) ~ Egpvri
kayitsizligi 7 lg o =
E$/YTL, t
Test edilebilir drtiik olmayan faiz orani paritesi
arbitraj + hipotezi

risk kayitsizlign + 3
rasyonel beklentiler / > (E:s/m, t+1) =Vt yl( Fonre, t) t U,
bilgi seti

¥, =1; (u,), bilgi seti ile baglantisiz hata terimi

Kaynak: Marrewijk,2004:82.

1.1.3. Risk Primi ve islem Maliyetleri

Yatirimcilarin YTL cinsi finansal varliklarin bekien getirileri ile $ cinsi finansal
varliklarin beklenen getirilerini kiyaslayarak, $ngi finansal varliklara yonelmesi
asamasinda doviz kuru riskine maruz kgldibilinmektedir. Burada, genel olarak
yatirrmci i¢in doviz kazang ya da kayip tutarinaregdic tir doviz kuru riskinin
tanimlanmasi mumkindiir

(1) Muhasebe riski (translation exposure risk):Bilanco riski (balance

sheet exposuredle denilen bu risk, yabanci para cinsinden ifadder varliklar ve

23 Kur riskini dgzuran etken, déviz kurlarindaki nominalgilereel desismedir; ciinkii yatinmeinin reel

kazancg ve kayiplarinda gigmelere yol acabilecek etken budur.



49

yukumldluklerden (borglardan) d@maktadir. Burada sozi edilen bu varlik ve

yukumldluklerin yerli para birimi cinsine ¢evrilmesonucunda ortaya ¢ikan bir risktir.

Ulkemizde de oldgu gibi, dovizle yapilan siemlerin muhasebe kayitlarinin
genellikle milli para cinsinden kaydedilmesi zomwingundan dolayr ddviz cinsinden
yapilan glemlerin yerel paraya cevrilmesi gerekmektedir. R6kurlarindaki bu
cevrilme sirasinda sletmeler (yatirnmcilar) doéviz kuru riski ile kar karlya

kalmaktadir.

(i) Islem riski (transaction exposure): Bu risk, beklene nakit
akimlarindaki déviz kuru hareketlerinin direk etkiden kaynaklanan olasi kazang ve
kayiplar olarak tanimlanmaktadir. Belirli bir vad®nra doéviz kauligl ddemede
bulunacak firma, ankma yapildg tarihteki doviz kurunda meydana gelergidiklikler
sonucu glem riski ile kasi kariya kalabilmekte, bunun sonucunda yerli para Uzermn

daha fazla nakit 6demede yapiimak durumunda kakwlakt

Islem riski 6zellikle, gelirleri bir doviz cinsindeme giderleri bgka bir doviz
cinsinden olan firma ve kurujlar (ve hatta devletler) icin dnemstmaktadir.islem
riskine en carpici @er bir ornek ise vadeli bir ithalat ya da ihracapymasi

durumunda, vade sonunda kurlarigigdmesi sonucu zararla kaasiimasidir.

(i) Ekonomik risk (economic exposure): Ekonomik rigkuhasebe ve
islem risklerine nazaran daha gerkapsamli olup, firmalarin birbirlerine karolan

rekabetci pozisyonunu etkilemeg&klinde ortaya ¢ikmaktadir.

Ornesin, Amerika'ya ihracat yapan bir Turk tekstil firmayalnizca dolarin
YTL'ye kari degeri ile ilgilenmemekte, bunun yanindager lkelerdeki rakiplerinin
para birimlerinin dolar karsindaki dgerini de takip etmektedir. Cunku, Turk
firmasinin rakiplerinin paralari ger kaybederse; bu firmanin Orgttiekstil Grtnleri
Amerikan alicilar agisindan daha ucuz hale geleeekiurk firmanin rekabet gicu

yaninda, sagicirosu da o oranda gicektir.
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Ekonomik risk, bir firmanin angmalara dayali olsun veya olmasin, nakitseki
Uzerindeki toplam doviz kuru riskini ifade etmekte®ir sirketin deserinin gostergesi,
gelecekte beklenen nakit akimlarinin buginkgedieolduzundan, kur dgismeleri bu
nakit akimlarinin buginki reel gerini etkilemekte; bu da firmanin hisse senetlerini

piyasa dgeri Uzerinde etkide bulunmaktadir (Soyler,2004:6-7)

Ortuk olmayan faiz paritesi kalunun gitlik (1.7)'de tiretiimesinde, ekonomik
kuruluslarin, risk dgihmiyla ilgili hicbir seyle ilgilenmeyip sadece finansal varliklarin
beklenen getirilerine odaklanarak yerli ve yabafioansal varliklarin getirilerini
karsilastirdiklari, yani riske kan kayitsiz olduklari varsayilgtir. Ancak, pratikte,
bireylerin ve kurumlarirriskten kacginarak (risk aversiorf)areket etmesi; yani gar
kosullar sabitken, daha az riski daha yuksek riskeilteetmesi beklenmektedir. Bu
durum, riskli varliklarin higbigekilde elde tutulmayaga degil; sadece, riskten kaginan
yatirirmcilar tarafindan riski yuksek bu varlklade bulundurmanin kgitiginin talep
edilecgi anlamina gelmektedir. Daha fazla risk Ustlenebgimcin yatirrmcinin talep
edecg bu ek getiriye risk primi denilmektedir. Risk pirimi iki durumda
yukselmektedir: (i) riskten kacinma derecesi gnttla ve (ii) algilanan risklilik
arttiginda. Buna ilaveten, sermaye kontrollerini (Ulkegegen ve cikan sermaye
uzerindeki vergiler gibi) ve piyasglem maliyetlerini icerensiem maliyetlerini g6z
ardi eden ortuk olmayan faiz paritesinin turetilmesdikkat edilmelidir. Buna gore,
hem bir risk primini, hem de g@goulugu kabul edilen slem maliyetlerini iceren ortik

olmayan faiz oranigli ginin, ssitlik (1.7) yerinesu sekilde olmasi beklenmektedir:

e —
( E$/YTL, t+1) E$/YTL, t

IYTL, t _|$,t+
E$/YTL, t

+risk primi +iglem maliyetler (1.10)

Esitlik (1.10), YTL cinsi finansal var§in getirisinin,(imy t), $ cinsi finansal
varhgin  getirisi, (i&t) , YTLnin  beklenen dger de&isim orani,

[(Ef/m, t+l)— Egnvre ¢ EWmJ, $ cinsi finansal vargia yatirim yapilmasi durumunda

maruz kalinan doviz kuru riskini telafi edecek righkmi ve yabanci varlik yatirimlarini
iceren her turli slem maliyetinin toplamina s& oldugunu gostermektedir. Kisaca,
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esitlik (1.7)'de ifade edilen 6rtik olmayan faiz p@si kagulunun kusursuz bigekilde
islemeyecgi yoniunde yeterli bir neden bulunmaktadir. Andadz! piyasalarda gecerli
olabilmesi igin tic neden stz konusudilk olarak, hem sermaye kontrolleri hem de
piyasa glem maliyetleri seklindeki buytk miktardaki siem maliyetleri zamanla
azalmaktadir. Ktlik (1.10)'da ifade edildii gibi, bu durum, o6rtik olmayan faiz
paritesinin gecerli olmasi gereken bandi daraltahktikinci olarak, piyasada dizenli
olarak slem goren para birimleri acisindan risk priminincidld fakat sifirdan farkl
olmasi beklenebilir. Bu da faiz paritesi skkunun gerceklgmesi icin gerekli olan
bandin daralmasi anlamina gelmektedir. Uglincusibelki de en onemlisi, sélik
(1.20)'un Turkiye perspektifinden turetiljmolmasidir. Bir Amerikan vatangiaya da
firmasi icin Turkiye, glem maliyetlerini iceren ve risk primi talep edeabgnci bir
Ulkedir. Fiili gozlemler, hem Tirk hem de Amerikavatandalarinin birlikte
davranglari ile gerceklgtiginden, gitlik (1.10)'da ifade edilen sapmalar katilimcilari
karsilikli davranslari ile belli dlgilerde dengelenmektedir. Bu daeyibrtik olmayan
faiz paritesi keulunun gerceklgmesi icin gerekli olan bandin daralmasina neden
olmaktadir. Bu, risk priminin vesiem maliyetlerinin toplam davraglari aciklamada

Onemsiz oldgu anlamina gelmemektedir (Marrewijk,2004:83-84).
1.2. Forward Do6viz Kurunun Belirlenmesi

Tek bir mali merkezce tedavile surtlen farkh yabdimansal varliklar icin ortuk
faiz paritesi kgulunun gecerli oldguna dair gicli ampirik kanitlar s6z konusudur.
Gergekten de, yatinmcilar teklif ettikleri forwaddviz kurlarini,cari faiz hadlerine ve
spot doviz kurlarina bakarak ve ortuk faiz paritdsrmulini kullanarak tespit
etmektedirler (Krugman and Obstfeld,2003:355). Bugére, onceki boélimde
aciklamasiyla birlikte verilen,

, .\ F,
1+|YTL:(1+|$) $/YTL
IYTL

ortik faiz orani paritesissitli ginden hareketle, forward déviz kurunu belirlemeye
yarayan gtlige ulamak mumkindir. Buradan, forward doéviz kuruitlggin sol

tarafinda yalniz birakil@inda, gitlik asagida gosterildii sekilde olmaktadir:
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1+|YTL
1+ig

F$/YTL — =$/YTL

(1.11)

Forward doviz kurunun, forward soOgieede belirlenen vadesine gore
hesaplanabilmesi icinse, sitik (1.11)'un &agida gosterildii sekilde yeniden

dizenlenmesi gerekmektedir:

(L+iym) (vade/36ﬂ (1.12)

Foyr, = E
$/YTL $/YTL{ (1+|$)(Vade/363

Boylece, elde edilensilik (1.12) yardimi ile, forward doéviz kuru, vadaes goére

duzenlenmy bir sekilde hesaplanabilmektedir.

2. DOVIiZ KURU AKTARMA KANALININ ISLEY iSi

Sabit doviz kurlari ile esnek déviz kurlari hakkakdtartsma, uluslararasi iktisat
literatiriinde uzun yillardir siiregelen tgrtalardan biridir.ilk defa ve vurgulu bir
bicimde Friedman (1953) ve Johnson (1969) tarafhnlitaratire kazandirilan esnek
doviz kuru kavrami, daha etkin bir uluslararastesrs olgturulmasi igin ortaya atilan
Onerilerden biri olmgtur. Bu b&lamda, Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra
gindeme gelen esnek doviz kurulari, para birimierBretton Woods dénemi boyunca
kendi dengelerini bulacakekilde hareket edege disiincesi nedeniyle heyecanla
karsilanmstir. Dlnya Uzerindeki doviz piyasalari, dalgali ddkuru rejimi altinda,
degiskenliklerinin blyukluklerine goére nitelendirilgtir. Fakat, ticaret yapan buyuk
uluslarin d¢ ticaret dengelerinin boylesi gigimlere dikkate dger esneklik gostermeye
devam etmesi nedeniyle, esnek doéviz kurlarinin dvekdh dengeleyici rolii hakkinda

baslarda gorulen blyuk ilgi azalmayagdemistir.

Bu durum, s6z konusu dengeye gelme kaesmin aciklanabilmesi adinagym
bir argtirmaya neden olngtur. Esneklik kétimsetl (elasticity pessimism) kavramini

ifade eden geleneksel agiklamalar, bu konuyu ¢coermpek fazla ilgi gostermegterdir.
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Gunumuzde ise, pek cok llkede onaylanan Marshaitdrekgulu kavramiyla tatmin
edici sekilde olyturulan biyuk bir ampirik literatir mevcuttuBu ¢ercevede, pek ¢cok
argtirmaci geri adim atarak hareket etae giinimuzde genelde déviz kuru aktarimi
ili skisi olarak bilinen, déviz kurlari ile uluslararastarete konu olan mallarin fiyatlar
arasindaki igkinin altinda yatan etkenleri daha detayl gkilde incelemitir. DOviz
kuru aktarimi (exchange rate pass-through, ERiB&) doviz kurlarinda meydana gelen
degisimlerin, ds ticarete konu olan mallara ticaret yapilagedi Glkenin para birimi

cinsinden yansima derecesini ifade etmektedir.

Doviz kuru deisiklikleri ile dis ticaret arasindaki zayif gkiyi aciklamakta
esneklik taraftarlarinin yetersiz kalmalarinin madé&ur degisikliklerinin ticarete konu
olan mallarin fiyatlarina tam olarak aktargohi varsaymalaridir. ger doviz kurlari,
ticarete konu olan mallarin safiyatlarina tam olarak ya da yeteri kadar aktarylonsa;

o0 zaman beklenen miktar ayarlamalari, talep esgiekieteri kadar buyik olursa
yavaglayacaktir. Dger bir deysle, talep yuksek bir esnefk sahip olsa bile doviz kuru
degisimlerine nispeten tepki gostermeyen ticaret akimlarmevcut olmasi durumunda
distk bir aktarim mumkin olmaktadir. Bununsidda, kur dgisikliklerinin fiyatlara
yansimasinda biyuk gecikmeler s6z konusu ise veirbureden oldgu nispi fiyat
degisimlerinin miktarlar Gzerindeki etkisi daha da gersk, ddemeler dengesinin uyum
sureci ciddi bisekilde yavalayacaktir (Menon,1995:197-198).

Bu bolimde, doviz kuru aktariminin literatirde hagedigine desinilecek ve soz
konusu aciklama, teorik ve pratiklayis olmak tUzere iki kisimda verilecektir. Buna
gore, teorik gleyiste doviz kurunun net ihracat ve bilanco Uzerineaahktl esas
alinirken; kanalin pratiktesleyisi gelismis Ulkeler ve gekmekte olan ulkeler olmak

Uzere iki ayri kategoride verilecektir.
2.1. Do&viz Kuru Aktariminin Teoride Isleyisi
Doviz kurunun teorik olaraksleyisi tizerine balica iki aktarim sz konusudur.

Bunlar; i) doviz kurunun net ihracat Uzerine aktarive ii) doviz kurunun bilango

Uzerine aktarimidir.
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2.1.1. Ddviz Kurunun Net ihracat Uzerine Aktarimi

Gunumuzde ekonomilerin uluslararasi bir boyut kazasinin hizlanmasi ve
esnek doviz kurlarinin tercih edilmeyeslaaamasi ile birlikte, net ihracat ve toplam
uretim (cikti) Gzerinde etkili oldiu iddia edilen para politikalarinin doviz kurlarini
nasil etkiledgi konusu daha fazla ilgi toplamaktadir. Burada sédilen mekanizma
(aktarma kanali)’'nin, sabit doviz kurlarini benimse bir ekonomide glemeyecgi;

hatta dsa acik bir ekonomide bu kanalin daha etkili ofacegiktir.

Birinci bolimde de kisaca @mildigi gibi; gensletici bir para politikasi
uygulamasi, yerli faiz oranlarinin giiiesine neden olaga icin ddviz kurlarini
etkilemekte ve yerli para birimi cinsinden ifadeled mevduatlar, yabanci para birimi
cinsinden ifade edilen mevduatlara gore daha aip dede gelmektedir. Sonug olarak,
yerli mevduatlarin dgeri yabanci mevduatlarin gerine oranla d§mekte ve doviz kuru

deger kaybetmektedil(Ei). Yerli paranin devalle edilmesi olarak adlandmilau

durum, vyerli mallarn yabanci mallar k&sinda daha ucuz hale getjtiden

(PXFC LR T); net ihracatin artmasina ve dolayisiyla toplancéaalarda da bir asti

yasanmasina neden olmaktadir. Parasal aktarma mekasiam doviz kuru Gzerine
isleyisi olarak ele alinan bu kanaligematik olarak gosterimi sagidaki gibidir
(Mishkin,2001b:7):

Mt =il =>El =B ,Rt = NX => W (2.1)

Yukaridaki eitlikte yer aIan(PiC), ihrag mallarinin yabanci para birimi

cinsinden fiyatlnl,(PM) ise ithal mallarinin fiyatini ifade etmektedir. téinatif bir

doviz kuru aktarimgu sekilde gdsterilebilir:

M°t = 2t => ElL => B°L ,RP1t => NX => W (2.2)
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Onceki aktarma kanal ile kalastiriidiginda, bu kanalda faiz orani doviz
kurlarinda dalgalanmaya neden olan ana aktarniglei olarak vurgulanmamakta;
bunun yerine aktarimin, enflasyon beklentilerindekiikselmeyle dgrudan
gerceklgtigi durum ele alinmaktadir. Ama yine de, her iki aktan da dretim
Uzerindeki nihai etkisinin ayni olgu gortulmektedir. Bu kanalin etkisi dncelikle ihraca
sanayinde, Ozellikle fiyat esnefiylksek piyasalarda; dolayli olarak da bu ihracat
sanayilerine girdi arzini gkayan kesimler Gzerinde gortulmektedir. Bu nedesézlece
yerli rekabete konu olan sanayiler f&armda o rekabete duyarli olan sanayiler
uzerinde farkli bir etkinin ortaya ¢ikmasi beklerliiretimdeki kiictilme ve gecikme
ylzunden uretimin yagauyum goéstermesi nedeniyle, uygulamadaki bu fakkaiin
ortaya clkgi guc olabilmektedir. Ancak aktarimdan etkilenemmflarin piyasa
fiyatlarinin ilk agamadaki bu farkli etkileri yansitmasi gerekmekte@dylece, acik
ekonomilerde ticarete konu olan mallarin Uregidsektorlerde enflasyonist ortamda
hisse senetlerinin hizl bir tepki gostermesi be&ldlir. Bu da s6z konusu sektorlerde
daha rekabetci bir ortam vyaratmaktadir. Ticaretenukoolan sektorler ile
karsilastirildiginda, bolgesel sektdrlerin parasal gesme kagisinda tGretim hacmindeki
degsisme farkllik gostermektedirSayet gecikme yapisi ¢cok kargnia hale gelirse, bu
amagcla hisse senedi fiyat hareketleri takip ediedktedir (Norrbin,2000:12-13).

2.1.2. Doviz Kurunun Bilango Uzerine Aktarimi

Yerli a¢igin 6nemli bir miktari, pek ¢cok gelekte olan piyasa ekonomisinde
oldugu gibi yabanci para birimi cinsinden ifade edildde; ddviz kurlarindaki
dalgalanmalar hem mali firmalarin, hem de mali ofara firmalarin bilancolarinin
etkisiyle toplam talep Uzerinde de o6nemli etkilesghip olmaktadir. Bu Ulkelerde
parasal gegleme, izleyen mekanizma boyunca doéviz kurlarindadbger kaybina yol
acarsa, toplam talep Uzerinde genellikle negatif/etsahip olabilmektedir.

Yerli para biriminin dger kaybetmesineéEi), diger bir deysle devaliasyona
ugramasina yol acan galatici bir para p0|itikaSI(|\/|ST), yabanci para birimi

cinsinden ifade edilen bor¢ sogheeleri ile birlikte, yerli mali olmayan firmalariborg
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yukinde bir arya neden olacaktir. Varliklar genellikle yerli pdxiaimi cinsinden ifade
edildiginden ve bu uygulama ile gerlerinde ary olmayacgindan, bor¢ yukindeki

artis sebebiyle, varliklarin net derlerinde digme meydana gelecekti@NW¢).
Sonrasinda, bilangolarda meydana gelen bu bozdqulanmada(L 1), yatinmlarda

(I l) ve sonug olarak da ekonomik aktivite@é l) azalmaya yol acan ters sec¢im ve

ahlaki riziko problemlerinin artmasina neden oldgakBu aktarim mekanizmasinin

sematik gosterimi isgdyledir:
M*t =i | =>El = NWI = LI = II = YI (2.3)

Bu mekanizma, Meksika ve Bo Asya’da meydana gelen son krizler acisindan
oldukca 6nemlidir. Orngn, bu mekanizma 6zellikle, Ulkedeki yerli paraitilerinin
yuzde 75'in Ustinde devalie edfditum kriz Ulkelerinin en banda bulunan
Endonezya’da, yabanci para birimi cinsinden ifaddea borclarin rupiah cinsinden
degerinin artmasi nedeniyle oldukca etkili olgtwr. Hatta sglam bir firma bile, ger
borc¢larinin 6nemli bir kismi yabanci para cinsindiade edilmgse, boylesi birsok
kargisinda duzgun bir gigattan iflasa dgru kayabilir. Sonrasinda, firma verimli
yatinm olanaklarina sahip olsa bile, kimse bu &ya bor¢ vermeye istekli

olmayacaktir.

Gelismekte olan ulkelerde toplam talebin azalmasina memabilen bir doviz
kuru deser kaybinin, banka bilancolarinda yol &ctbozulma aktarimda ikinci bir
mekanizmayi giindeme getirmektedir. Gine Meksika’'da ve Dgu Asya ilkelerinde
bankalar ve dier pek ¢ok mali kurum, bir devalliasyonsgamasi durumunda,
degerinde hemen bir agtigdzlenen yabanci para birimi cinsinden pek cokiydliiltik
altinda kalmgtir. Diger yandan, firma ve hane halklarinin problemler, ikendi
borclarini  6deyememelerinin  yaninda; borclanma sonumeydana gelen, mali
kurumlarin bilancolarinin varlklarindaki kayiplaimustur. Sonuc olarak, bankalarin ve
diger mali kurumlarin bilangolarinin hem varliklarierh de yukumlultkleri siki bir
sekilde sinirlandirilmgtir. Dahasi, borglari yabanci para cinsinden ifadi#en bu

kurumlarin ¢@gu oldukca kisa émurli olmwe bu yizden borglarindaki bu ani yuksel
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borclarin kisa sure icinde geri ddenmesi gergkliiedeniyle likidite problemlerine yol
acmstir. Bankalarin ve gier mali kurumlarin bilancolarinda daha ileri birzobmanin
ve sermaye tabanlarinin zayiflamasinin sonucu loldvarclanmalari azalrgtir.
Endonezya olayinda, s6z konusu kurumlar, iflasigie itilen cok sayida bankayi
iceren bir banka pagine sebebiyet vermeye yetecek kadar kotl ve cigdidirumda

kalmiglardir.

Banka bilancolarindaki bozulmanin etkisi, géstici bir para politikasinin

(MST), yatirrmin ve toplam dretimin dihesine neden oIa|6I1 veYi) banka

bilangolarinin kdtUIgnesi( NW, 1) ve sonrasinda kredilerin azalmélsu) sebebiyle

gelismekte olan tlkelerde kiiclilme ggmabilecgini ima etmektedir. Buna gogematik

goOsterimsu sekilde olmaktadir:
Mt =il =>El == NW! = LI =1l = YI (2.4)

Ancak, kur dgisikliklerinin bilancolar aracilgl calsmasinda gesletici para
politikasinin daraltici etkilerinin ortaya c¢ikmagin ekonomide oOnemli miktarda
yabanci para cinsinden borcun bulunmasi gerekmiekt®éd nedenle, s6zu edilen bu
mekanizma, borclari genellikle yerli para birimhsinden ifade edilen getis Ulkeler
icin buydk bir 6nem tamazken; borclarinin gunun yabanci para birimi cinsinden
ifade edilmesi sonucu bor¢ yapilart bu Ulkelerimkin tamamen farkli olabilen

gelismekte olan ulkeler agisindan buyik 6nem arz edetidedir (Mishkin,2001b:7-9).
2.2. Doviz Kuru Aktariminin Pratikte Isleyisi

Doviz kuru aktarimi ile ilgili ampirik c¢agmalar DOviz Kurlarina Parasal
Yaklagsim (the Monetary Approach to the Exchange Rate, MAER]tlrl ¢cergevesinde
test edilmektedir. Bu literatirde doéviz kurlari éhkle para arzi ve talepoklarina
cevap vermektedir. Burada ele alinan teorinin déigeénin kanitlanmasi durumunda;
yukarida teorik catisi verilen doviz kuru aktarmaekanizmasi, para politikasi
uygulamalar agisindan buyik 6énem arz edecektirrfgilg2000:13).
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2.2.1. Doviz Kuru Aktariminin Geli smis Ulkelerde isleyisi

Doviz kuru aktarimi literatiriine bakiffinda, déviz kuru aktarimi ile ilgili pek
cok calsmanin, gelimis Ulkeler icin ve doéviz kurlarinin gsal ayarlamalar Uzerine
rolindn incelenmesi Uzerine yapgdigorilmektedir. Bu ¢amalardan biri, Goldberg
ve Knetter (1997)'nin doviz kurlarinin ithalat fiyarina aktarimini genel hatlariyla ele
aldigi calsmasidir. Mc Carthy (1999) da déviz kurlarinin figaa aktarimini gedimis

ulkeler icin hesaplangtir.

2.2.2. Doviz Kuru Aktariminin Geli smekte Olan Ulkelerdeisleyisi

1990’larin ortalar ve sonlarinda finansal krizéeKagilasiimasiyla esnek doviz
kurlarini benimseyen gginekte olan pek ¢ok ulke icin, bu konu ile ilgililiganalar son
yillarda oldukcga ar§i gostermgtir. Bu calgsmalar, doviz kurlarinin gsal ayarlamalar
Uzerine rolinin incelenmesi yaninda; esas olarligngs Ulkelerdekinin aksine, doviz
kurlarinin yerli enflasyona aktarimi Gzerinegyolasmistir. Bu calsmalardan, Belaisch
(2003) Brezilya icin; Bhundia (2002) ise Guney A&iicin doviz kurlarindan fiyatlara
aktarimi hesaplarglardir. Turkiye icinse, doviz kurlarinin fiyatlaraktarma etkisini
inceleyen iki ana c¢aima vardir. Bunlar, Leigh ve Rossi (2002)'nin IMFykakli ve
Kara et al (2005) tarafindan kaleme alinan TCMB kaynakli spahlardir. Bu
calismalarin ikisinde de Turkiye’de doéviz kurundan figah geg etkisinin dalgall kur

rejimine gecilmesiyle birlikte belirgigekilde digtigt belirlenmitir.

3. PARA POLITIKASI ICERISINDE DOViZ KURUNUN ROLU

Son otuz yil boyunca global anlamda finansal liesyona dgru yaygin bir
hareket gozlenmektedir. Bu ekonomik gele, argtirmacilari varlik fiyatlari, enflasyon
ve para politikasinin yonetimi arasindaki glaatiyr irdelemeye yoOneltrytir
(Montagnoli and Napolitano,2005:1). Ozellikle sorammanlarda para politikasi
yonetiminde varlik fiyatlarinin roll Uzerine olagiigiderek artmaktadir. (Montagnoli
and Napolitano,2005:1). Burada, “hisse senedi layatgayrimenkul fiyatlari ve doviz

kurlar” olmak Uzere Uc¢ kategori altinda belirtil¢diger) varlik fiyatlarinin, parasal



59

aktarma mekanizmasinin 6énemli bir bolimindswitdusu, hem monetaristler ve
Keynesyenler hem de Neo-Keynesyenler tarafindanulkaddilmektedir. Varlik
fiyatlarinin, para politikasinin ekonomiyi etkilgiideki 6nemli roli konusunda
iktisatcilar arasinda gagubirligine varilirken; hangi parasal aktarma kanalinin en
onemli oldgu (Mishkin,1996:21-22) ve ayrica, varlik fiyatladen meydana gelen
soklarin yarattg finansal durum altinda, nasil bir para politikgsnetimi izlenmesi
gerektgi konularinda tam bir g6l birligi bulunmamaktadir. Bu samada konu
hakkindaki gecerli gogii merkez bankalarinin gelecek TUFE enflasyonuniiiregim
acgini tahmin edebilmeleri durumunda yalnizca varlilgati hareketlerine tepki
vermeleri gerekiidir®®. Faiz oranlarinin yani sira, déviz kurlar gemédlidsa acik
ekonomilerdeki toplam talebin en ©6nemli belirlegici ve parasal aktarma
mekanizmasinin en ©Onemli kanali olarak kabul gotedik (Montagnoli and
Napolitano,2005:1-2). Org@, faiz oranlarinda veya doéviz kurunda bir @rfyerli
paranin dgerlenmesi durumu)ekonominin yavglamasina ve enflasyonist baskilarin
azalmasina neden olurken; faiz oranlarinda bitigditeya doviz kurunda bir azalma
(yerli paranin dger kaybetmesi durumu) ise, genel olarak ekonongamandirmasina
ve daha yuksek enflasyonist baskiya yol acabilndekte(Kesriyeli and
Kogaker,1999:2). Bu nedenle, pek ¢ok merkez bank@80'larin ilk yarisinda, kisa
donem faiz orani ve doviz kurlarinirgidikli bir ortalamasi olarfParasal Durum
Endeksi (MCI)’ni Kanada ve Yeni Zelanda merkez bankalari gibi aalifet hedefi
(operating target) olarak; ya da Norveg, Finlandigaizlanda merkez bankalari gibi
diger veriler yaninda sadece para politikasinin durbakkinda bilgi edinmek amaciyla
bir gosterge olarak benimseytii (Montagnoli and Napolitano,2005:2).

Doviz kurlarindaki dgisimler, 6zellikle kicik ve da acik ekonomilerde,
enflasyon uzerinde 6nemli etkilere sahip olabilnedkt Orngin, daha o6nce de
bahsedildgi gibi, ithal fiyatlarini yiikselten ve dolayisiyteet ihracat talebini arttiran bir
aktarimin sonucu olarak, yerli paraningde kaybetmesi enflasyonun yukselmesine
neden olmaktadir. Buna ilaveten, halk ve politikcidoviz kuruna ayri bir 6nem
vermekte ve bu durum para politikasini uygulamageirgn merkez bankasi Gzerinde

baski yaratmaktadir. Yerli paranin gge kaybetmesi durumu genellikle merkez

24 Ayrintili bilgi icin bkz. Montagnoli and Napolite,2005:4.
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bankasinin bgrisizlgl olarak gorulirken, yerli paranin gkrlenmesi ise yerli

sanayinin rekabet gticU zayiflatabilmektedir.

Gelismekte olan Ulkeler doviz kuru hareketlerineslkusuz daha buyuk bir ilgi
gostermektedir. Yerli paranin reel olarakzddenmesi sadece, yerli sanayinin rekabet
gucunu zayiflatmakla kalmamakta; ayni zamanda yursgérmaye giglerinin ¢ikilara
donsmesi durumunda s6z konusu Ulkeyi doviz krizleriaéa duyarl hale getirebilen
blyUk cari aciklara da sebep olabilmektedir. edikte olan Ulkelerde yerli paranin
deser kaybetmesi, onceki bélimde de ele afindjibi, ekonomide kigilmeye neden
olabilecei ve finansal bir krizi bglatabilecgi icin dzellikle tehlikeli bir durumdur.

Doviz kuru dalgalanmalarina olan ilgi, Ulkeleri d@vkurlarini baka bir
ulkeninkine sabitlemeyi se¢cmelerine sebep olabitedik DOviz kurlarinin bir para
politikasi stratejisi olarak sabitlenmesinin olumrielolumsuz yonlerinin tagiimasi ayri
bir calsma konusudur. Ancak, bir Ulke kendigmasiz para politikasini uygulamaya
karar verirse, ga aclk sermaye piyasalariyla doviz kurlarinin dalg@asina izin
vermis olur. Ama yine de, dobviz kuru hareketlerini siamtlirmaya fazlasiyla
yonelebilen para politikalarinin yaratgcdehlikelerin arttgl, cok sayida tlkede doviz
kurlarindaki dalgalanmalar buyuk ilgi gormekteditighkin,2001b:10-11).

3.1. Doviz Kurunun Uretim ve Enflasyon Ongorilerinde Kullanilacak

Finansal Gosterge Roliinii Ustlenmesi

Varlik fiyatlarinin, éncii ekonomik g@eskenler olmasi nedeniyle gelecek donem
enflasyon ve Uretim ongorilerini gucli Bekilde tahmin eden kullagh bir gosterge
turd oldyu kabul edilmektedir. Ge@imiz on, on be yil boyunca, varlik fiyatlarinin
ekonomik aktivite ve enflasyon igin Oncu gostergelrizerine 6nemli pek cok
argtirma yapildg gorilmektedir. Oncii gosterge olarak kabul editariik fiyatlarina
s6z konusu bu ilgi, Philipsgesine dayanan enflasyon tahminleri ile toplam patana
bagli enflasyon ve Uuretim tahminlerinin 1970’lerdekie v1980’lerin bglarindaki
dengesizliklerinden dgmustur. Gunimiizde bu konuyla ilgili pek ¢cok gitama mevcut

olmakla birlikte; ya reel ekonominin ya da enflasya 6ncu gostergesi olarak cok
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sayida varlik fiyati tanimlanmaktadir. S6z konuswhrlik fiyatlari “faiz oranlari, vade
primi, hisse senedi getirisi, temettt (kar paynirge ve doviz kurlari’ni icermektedir
(Stock and Watson,2001:1).

3.2. Para Politikasi Aktariminda Doviz Kuru ve Finansal Durum

Para politikasi kgullarindaki degisiklikler, hanehalki ile firmalarin tiketim ve
yatirirm kararlarini ve dolayisiyla talepskdiarini etkileyen kisa dénem faiz oranlarini
degistirmektedir. Ceteris paribus varsayimi altinda,akidonem faiz oranlarinda
meydana gelen bir @ssiklik, diger Ulkeler kagisinda faiz orani farkinin ggmesine
yol agmaktadir. Boylelikle, bu @esiklik yerli firmalar ile yabanci firmalarin rekakieg,
dolayisiyla da g@sal talep keullarini etkileyen reel déviz kurlarinin gigmesine neden
olmaktadir (Goodhart and Hofmann,200%°2)

Teorik ¢cikarimlara dayanan bu nedenlerden dolaynukve hisse senedi fiyatlar
gibi diger varlik fiyatlarinin yani sira, faiz orani ve dodkurlari da bir para politikasi

durum gostergesi olarak dikkate alinmaktadir (Gaodand Hofmann,2001:4).

Bu baslamda, kisa donem faiz orani ile doviz kurungmrlekl ortalamasi olarak
parasal durum endek$MCI), genellikle dsa acik ekonomilerde para politikasi durum
Olciminde kullaniimaktadir. Bu kavram, toplam tédp fazlaliklarla belirlenen
enflasyonist baskilarin ve para politikasinirglica, kisa donem faiz oranlari ve reel
doviz kuru Uzerindeki baskilariyla toplam talebkiletmesinin ampirik bulgularina
dayanmaktadir (Goodhart and Hofmann,2001:2). M@l'aksine, tek bir dgskene
indirgenen para politikasi yonetiminin bir 6lctslarak ifade edilerfinansal durum
endeksi(FCIl) ise, bu 6zellii nedeniyle para politikasi yapi §dlarinin daha gegibir
gostergesi olarak dikkate alinmaktadir (Montagaall Napolitano,2005:18).

% Pparasal aktarma mekanizmasi literatiirilyle ilgibrik ve ampirik caimalardaki son gelimeler,

konut ve hisse senedi fiyatlarinin servet ve bitaatkisiyle para politikasi aktarma mekanizmasidda
6nem bir roli olabilegéni ifade etmektedir. Para politikasi, arbitrajistide ve/veya para politikasinin
servet ve bilanco etkisini arttiran “iskontolu betkén gelecek kar payi’ndaki birgligmle konut ve hisse
senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir.
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3.2.1. Parasal Durum Endeksi (MCI)

Faiz oranlari ile doviz kurlarinin her ikisinin deara politikasinin ekonomik
aktiviteyi ve enflasyonu etkilegi dnemli kanallarindan olmasi nedeniyle; son ydéar
hem faiz oranlarinin hem de doviz kurlarinin, tiangppolitikasi durumuna daha iyi bir
gOsterge olabilecek tek bir para politikasi gostsrgolan Parasal Durum Endeksi
(Monetary Conditions Index, MClIgerisinde birlgtiriimesi argtirma konusu olmgtur
(Montagnoli and Napolitano,2005:13).

Doviz kurlari ve kisa donem faiz oranlarinigiidukli ortalamasiseklinde ifade
edilen MCI, ortalamada hem faiz oranlarinin hem die/iz kurlarinin enflasyon
uzerinde dengeleyici etkileri olgu fikrine dayanmaktadir. Orgim, doviz kurlari
distiginde, bu durum genellikle gelecekte daha yuksek eflasyona neden
olmaktadir. Boylelikle, faiz oranlarinin enflasyaizerindeki bu yikseltici baskiyi
dengelemek icin artmasi gerekmektedir. Ancak, faianlarinin ve doéviz kurlarinin
enflasyon Uzerindeki bu dengeleme etkisi, dovizldwurizerindekisoklarin yapisina
baglidir. Eger doviz kuru dger kaybi, portfdy tercihleri nedeniyle meydana gmisa,
bu durum daha yuksek enflasyona neden olmaktadanveygun (optimum) tepki ise
faiz oranlarinin yuikseltiimesidir. Fakat, dOoviz koun dger kaybetmesi, Ulkenin
ihracat talebini azaltan bir negatif ticaret hagloku gibi bir reelsok ylzinden ise; bu
sefer sonu¢ tamamiyla farkli olmaktadir. Negatdatet haddisoku, toplam talebi
azaltacg! icin deflasyonist bir etki yaratabilir. BOylel& uygun faiz orani tepkisi, faiz
oranlarinda MCI varsayimlarindaki gibi bir grolarak dgil; azals seklinde olmaktadir
(Mishkin,2001b:11-12).

MCrl'nin temelinde yatan bu dgince, c¢cgu sanayilemis ulkenin merkez
bankalarini MCI'nin hesaplanmasina ve kullanilmasinem vermeye yoneltgtir. Bu
anlamda endeks, belirli bir periyod siresince gmnigtikasinin durumunu (sikgarma
ya da geyetme derecesini) belirlemek icin tasarlagimni (Montagnoli and
Napolitano,2005:13). @er bir deysle, MCI'nin kullanim amaci, para politikasinin
durumu hakkinda olculebilir bilgi elde etmektir \WCl'deki bir degisme, parasal

durumun “sikilama” ya da “geyeme derecesi” olarak yorumlanmaktadir (Kesriyetl an



63

Kocgaker,1999:2)Boylelikle, para politikasi yapicilari hem faiz alarindaki hem de
doviz kurlarindaki hareketleri iceren MCI'nin hetapmasiyla, tim para politikasi
kosullarini daha iyi bisekilde dgerlendirme olangna kavymaktadir. Clinkd, MCl'de
ihtiva edilen bilgi, uygulanan para politikasinikoeomideki ve dolayisiyla enflasyon
oranindaki tepkisinirgiddetini tanimlamaktadir (Montagnoli and Napolité2@05:13-

14). Boylelikle, s6z konusu tepki derecesi, dolgyas enflasyon tek bir sayida

belirlenmektedir (Kesriyeli and Kocaker,1999:2).

Baslangicta, baz alinan bir zaman dilimine gore paoétipasi kaullarindaki
geweklik ya da sikilik derecesinin olgimunigkemaya yonelik dgiindldizl igin,
endeksin hem faiz orani hem de doviz kurlari akikmyla para politikasinin ekonomi
Uzerindeki etkilerini 6lcmesi gerekmekte ve bu médgbelirli bir periyod siresince,
yerli para birimi cinsinden reel efektif doviz kmdeki ve kisa donem reel faiz
oranindaki dgisimlerin toplam &irlikli ortalamalari seklinde tanimlanmaktadir

(Montagnoli and Napolitano,2005:13-14). Buna go6tezamanda Parasal Durum

Endeksi(MCIt), belirlenmi bir baz y|I|ndaki(t=O) seviyelerine gore, doviz

kurundaki(€) ve faiz oranindak{i) degisimlerin agirlikli ortalamasi olarak sagidaki

gibi formule edilmektedir:
MCI, =w.(g - )+ Wi~ }) (3.1)

(W) ve (W), sirasiyla doviz kuru ve faiz orani icigiiklardir (Kesriyeli and

Kocgaker,1999:2). Dgrudan gozlemlenemedikleri icin ekonometrik modetemafindan
belirlenen bu grrliklar, MCI'nin her bir bilgeninin, hedef makro (amli) dezsisken
(toplam talep) Uzerindeki nispi etkilerini yansitktedir. Ekonomilerin da daha fazla
acllmasi ise, doviz kurunun g@iginin daha yuksek belirlenmesigikmlerini
guclendirmektedir (Montagnoli and Napolitano,20@5:1

Para politikasinin durumunu ve ekonomiyi etki@yi yorumlamanin bir yolu
olarak son yillarda pek ¢ok tlkede populer olarehdeksin kullaniimasina 1990’larin
baslarinda Kanada Merkez Bankasi onculuk etmi(Kesriyeli and Kogaker,1999:2).

Doviz kurlarinin enflasyon Gzerindeki s6z konustekii etkisi, Yeni Zelanda Merkez



64

Bankasi’'ni da doviz kurlarini bir para politikasurdm goéstergesi olarak ele almaya
itmistir. 1997°nin balarinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi, Kanada MetBankasi
tarafindan gegtirilen MCI benzeri bir para politikasi gdstergasbenimseyerek bu
hedefi kurumsallgtlirmistir (Mishkin,2001b:11)isvecve Norve¢ merkez bankalari da
MCl'yi para politikasindaki dgsimlerin yorumlari icin bir ara¢ olarak kullanmaktad
(Kesriyeli and Kocgaker,1999:2). §a acik bu ekonomilerin yani sira 6zellikle IMF,
OECD gibi uluslararasi kurular ve ticari bankalar da MCI'yi parasal durumlarin
degerlendirmesi icin kullanmaktadir (Deutsche Bunde&hE999:55).

Buna gore, MCI'nin kullanildi ulkelerden Yeni Zelanda “enflasyon hedefi
(inflation targe}” olarak, Kanada “faaliyet hedefi (operating targetiarak veisvec
“Oncu gosterge (leading indicator)” olarak MCl'yulkanmaktadir. Her bir Glkenin
kullandigl agirlik, ekonometrik modellemelerle merkez bankatarafindan o ulkenin
ulusal ihtiyaclarina gore belirlenmektedir. Ogirg kisa vadeli yerli faiz oranlaryla
kiyaslandginda doviz kurlarinin Yeni Zelanda’da yari yariy@nada’da ise Ugcte bir

oraninda 6nem arz ettibelirlenmitir (Montagnoli and Napolitano,2005:14).

Ancak, MCrl'nin s&ladigl tim yararlarina kam, gosterge Ozellikleri kku
uyandirmaktadirilk olarak, endeksin acik bjekilde istatistiksel bir désken olmadgi;
ayrica, secilen 0Ozelliklere p|a olarak genelde olduk¢ca hassas sonuclar veren
ekonometrik hesaplamalara dayandyercekleri bustipheye neden olmaktadikinci
olarak, MCl'deki hareketler epey aciklama gerekéktedir. MCI olygturulurken
oncelikle bilgenlerinin neleri icereggnin belirlenmesi gerekmektedir. Geleneksel
MCrl'deki, 6rnezin reel efektif doviz kurundaki ve kisa doénem fairanindaki
degisimlerin gairliklh ortalamalari her para alani icin mutlakaedmi dezildir. Almanya
gibi bazi ulkeler i¢in uzun dénem finansakkiler (uzun dénem faiz oranlari) buyuk
Oonem taimaktadir. Burada MCl'ye eklenen hienlerin kesin tanimi gdstergenin
hesaplanmasini da etkilemektedir (Deutsche Buna&sh209:56).
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3.2.2. Finansal Durum Endeksi (FCI)

Finansal Durum Endeksi (Financial Conditions Index, ;GACI'nin aksine, tek
bir desiskene indirgenen para politikasi yonetiminin bir (id§ de oldgu icin para
politikasi yapi keullarinin daha gegibir gostergesi olarak kamiza cikmaktadir.
Mayes and Virén (2001), FCI'nin ayni zamanda gédtde enflasyon ve ekonomik
faaliyet hacmi icin de kullanilabilegmi ifade etmektedir. Bdylelikle, geleneksel
ekonomik tahminler sadece aylik ve lcer aylik dagancellenirken gelecek hakkinda

devaml guncellenmibilgi elde edilmektedir (Montagnoli and NapolitaR005:18).

Ancak, FCI'nin hesaplanmasi, @o argtirmacinin énemle belirtmekte olgu
gibi bu endeksin finansal piyasalarin gunlik geklerini yakalayabilmesi ve ayni
zamanda gelecek ekonomik aktivitenin iyi bir gogési olabilmesi gereklii
nedeniyle kolay olmamaktadir. Dahasi, gelenekseheinik tahminler sadece aylik ve
ucer aylik olarak guncellenirken, gl bir sekilde hesaplanan FCI'nin gelecek

hakkindaki giincellenmibilgiyi strekli s&layabilmesi gerekmektedir.

Onceki bolumde verilensilik (3.1)’e dayanarak, doviz kurlarl yaninda kowve
hisse senedi fiyatlarini da iceren gbstilmis MCl ya da FClyi tanimlamak

mumkindur:
FCli = 3wy, (o)) (32)

Esitlikte yer alan @irhklar (Wq'i), doviz kuru, hisse senedi fiyatlari ve konut

fiyatlarinin toplam talep Uzerindeki etkisine ghaolarak belirlenmektedir. Doviz
kurunun gitli ge dahil edilmesi, ithalat ve ihracat fiyatlar atgg ile toplam talebin
etkilenmesini ifade eden doviz kuru kanali hakkiildae enformasyon gtamaktadir.
Goodhart and Hofmann (2001) ve Mayes and Virén 12@@ konut fiyatlari servet
etkisini degerlendirebilmek amaciyla kullanilirken, yukaridakiodelde hisse senedi
fiyatlari da bu amacla kullanilabilmektedir. Sozdilen her iki camada da konut
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina gore enflasyoaciklamada daha guclu oflu
belirlenmitir. Ote yandan, Goodhart and Hofmann (2001)'detiineacil izerinde
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konut fiyatlarinin doviz kurundan daha bulyuk etkigghip oldgu belirlenmektedir
(Montagnoli and Napolitano,2005:18-19).

3.3. Basit Para Politikasi Kurallari ve D6viz Kuru Belir sizligi

Para politikasi onlemlerinin, toplam talebi ve asflonu bircok kanal yoluyla
etkiledigi bilinmekte ve dga acik bir ekonomide doviz kuru kanalinin, faizrorkanali
kadar 6nemli oldgu (Kesriyeli and Kocgaker,1999:2) ve dolayisiyla, ddkurunun dya
aclk ekonomilerde parasal aktarma mekanizmasiniambnbir parcasi oldgu
vurgulanmaktadir. Svensson (2000)'in  belrtti gibi  doéviz  kurlari, kapal
ekonomilerdeki standart toplam talep ve beklentdanallarina ilave olarak pek cok

kanaliicermektedir. Kisaca belirtmek gerekirse;

() Reel doviz kuru, yerli ve yabanci mallar arasindigii fiyatlari etkiler ve
boylelikle, toplam talep kanalina katkida bulunur.
(i)  Doviz kurlari, ithal mallarin yerli para birimi cimden fiyatlari yoluyla
direkt olarak tuketici fiyatlarini etkiler.
(i)  Doviz kurlari, ithal edilen ara mallarin fiyatlarirve dolayisiyla yerli

firmalarin fiyatlama kararlarini etkiler.

Bu nedenlerle, doviz kurlarinin para politikasinigbir gosterge olarak dabhil
edilmesi son derece akilcidir. Gegmillarda, dgsa acik ekonomilerde para politikasi ve
Ozellikle basit para politikasi kurallari perfornsanile ilgili arastirmalarda buyuk bir
artis oldugu gozlemlenmektedir. Ama yine de, doviz kurlarinda&reketler pratikte
cok iyi anlailabilir degildir. Ozellikle, teorik analizlerde cokga kullaar parite
kosullari (6rtik olmayan faiz orani paritesi, UIP vatia alma gicu paritesi, PPP)
ampirik analizlerde fazla desteklenmemektedir. Bahael dbviz kuru dengesi merkez
bankalari tarafindan izlenmesi ¢cok kolay gekilde gerceklgememektedir. DAviz kuru
belirsizliginin yiuksek bir seviyede ofu, para politikasi yapicilarini déviz kuru
modelinin farkli 6zelliklerine kar makul seviyelerde gucli politika stratejileri

tasarlamalari konusundgrastirmaktadir (Leitemo and Soderstrom,2001:1).
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3.4. Disa Acik Ekonomiler icin Para Politikasi Kurallari

Para politikasl icin olduk¢ca genolan basit kurallar literatirt, ger (alternatif)
ara ve nihai hedeflere, ileriye ve geriye doniukakara (backward- and forward-
looking rules) ve son olarak faiz oranigdgkliklerini uyumlastirma kaullarini (interest
rate smoothing terms) iceren ya da icermeyen laralkagilik gelen kurallarin
karsilastirmasini yapan teorik ag@rmalari icermektedir. Ayrica, pek cok ulke icin
yapilms para politikasi kurallarinin tarinsel giglendirme cadmalari da bu literattiriin

kapsamindadir.

Ancak literatir, acik ekonomiler (6rgi@, dbviz kuru aktarma kanalinin para
politikasl aktarma mekanizmasi icinde 6nemli rahaggl ekonomiler) icin gecerli olan
basit kurallarin tam bir normatif (kuralci) anatizicermemektedir. Mesela, faiz orani
icin en popiiler basit kural olan Taylor kufliAmerika Birlaik Devletleri icin kapali
ekonomi varsayimina dayanarak tasarlgtimiBilinen acik ekonomi alternatifleri ise
Ozel bir tip doviz kurusoku ile kagl kawlya gelindginde zayif bir performans
gosterebilecek ve boylelikle, para politikasininnigik yonetimi igin iyi rehberlik
edemeyecek niteliktedir. Bu durumda, ya sadecezdkiuiu aktarma kanalinin tamamen
g6z ardi edilmesi, ya da bu kanalin 6zel durumladesrulugunun her zaman

ispatlanamayag@anin g6z 6nuinde bulundurulmasi gerekmektedir (Batiml 2001:2).

Acik bir ekonomide doviz kuru, parasal aktarimiduica 6nemli bir kanalidir.
Bu kanalin bir ka¢ etkisi vardir: Birincisi ve erelibgin olani, ihracata olan talebin
doviz kuru hareketlerinden gaudan dgruya etkilenmesidirihracatcilar da déviz kuru
degisikliklerini ithal edilen ara mallarin fiyatlarindakdegisiklik olarak dasrudan
hissetmektedir. Ara mal ithalat¢ilari, nominal @dkuru deer kaybederken nominal
birim maliyetlerinde bir yiikselme ile karkarsiya gelmektedirithalatcilarin bir ceyrek
donem o6nceden fiyatlari belirlgglidistntld(giinde, kurdaki dger kaybi dreticilere

tedricen yansimaktadir.

%1993 yilinda "Discretion Versus Policy Rules magtice" adli makalesiyle John B. Taylor tarafindan

ortaya atilmgtir.



68

ikinci olarak, doviz kuru dasiklikleri, ithal edilen tiketim mallari fiyatlarina
yansiyan direkt etki nedeniyle tuketici fiyat endmlk de etkilemektedir. Bu etkijen
yine, ithalatcilarin fiyatlama kararlarinin aktdrgl varsayimi nedeniyle bir gecikmeyle
meydana gelmektedir. Pticarete konu olmayan mal Ureticileri tGretim matigrindeki
degisiklikleri kademeli bir sekilde (Calvo fiyatlama varsayimi the Calvo pricing
assumption - ni1 yansitarak) devregfi icin doviz kurlari, tuketici fiyatlarini
etkilemektedir. Buradan, doviz kurlarinin farkhiks@leri eit olmayan bir sekilde
etkiledigi acikca gorilmektedir (Batirgt al2001:13).

Taylor kuralinin, Amerikan ekonomisi icin kapali oglomi varsayimina
dayanarak tasarlanmasi (Batiti al2001:2) ve doviz kurlarinin da faiz oranlari gibi
para politikasinin ekonomik aktiviteyi ve enflasyoetkiledgi 6nemli kanallarindan
olmasi nedeniyle (Montagnoli and Napolitano,200% 13 tip modellerin ddviz kuruna
da yer verecekekilde olyturulmasi 6n gortlmektedir.

3.5. Para Politikasi Uzerinde Dssal Sinirlamalar ve Finansal Hizlandiran

Gegctigimiz yirmi yil boyunca, ekonomik aktivitede belirgibir sekilde 6nemli
daralmalara yol acan finansal krizlerin gercekie sikliklarinda dramatik bir agti
g6zlemlenmektedir. Ozellikle gh acik ekonomilere ait olan bu krizlerin bir 6z#lli
bunlarin sabit doviz kuru rejimleriyle siki iekilde baglantili olmalaridir. 1970’lerden
1990’lara kadar olan sirecte ele alinan birsgadda, Kaminsky ve Reinhart (1999)
yerli finansal gerginlik ile para krizleri arasidaylcli korelasyonun vagina dikkati
cekmitir. Farkli olarak, bir doviz kuru capasi ile koam ulkeler, ciddi finansal
sikintilara daha ¢cok maruz kaknr. Bunun muhtemel nedeni ise oldukca aciktir:idov
kuru capasi ile korunma, genellikle merkez bankalarfaiz oranlarini ekonomiyi
krizlere kagl guclendireceksekilde ayarlamasini gerektirmektedir. Dahasi, fezn
krizler ve para politikasi Uzerindekisgal sinirlamalar arasindaki bughkenti basit bir
savag sonrasi hadisesi gidir. Eichengreen (1992) ve girlerinin belirttgi gibi, Buyuk
Bunalim (Great Depression) suresince altin stamddadkalan tlkeler, bu standarttan
daha once ayrilan ulkelere kiyasla, ¢cok daha ciohdinsal ve ekonomik sikintilara
maruz kalmglardir (Gertleret a,2001:1).
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Gertleret al (2001) finansal kgullarin ekonomik aktiviteyi etkilega bir kucik
aclk ekonomi makroekonomik model gélerek, sabit doviz kuru ile finansal sikinti
arasindaki ikkiyi arastirmistir. Ozellikle, sabit ve dalgali ddéviz kuru rejimie

kiyaslayarak ekonominin pek ¢ok finansaka kasi verdigi tepkiyi irdelemitir.

Buna gore, finansal hizlandiran etkisinin sabit iddwru rejiminde, uygun bir
sekilde yonetilen esnek doviz kuru rejiminde gidadan daha gucli oldu
bulgulanmgtir. Gercekte doéviz kuru capasi, merkez bankasmangal hizlandiran
etkisini biyuteceksekilde faiz oranlarini ayarlamaya zorlamakta; ydaiz oranlari
sabit kur rejimi altinda finansal etkileri buyut&cgekilde ayarlanmaktadir. Boylelikle,
yerli ekonominin dengesinin gamasi bakimindansleyen bir finansal hizlandiran,
esnek doéviz kurlarinin cazibesini artirmaktadirn®p olarak, kredilerin kadiginda
alinan teminatlarda yerli varliklarin piyasagda 6nemli bir rol oynady surece,
bor¢clanmalar yabanci para birimi cinsinden olsa pukarida ifade edilen sonug gecerli
olmaktadir (Gertleet al,2001:17).



UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE DOV iZ KURU AKTARMA KANALININ
TAHM iN EDILMES|

1. TURKIYE EKONOM iSINDE 1990-2006 DONEM PARA POLITiKASININ
GELIiSiMi

1980 yilina kadar, goreli olaraksdikapali bir ekonomik model uygulayan, ancak
yine de d¢ konjonkturin yaratn krizlerden ya da durgunluktan uzak kalamayan
Tarkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 tarihini@ Ocak Kararlar" olarak ekonomik
literatire gecen ve yapisal d@dinleri iceren bir program uygulamaya konuktuu.
Boylece, Turkiye ekonomisini gesen dunyasartlarina gore yeniden yapilandirmak,
disa agmak ve dinya ekonomisi ile entegre ederek &liegme eilimlerinin disinda
birakmamak amaciyla, 1980 yilindan itibaren Turlekenomisi dya acik bir ekonomi
haline gelerek da donik sanayilne ve liberallgme politikalariyla yénlendiriimeye

baslanmstir.

S0z konusu ekonomik istikrar kararlar ve daha aoalrnan onlemler yapisal
degisiklikler icermesi bakimindan énceki istikrar prograrindan farkllik gosterrgive
Turkiye ekonomisi yeni bir ekonomi politikasi anigyicine girmitir (DTM, Resmi

Internet Sayfalari).

1980 sonrasi donemde skatilan liberalizasyon odakli yeni modelin finansal
liberalizasyon ay@, ticaretin liberalizasyonuna kat olarak 1980-1983 dosiimu ile
baslamis, bu donemde ortaya ¢ikan Bankerler Krizi ile sgktigrams, buna kagilik
1989 ve 1990'da yururfie konulan uygulamalarla tamamlagtmt

Finansal liberalizasyon surecinde, ilk dnemgama 1981 yilinda faiz hadleri
Uzerindeki sinirlama ve kontrollerin kaldinimasic (finansal liberalizasyon) ile
gerceklatirilirken, bir sonraki 6nemli gama ise ddviz alim satiminin serbegitémesi

yonindeki duzenlemeler (i¢ vesdinansal liberalizasyon) olngtur. 1986 yilinda ulusal
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finans piyasalarina yonelik olard&tanbul Menkul Kiymet Borsasi (IMKB) (yeniden)
kurulmustur. Diger taraftan 1987 yilinda T.C. Merkez Bankas! agyaga glemlerini
baslatmistir.

1989 yili Asustos ayindéabul edilen Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu
Hakkinda 32 SayilfKonvertibiliteye Gegs " Karari (ds finansal liberalizasyon), 1980-
1989 donemddinansal liberalizasyoramaci ile gama g@ama alinan kararlarin son ve
en buydk adimi olmyur (Dagdelen,2004:46). Boylelikle, doviz ve efektif hardke
uzerine konmg olan kisitlamalar buyik olgude kaldirignr (Agcaer,2003:36)Subat
1990 yihinda 32 Sayill Kararda yapilan ekgglikler ve konvertibilitenin IMF
tarafindan onaylanmasinin ardindan Haziran 19991d8215 sayili Tebgile, 32 sayil
Karar kapsamindaki liberalizasyonuzkeeyici dizenlemelerde yine bir dizi @gklikler
ve eklemeler vyapilmi ve liberalizasyon IMF nezrinde konsolide editimi
(Dagdelen,2004:46).

Bu cercevede, 1980’li yillar TCMB para politikalare araclar acisindan doniim
noktasi olmgtur. TCMB, kuruldgundan bu yana uyguladi“dogrudan para politikasi
araclar”’ndan, modern merkez bankagsilanlaysl cercevesinde gahis Ulkelerde
1960’ ve 1970'li yillarda kullanilmaya kEmis olan ve piyasa ekonomisi anlgiyile
uyumlu olan “dolayll para politikasi araclar’ni llanmak icin gerekli cajmalari
baslatmistir (Onder,2005:154). Ekonomik istikrar tedbirléle 1980 yilindan itibaren
sabit kur rejimi terk edilerek uygulanan daha eskek politikasi, ihracatin t@iki ve
ithalatin caydirilmasi yoluyla gidengenin; pozitif reel faiz politikasi ise fiyat
istikrarinin en azindan 1970'li yillara gore godecdarak sglanmasinda etkin rol
oynamslardir (Onder,2005:153). Ve yine bu donemde ilk adgfara programlari
olusturma tgebbiislerinde bulunulngtur (Onder,2005:154).

Tarkiye ekonomisinde 1990:1-2006:4 dénemi paratiakinin gekimi tarihsel

bir perspektif icerisinde ¢ alt déneme ayrilanagelenecektir.
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1.1. 1990-1994 Donemi Gedmeleri

T.C. Merkez Bankas! hazirlaglipara programlari vasitasi ile para politikasini
uygulamaya ilk olarak 1990 yilinda ¢lamistir. 1990 yilinda uygulamaya konan bu
para programinin para politikasi amacgigdeenleri olarak yillik ortalama %54
enflasyon ve %5,7 buyume hizi aligtm (TEK,2001:262). Esasinda, TCMB 1986,
1987 ve 1988 yillarinda da para programi uygujave parasal hedefler belirlegni
fakat bunlari kamuoyuna aciklamatm. Hatta, hedeflersadigi icin 1989 yili icin para
programi yapiimangtir. 1990 yilinda TCMB ilk defa, agikca para pragtarini
kamuoyuna ilan edegmi, ara hedefleme stratejisi uygulaysca aciklayarak

uygulamalarinda bu programlaragh&alacaini taahhut etngtir (Onder,2005:177).

TCMB 1990 yili bainda orta vadeli bir perspektif icinde kamuoyunakiaglig
para programi ile 1989 yilindaghattigi politikasini devam ettirgive M1, M2 ve daha
geni taniml parasal buyuklikler yerine bilanco buy@lild denetim altina almayi ve
salikh bir yapiya kavgturmayi hedeflemgtir. 1990 yili parasal programi ile TCMB,
toplam bilangco buyukigl, toplam i¢ yukumlalukler, toplam i¢ varlklar VECMB
parasi Uzerine hedefler koyarak bunlari denetimalalmak istemstir. Bu amacla
TCMB i¢ kredilerin genjlemesini sinirlandirngtir. 1989 yilinda politika dgsimi
baslatiimis, yapilan dizenlemeler ve yeniliklerle 1990 yilsinaa bir para programinin
olusumu ve kamuoyuna aciklanmasi icin alt yapi hazmigir. 1990 yilindaki parasal
gelismeler bu acidan @erlendirildiginde, parasal program hedeflerinin buyik oOlcide
tutturuldusu, buna bgl olarak para piyasalarinda istikrarirgandigl sdylenebilir. Faiz
oranlari ve doviz kurlari da 1990 yilindgira dalgalanma gostermegtir. Diger
taraftan, parasal programin hedefleri icinde olm&meargmen, geni tanimh parasal

bayukliklerin artg hizi da denetim altinda tutulsgtur.

TCMB bilanco kalemleri incelenginde, 1989 ve 1990 yillarinda bilanco
blyukligtinin kontrol altina alingi ve arts oraninin ¢ok dgilk diizeyde gerceldegi
gozlenmektedir  (Kesriyeli,1997:20-21). 1990 yilindaparasal  programin

uygulanabilmesi ve beklenen yodnde olumlu sonuclaaimmasi, blyuk o6lclde
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TCMB'nin  s6z konusu i¢ varliklardaki getemeyi denetleyebilmesinden
kaynaklanmygtir (Onder,2005:180).

Ancak 1991 yih, bu yilda ortaya cikan Koérfez Kripolitik gelismeler ve erken
secim kararinin yaragh belirsizlikler nedeniyle para politikasinin uygamasi
bakimindan zor bir yil olmgiur. Béyle bir ortamda TCMB parasal program ilamek
yerine, Turk lirasi ve doéviz piyasalarindaki istikr korumayi ve rezerv paradaki
blyumeyi kontrol altina almaylr amac edigtimi Hem Turk lirasi hem de doéviz
mevduatlarinda buyik cekiler olmustur. Bu mevduat celkileri kurlari ve faizleri
yukseltms, rezervleri azaltmtir. Savain etkisiyle olgan politik belirsizlik, piyasalari
olumsuz etkilemy; bu da kurlar Gzerinde biyuk baskilar yaratmiBunun sonucunda,
doviz kurlari 1989 ve 1990 yillarinin aksine enjlasdan daha hizli artsive Tirk
lirasi deger kaybetmitir. Ayrica, kamu finansman agnin denetim altina alinmagi
olmasi da parasal buyukltklerin kontrolinl gétitenis ve parasal programin
aciklanmasini olanaksiz hale getigtmi Esas olarak, 1991 yili para politikasinin téme
amacil, rezervlerde buylk kayba neden olmadan kurtarinde baski yaratiimasini

Oonlemeye ¢cagmak olmutur.

1991 yihindaki gelimeler, TCMB’nin mevduat celkileri ile karsi karsiya gelen
bankalara ve kamu kesimine gerkapsamli fon desginde bulunmasina neden
olmustur. Bu nedenle, TCMB kredileri 1990 yilina goredwakca farkli bir seyir
izlemigtir (Kesriyeli,1997:23).

1992 yilinda TCMB, orta vadeli hedefleri ¢cercevesiryeni bir parasal program
ilan etms; ve 1990 yili para programinda ofdugibi toplam bilanco buyukHil, toplam
ic yukamlulakler, toplam i¢ varliklar ve TCMB parnaszerine odaklanmtir. Enflasyon
%43, konsolide butgce agi32 trilyon Turk lirasi ve tum kamu kesiminin TCME&n

sagilayabilecei kredi miktari st sinirt 11 trilyon Tark liraslavak 6ngoralmétdr.

Fakat, kamu aciklarinin kontrol edilememesi, Hanimeyilin ilk aylarinda kisa
vadeli avans limitinin sinirina gelmesi ve bu grekelere paralel olarak kamu sektérine

verilen kredilerin hizla artmasi sonucunda; TCMB'npara programi hedeflerine
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uymasi olanaksiz hale gektir. Bunun yerine, doviz kurlarindakiia dalgalanmalarin
giderilmesine ca$timistir. Artan likiditenin ddviz piyasasina baski yanaisini
engellemek icin TCMB bir yandan acik piyasgeinleri yoluyla airi likiditeyi
cekerken, dier taraftan da doviz satarak doviz piyasasina nalddk bulunmgtur. Bu
durumda, acik piyasalemleri nedeniyle yukumlultkleri artgve para programi hedef
degiskenleri arasinda yer alan TCMB Parasi program heidefcok Uzerinde
gerceklgmistir (TCMB,1992:39). Bu ge$imeler cercevesinde, 1992 yilinda uygulanan
para programi Turk ekonomisinde para ve maliyetigalarinin koordinasyonunun
Onemini ortaya cikarmgtir. Diger taraftan, TCMB’nin Almanya ve Amerika merkez
bankalari gibi bgmsizlga sahip olmadan ©Ongorgiii para programlarini

uygulayamayaga anlagilmistir.

Nitekim, 1993 yilinda kamu kesimi aciklari artmayavam ederek GSMH’nin
%11,9'una ulagmis ve bu aciklarin énemli bir béliumi TCMB kaynaklatam finanse
edilmek durumunda kalingtir (TEK,2001:263). Boylece, kamu finansman acikiar
denetim altina alinamamasinin parasal buyukltklesmtrolini zorlgtirmasi nedeniyle
TCMB 1993 yilinda bir parasal program acgiklamgmi Bunun yerine, bu yilda da
finansal piyasalarda istikrarin korunmasi 6n plahdalmus, kur ve faizlerin istikrarh
hareketi amaclanmtir (Kesriyeli,1997:24). Artan diaciklar, kisa vadeli sermaye yani
sicak para gisi ile finanse edilmi ve gerekce doéviz kuru politikasi uygulanmayarak
Tark lirasinin dgerlenmesine imkan verilgtir (TEK,2001:263). Bdoylelikle, rezerv
kaybina yol agmadan artan likiditenin kurlar Gzdeaki baskisi kontrol edilmeye
calisiimistir (Kesriyeli,1997:24).

Ancak, bitce aciklarinin ve gticaret agkinin buyimesi (twin deficit), bltce
aciklar ile yuksek reel faizler dolayisiyla kamaordarinin — 6zellikle i¢ borcun —
katlanarak artmasi (Usta,2003:47) ve doviz kururyapay olarak baski altinda
tutulmasi sonucunda 1994 yilinin ilk aylarindabdten Turkiye'de finansal piyasalar
(para, sermaye ve kambiyo piyasasi) krize girnvie bu kriz bir sire sonra reel
piyasalara yayilmtir (TEK,2001:263). Buna goére, 1993 yil kamu agrkii ve bu
aciklarin finansmageklini 1994 krizinin tetikleyicileri olarak adlangnak mumkuandur

(Onder,2005:188). Ulkede bulunan sicak paranin leigeede c¢ikmasi ile gecelik
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borclanma oranlari %1000’in Gzerine ¢iktm. Tark lirasinin 27 Ocak 1994 tarihinde
%13,6 oraninda devaliie edilmesinden sonra bile TCMBervieri 4 milyar dolar
azalmstir. Ticari bankalar mevduat faiz oranlarini %218acinda yukseltirken, 3 aylik
hazine bonolarinda faizler %90 seviyelerine ¢cgtmiTark lirasinin airi deger kaybiu,
TUFE enflasyonunu 1994 yili sonunda %110,7'ye yliksgtir. Bu krizin hemen
ardindan ise, kamu borglanmasini azaltmayi ve dtracttirmayl hedefleyen daraltici
bir ekonomik program yururfie konmgtur (Usta,2003:47).

Genel olarak, kalici dnlemler iceren ve bozulangedseri kisa sirede yerine
getirecek bir istikrar politikasi uygulama amaciazirlanan ve 5 Nisan Kararlari
olarak bilinen istikrar paketi kisa vadede enflasyaistrip, finansal piyasalarda ve
doviz kurlarinda dengeyi gmmayr amaclangtir. Orta vadede ise, finansal
piyasalardaki istikrarsiziin temel nedeni olan yiksek kamu aciklar ilgatga kalici
ve koOkli cozumler getirerek uzun vadede surduriitebir bliyime hedeflenngiir
(Kesriyeli,1997:24-25). Bu cercevede, esnek veaagickur uygulamasina gecilgnwve
buna gore, déviz kurunun hedeflenen enflasyon al@amyumlu birsekilde gelsmesini

sglamayl amaclayan bir kur politikasi uygulamaya kostur (TEK,2001:263).

1994 yilinda TCMB para politikasi, 5 Nisan dncesi sonrasi olmak Uzere iki
donemde incelenebilir. TCMB yilin ilk G¢ ayinda,nka kredilerindeki blylmenin
piyasalara olan etkisini azaltabilmek icirgifakli olarak acik piyasasiemleri yoluyla
yaptgl borclanmalarla para arzini kontrol altina almaggdsirken, kurlarda goérilen
yuksek artylari doviz piyasalarina yag dogrudan satlarla dengeleme gayreti
icerisinde olmstur. Yilin geri kalan boliminde ise TCMB, 5 Nisanarrlar
cercevesinde uygulamaya konan onlemlerle mali pigada istikrarin gganmasini ve
eriyen doviz rezervlerin arttirlmasini amaclgin Parasal buytklukler incelerginde,
TCMB'nin yilin 6nemli bir boliminde siki para pdias! izledgi séylenebilir.
TCMB'nin etkileme gicunin daha fazla offludar anlamdaki parasal buyukluklerdeki
artis yil boyunca sinirl olurken, daha gerianimli parasal buyuklikler goreli olarak
daha ¢ok artmgtir (TCMB,1994:48).
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5 Nisan kararlariyla birlikte para politikasinirkiet bir sekilde ydruttlebilmesi
icin finansal piyasalarla ilgili bir cok yeni diizeme yiirirlige konmuytur. Oncelikle,
TCMB'nin parasal buyuklikler Uzerindeki kontrolUraittirabilmek icin, TCMB ile
Hazine ve dier kamu kurulglari arasindaki mevcut kredi gkisi yeniden
dizenlenmgtir. Buna gore, 1995 yilindan gdayarak Hazine’'nin TCMB’den kullangh
kisa vadeli avanslarda kisintiya gidigtm. Kamu kurulglarinin TCMB’den kullandil
krediler de bu dgrultuda kisitlanmgtir (TCMB,1994:49). Bdoylelikle, 1211 Sayili
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! Kanunu'nun HazmeKisa Vadeli Avans
Hesabini dizenleyen maddesi 21 Nisan 1994 tariduhuR ile degistirilmistir. Yapilan
degisiklik ile, daha 6nce genel bltce 6denekleri toplami%15'i olarak belirlenen
Avans hesabi st limiti, bir 6nceki mali yil genelitce ddenekleri toplaminisan
tutarinin 1995 yili igin % 12, 1996 yil icin % 10997 yih icin % 6, 1998 yili ve bunu
izleyen yillar icin % 3 olarak belirlengtir (Kesriyeli,1997:26-27). Bu kararlar ile
piyasalara, TCMB’nin orta vadede bilancosungli&a bir yapiya kavgturmak icin

kararl old@gunun sinyali verilmgtir.

Parasal kontroluin arttirilmasi ve piyasalarda kébgtven ve istikrarin yeniden
sglanmasi icin bgka tedbirler de alinngtir. Bunlar; mevduat munzam kdrklari ve
disponsibilite sisteminin dstirilerek bankalarin tum pasifleri Gizerinden dispilite
uygulamasinin bdatilmasi, daha ©Once doéviz lehine ¢ah munzam Kkarlik
uygulamasinin, Turk lirasi lehine cevrilmesidir. rfoa, repo dglemlerine ilgkin
dizenlemeler de yapilarak kdiksiz repo gleminin dntine gecilngtir. Ani mevduat
celiskileri ile karsilasan bankalara, likidite sigkliginin giderilmesine katkida
bulunmak amaciyla, gecici avans kredileri aggtmi Turk lirasi mevduatlarinda esnek
vade tarleri tanimlanirken, bankalardaki tasarrgivduatlarinin tamami givence altina
alinarak bankalarda mevduat tutmgvike edilmeye cakilmistir. Bankalar Kanunu'nda
da deisiklik yapilarak, bankalarin kuruy faaliyet ve 6z kaynaklari ile denetimleri
yeni esaslara anmstir. Doviz kurlarinin  belirlenmesi yonteminde yetuir
uygulamaya gidilmi ve TCMB’nin gunlik kur belirlenmesinde gaidan yol almaktan
ctkmistir. Ayrica, zorunlu doviz ve efektif devri uygulamarinda yeni dizenlemeler
getirilmistir (TCMB,1994:49-50).
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Yukarida kisaca belirtilen diizenlemelerin yanirek@nomideki birimlerin ileriyi
gorebilmelerini sglamak ve piyasalarda ileriye donuk istikrarin ygmesine katkida
bulunmak amaciyla, IMF ile yapilan Stand-by amlasi d@rultusunda parasal bir

cerceve hazirlanarak, Mayis ayi icinde yurgel&konmuytur.

Alinan 6nlemlerle, kurlarda ve piyasalarda goréliigtikrar sglanirken; mevduat
faizlerinde gercekken yikselme ile Tdrk lirasi mevduata olan talepmartve
ekonomide Mayis ayindan ¢fayarak Turk lirasina yonelik, tersine bir paraniesi
oldugu go6zlenmgtir. Ayni donemde, TCMB’nin rezervleri de hizli barts icine
girmistir (TCMB,1994:50).

Hazine’nin i¢ piyasalardan tekrar borclanabilmeBCMB Uzerindeki Hazine
baskisini azaltmive bunun sonucunda TCMB’nin bilangosu Uzerindedkimmiyeti de
artmstir. Sonug olarak, yil sonu itibariyle parasal eme ile ilgili aciklanan hedeflere
ulasilirken, bir gosterge olarak kullanilan kur da ondén seviyede gercelgmistir
(TCMB,1994:51).

Fakat, 5 Nisan 1994 istikrar programinin kisa vadelemlerinin bir 6lgctde
kararhlikla uygulanmasinin sonucunda finansal g@ardaki dalgalanmalarin
azalmasina ganen; orta ve uzun vadeli tedbirler uygulanamawa yapisal reformlar
gerceklgtirilememistir (Ardi¢,2004:159).

1.2. 1995-1999 DOnemi Gedmeleri

1995 yilinin ilk on ayinda uygulanan para politikek994 yil ikinci yarisinda
uygulanan politikanin bir devami nitgiindedir (Onder,2005:196). Ozellikle TCMB’nin
Hazine ve dier kamu kurulglarina actgl kredilere 1994 yilinda getirilen sinirlama
uygulamasina 1995 yilinda artan bakilde devam edilngtir. Buna gére, TCMB’nin
actgl krediler 1992’de %112 ve 1993'te %122 agimi Bu arts hiz1 1994'te %79’a ve
1995'te %31’e dimistiir (TEK,2001:264’.

271995 yilinda para politikasinda ortaya cikan bunu gelsmenin temel nedeni bu yilda kamu

kesimi acginin dnemli 6lcide azaltilmasi olgtur. Nitekim, 1994 yilinda kamu kesimi &min
GSMH'’ya orani %8,1 iken, bu oran 1995 yilinda %8&,4lsmuUstlr. Bu gelsmeler bir kez daha
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Diger yandan, divarlik artsinin parasal buyikliklerde ortaya ¢ikar@adaaskiyi
azaltmak icin i¢ varlik arfina sinirlama getirilngi ve agik piyasasiemleri uluslararasi
rezerv arginin sterilizasyonunda kullanilgtir. Bu dénemdeddviz kurlarindaki argin
enflasyonun altinda kalmasi ve reel faiz oranlaryiiksek olmasiyla, hem kisa vadeli
sermaye gigi arttirllmis hem de iktisadi birimler Turk lirasi cinsinden aasif
araclarina yoneltilngtir. 1995 yilinin para politikasinda déviz kurlaginfCMB net
uluslararasi rezervlerini ve net i¢ varliklarindeé&olarak alan bir cerceve benimsegmi
ve bu yilin ilk on ayinda uygulangtir. Ancak, Ekim ayi icinde ortaya c¢ikan secim
atmosferi bir dgisikli gi gindeme getirngj yilin son iki ayindaki para politikasi temelde
secim atmosferi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsielikd azaltilmasina yonelik dnlemler
seklindeolmustur (Onder,2005:196).

1995 yili, merkez bankacih agisindan “dgrudan para politikasi araglari”
uygulamasina son verilerek, para politikasi veditei yonetimi agisindan tamamen
modern merkez bankadiiilkeleri cercevesinde “dolayli para politikasiaglari’nin
kullanilmaya bglanmasi agisindan énemli bir doniim noktasidir (©8065:197). Kur
politikasi acisindan ise, 1999 yilina kadar dammasuracak bir bglangici tekil
etmistir. 1995 yili bainda IMF ile yapilan “Stand-by” anjmasi ¢cercevesinde 1 ABD
dolari ve 1,5 Alman marki olarak tanimlanan kur etign, yine bu ankma
cercevesinde ongorulen aylik enflasyon oranlariakadrttiriimasi hedeflensiir.
Boylece, 1995-1999 doneminde “yonetimli dalgalan&ar politikasl” olarak
adlandirlabilecek bir “gercekci” kur politikasi gylamasi bgatilarak doviz kurlari
enflasyon oranina paralel olarak artirgmve bir anlamda reel kurlar hedefleti
(Onder,2005:198). Boylece, Turk liras’'na reel amd@a bir istikrar kazandiriimasi
amaclanmgtir (Agcaer,2003:37). Bu cercevede, 1995 yilinda gergekledviz sepeti
artis orani %60,1 ile gercelden TEFE orani olan %64,9'un altinda kalarak, kunsai
olarak dgerlenmitir (Onder,2005:198). TCMB bu dénemde de zaman padiiviz
piyasalarina mudahalede bulurgtur (Agcaer,2003:37).

Turkiye'de para politikasi uygulanmasinin etkiniin para ve maliye politikalarinin koordinasyonuna
bagl oldugunu gostermektedir. Bunun temel nedeni, TCMB'nigibesizliga sahip olmamasi ve buyuk
Olciide Hazine tarafindan kontrol edilmesidir. AncBEMB Yasasi 2001 yilinda gdatirilerek TCMB'ye
genis 6lctide bgimsizlik getirilmitir (TEK,2001:264).
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Fakat, yilin son iki ayinda secim atmosferinin wapa kgullarinin getirdgi bir
zorunlulukla TCMB’nin hedef algh buyikliklerdeki hareket ilk on ayin tersi bir
gelisme gosternstir. Kurlardaki artg hizi yikselirken di varliklar azalng ve net ic

varliklar kamuya agilan kredilerdeki gta yiukselmitir (Onder,2005:199).

Genel itibariyle, 1994 krizinin hemen ardindan SsaMi Kararlari'nin etkisiyle
yasanan makroekonomik iyidenenin yilzeysel ve kirilgan bir nitelik stdigi
gorilmektedir (TU$AD,2002:26).

Enflasyonla mucadeleye yonelik ciddi bir siyasideain 1996 yilinda da
oluumamasi TCMB para politikasinin, enflasyonunsidiilmesine dgil, finansal
piyasalarda istikrarin genmasi ve korunmasina yonelik gtlwrulmasini gindeme
getirmistir. IMF ile yapilan Stand-by argmasinin sona ermesi, Gumrik Birlne
girilmesi, 1995 yil sonundaki erken genel secimwkicginde ortaya cikan iktidar
degisikliklerinin piyasalar Uzerinde vyarag belirsizlikler istikrar hedefini en az
enflasyonla micadele hedefi kadar énemli hale matiir. Buna gbére, TCMB kurlar
Uzerinde yil boyu gozetimini surdurtrken yil icindggulamaya sok@u program ile
bilangosundaki blyuklukler Gzerinde disiplingamaya yonelmiir (TCMB,1996:81).

TCMB’nin sene bginda reel déviz kurlarinda istikrari amackadi aciklamasi ve
piyasanin bu aciklamay! inandirict bulmasi, gacmllara gére 1996 yili boyunca
TCMB’'nin doviz piyasalarina aktif midahale ihtiyagi 6nemli dlclide diirmistar.
Doviz kurlarinda yukart dgru  hareket beklentisinin - kirllmasi TCMB  doviz
rezervlerinin de yilin ilk aylarindan fayarak 6nemli oranda artmasina neden
olmustur. Reel doviz kurlari 1996 yili boyunca dar banld dahilinde hareket etyrve
1996 yil baindaki dizeyinde kalngtir (TCMB,1996:82).

Gecmi yillarda uygulanan para programlari ile benzetdgtyan 1996 yili para
programi ile TCMB, i¢ varlik agini sinirlamayi ve divarlik artgl karsiligl Tark lirasi
yukumlaluk yaratmayr ongormgtiir. TCMB Kanunu ger@ Hazine'ye agilan kisa vadeli
avansin bir sinirinin olmasi ve 1996 yilinda kisaleli avans imkani ginda higbir
kamu kurulguna TCMB kaynakli kredi kullandiriimamasi i¢ varlaktisinin TCMB
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kontrolinde ve diuk oranh gerceklgnesine neden olmtur. Bu durum, para

programinin takip e@i degiskenlerden biri olan net i¢ varliklarin yil boyunca
ongorilen limitler icinde hareketini gamistir (TCMB,1996:82). Ozetle, 1996 yil

TCMB'nin yuritt(gu para politikalarinda istikrari 6ne cikagdive kisa sureli kiguk

dalgalanmalar dinda bunu sgayabildigi bir yil olmustur (TCMB,1996:83).

1997 yil para politikasi uygulamasi, 1996 yilinmldugu gibi, temelde finansal
piyasalarda istikrarin gmnmasini hedef algtir. TCMB’nin istikrar hedefinin
unsurlarn iki balik altinda toplanabilir. Birincisi, 6ncelikle Tuarkirasi ve doéviz
piyasalarinda ortaya c¢ikacak kisa sureli, hizhavegisken fiyat (faiz, doviz kuru)

hareketlerinin dnlenmesi, ikincisi ise piyasalarndadirsizliklerin azaltilmasidir.

TCMB, gerek doviz gerek Turk lirasi piyasalarindakatlarin, ekonominin genel
dengeleri ile uyum icinde gercekiaesini gozeterek kisa donemde salbilecek
dalgalanmalarin veya hizli hareketlerin 6éniine gggmee reel sektdrde ekonomik
blylumenin kesintiye gramadan surdirilmesine katkida bulunmayacadtir. Donem
boyunca doéviz kurlarinin beklenen enflasyon paradel hareketi ve bankalararasi para
piyasasindaki faiz oranlarinin harekegitiin azaltilmasi, s6z konusu hedefin

uygulamadaki yansimalaridir.

Yuksek enflasyonun piyasalar tzerinde yagathelirsizlikleri mimkin oldgu
Olgude azaltmak, boylelikle ekonomideki belirsizbktamindan dgabilecek zararlarin
onune gecmek istikrar hedefiningdr unsurunu okturmustur (TCMB,1997:80).

1996 ve 1997 yillarinda reel kur politikas! izlersieddviz kurunun enflasyona
paralel olarak yukseltiimesini gamis; ve bdylelikle imalat sanayinin rekabet gicu
korunurken, cari slemler bilangosunda olumlu ggieler meydana gelsitir
(TEK,2001:264).

Bu yillarda uygulanan para programinin amaclargargeklgtiriimesi agisindan
basarill olunmy ve rezerv arft ¢ok blyuk 6lcide TCMB’nin net glivarliklarindaki

artistan kaynaklanmgtir. Buna kagilik, bu donemde artan bultce aciklari nedeniyle
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piyasa faizleri enflasyonun Uzerinde bir seviyedigsraus ve ekonomiye kisa vadeli
sermaye gigi hizlanmgtir. Boylece TCMB’nin doviz rezervlerinde Onemlitiglar
ortaya ¢cikmgtir (TEK,2001:265).

Ozet olarak, istikrarli bekleyi hedefinin TCMB bilangosuna yansimasi, ic
varliklarin azalmasi, TCMB’nin dbviz pozisyonunurictenmesi ve rezerv paranin
sadece net g varliklardaki arty kasiligi yaratiimasi seklinde olmytur
(TCMB,1997:82).

TCMB 1998 yili para politikasi ile o6nceki yillardaldugu gibi hem mali
piyasalarda istikrari gozetsihem de enflasyonla micadelede daha kararl hiirtu
sergilemeyi hedeflengtir. 1998 yilinin bir 6zelii maliye politikasi uygulamalarinda
degisikli ge gidilmis olmasidir. Bu dgrultuda hazirlanan 1998 yili bitgesi, 6zelliklezfai
disi dengede 6nemli bir iyifgne dngormatur.

Merkez Bankasi 1998 yili para politikasi ile enjlas micadelesi ve istikrar
hedeflerinin gerceklgiriimesi kapsaminda yilin ilk ¢ ayi, ikinci U¢ laye ikinci alti
ayl icin para programlari aciklagtr. Bu programlarda i¢sel ve sgal ekonomik
degiskenler (enflasyonun gis trendine girmesi ve gsal krizlerin tlke ekonomisi
Uzerinde hissedilmeye fdamasi) dikkate alinmive bu dgiskenlerdeki gelimelere
paralel olarak 1998 yili para programi uygulamaesiiide hedef ve oncelikler de

degistirilmi stir.

1998 yilinin ilk G¢ ayi icin Ocak ay! bada aciklanan para programinda, para
politikasinin hedef d@skeni olarak rezerv para biyukjii belirlenmg ve bu dgrultuda
bir hedef arafii olusturulmustur. Buna gore, rezerv paranin birinci U¢ aylik edwle
%18-20 araliinda ve Nisan ayi Randa acgiklanan ikinci ¢ aylik donemde %14-16
aralginda artmasi 6ngorulngiiir. Rezerv para astiaralgl hesaplanirken, rezerv para
artis hizinin enflasyon ve biytume orani ile tutarli abma cakilmistir. Ayni zamanda,
rezerv para aginin kaynginin gecmy yillarda oldgu gibi ds varlik artsi (yani doviz
rezervlerinin arg) olmasi para programinda amagclagtmi Para programinin ilk alti
aylik uygulamasi barili olmuwtur. Rezerv para buyukgid 31 Mart 1998 tarihinde,
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Aralik 1997 tarihine gore, % 17.3 oraninda ve 3iken 1998 tarihinde Mart ayi
sonuna gore, % 13.1 oranindasagdstermg ve para programi hedef agahin altinda
bayumgtar. Her iki donemde de amaclapgdigibi, rezerv para aginin kaynai
TCMB’nin net dg varliklarindaki buyiimeden kaynaklangm. Net ic Varliklarda
gozlenen azajitrendi Mart-Haziran donemi igcinde devam eiiini(TCMB,1998:81).

1998 yili bainda enflasyonla micadele konusu oncelikli heddéih@agelmitir.
Ekonomik dengeleri yeniden kurmak ve enflasyonuckdlir sekilde gagiya ¢cekmek
icin G¢ yillik bir program uygulamaya kongtur. Enflasyonun énemli bir kaygani
olusturan butce aciklarinin finansman yonteminin, hekonemik degiskenlerin
uyarlanmasi hem de enflasyonist beklentileri adgnkanalil ile enflasyonu beslemesi,
bu programi temelde butce aciklarinin enflasyomibhayan yollarla finansmani
imkanlarinin 6ngoraldgl bir progranmgekline dongtirmdsttr. Bu program kapsaminda
enflasyon hedefleri 1998 yili igin % 50, 1999 ygin % 20 ve 2000 yih icin tek haneli
rakamlar olarak ongorulngtir. 1998 yilinin ilk altt ayinda aciklanan hededle
ulasiimasi, programin arisi icin umut verici ge§meler olarak dgerlendirilmis ve bu
sureci bir adim daha ileri gétirmek amaciyla Ultelasi Para Fonu (IMF) ile
enflasyon hedeflerinin gelecek yilaskin 6ngorisuni de iceren bir “Yakiizleme
Anlasmasi” imzalanmytir (Onder,2005:212).

IMF ile 26 Haziran 1998 tarihinde imzalanan “Yakizleme Anlamasi”
cercevesinde, TCMB 2 Temmuz 1998 tarihinde yilinakalti aylik dénemi icin para
programi ilan etngtir. S6z konusu dénem icin aciklanan ve Ekim ayirelaze edilen
para programi ile hedeflerde gigkli ge gidilmis; ve yeni tlretilen analitik bilancodaki
“Net ic Varliklar® buyukligt yeni bir hedef déisken olarak belirlenngtir. Bu
degisikli gin nedeni ise, enflasyonun @i trendine girmesi sonucu Turk lirasi talebinde
tahmin edilemeyecek kayma olasiliklaridir. sBa bir ifadeyle, enflasyonun gliis
trendine girdgi sureclerde, ekonomik aktivitenin ggrelan rezerv para buylkgiinin
tahmini, bilinen para talebindeki fonksiyonel skinin desismesi sonucu
guclesmektedir. Bu hedef desikli gi ile TCMB ekonomik aktivitenin gegg olan rezerv
para buyuklginin tahminindeki s6z konusu gucluklesimaya ¢cakmis ve piyasalarin

fon talebini ekonomik aktivitenin gegedogrultusunda gidermeyi amaclagnir. Ayni
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zamanda TCMB, belirlenen hedef ile net i¢ varlikkatemini siki birsekilde kontrol
ederek, enflasyonla mucadeleye devam edilmesgruttosundaki kararlfini

sardarmitar.

Bu kapsamda, Temmuz ayinda aciklanan para progdammet i¢c varliklar
hedefinin yil sonu buyukpl eksi 1514 trilyon Turk lirasi olarak belirlergtii. Ancak,
Agustos ayinin ortalarinda ganan Rusya krizi, Hazinenin uluslararasi piyasalard
borclanamamasi ve giderek fon ihtiyacini i¢ piyasddn kagilamasi Turk lirasina olan
talep artgini da beraberinde getirgtir. Bu olumsuz gedimeler tzerine, s6z konusu net
i¢ varlik hedefi Ekim ayinda revize edilerek yilnsoigin 700 trilyon Turk lirasi olarak
aciklanmgtir. “Net i¢ Varliklar” blyukligti Aralik ayr sonu dgeri 579,4 trilyon Turk
lirasi seviyesinde gerceklerek revize edilen hedefin altinda kadtm
(TCMB,1998:82). Boylelikle, yilin ilk yarisinda dafyon micadelesi galik
kazanirken, yilin ikinci yarisinda enflasyon mudadieyaninda istikrar politikasi da
agirhk kazanmgtir. Ayrica, ds ekonomik krizlerin Glke ekonomisine olan etkilerin
minimize etmek i¢in faiz oranlari, politika gigkeni olarak kullanilmyg ve bdylece, hem
nominal faizler hem de reel faizler Rusya krizigdin ikinci yarisinda yuksei
gostermgtir.

TCMB’nin 1998 yilinda uygulagh kur politikasi, gecnsi yillarda old@gu gibi,
enflasyon hedefi ile uyumlu bigekilde yurutilmeye cafilmistir. Yil sonunda kur
sepetinin kimulatif argihizi %58,5, TEFE agihizi ise %54,3 olarak gercekimaistir
(Onder,2005:214). Boylelikle, 1998 yilinda TEFE'dgerceklgen arty orani %54,3 ile
HukUmetin bitce hedefleri cercevesinde beligge@b50’'nin Uzerinde gerceldeis ve
1997 yihinda %91 olarak gercekém TEFE'nin 36,7 puan altinda cikgtr. 1998
yilinda TUFE ary orani ise bir énceki yila gore 29,4 puan gerileke%69,7 olarak
gerceklgmistir (Onder,2005:215).

Merkez Bankasl 1999 yilinda uygulgdpara politikasini, 1998 yilinda olgu
gibi enflasyonun kontrol altinda tutulmasina katkidulunma ve mali piyasalarda
istikrari  s&lama hedefleri  dgrultusunda belirlemgtir.  Para  politikasinin

belirlenmesinde 1999 yilini farkh kilan, bu yillekonomik ve siyasi belirsizliklerle
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baslamasidir. Belirsizliklerin yaz aylarindan sonraalazaya bglamasi para politikasi
uygulamalarini da etkilerstir.

Gozlenen ekonomik belirsizliklerin temelinde 1998 ¥ gustos ayinda Rusya’da
yasanan ekonomik krizin Turkiye'ye yansimasi vardiu Brizle beraber yanan
sermaye cilt ve daha sonrasinda sermaye sgim Yyeterli olmamasi, Hazine’nin
borclanma imkanlarinin yurtici kaynaklarla sinirkalmasina neden olrgiwr.
Hazine’nin yurtici kaynaklara yonelmesi zaten yidks#an nominal ve reel faizlerin
artmasina yol acarak, butce finansmani tzerindattyarek baski sonucu ekonomideki
belirsizlikleri daha da artirngtir. Para politikasinin belirlenmesinde etkili oldiger
belirsizlikler, 1999 yilinin secim yili olmasind&aynaklanan siyasal belirsizliklerdir.
Enflasyonun dgiiriimesine yonelik uygulanacak olan programin toplo bir ¢ok
kesimini ilgilendiren bazi yapisal ekonomik kararlacermesi ve bu kararlarin
yurarlige konulabilmesinin guicli bir hukimet eumuna bgh olmasi, segim
sonugclarini daha da énemli hale getgtmi(TCMB,1999:81).

1997 — 1999 dbneminde uluslararasi piyasalardyaitegan Uc krizin ardindan
Ozellikle Golcuk ve Bolu Depremleri sonrasi, 1999 yurk ekonomisi agisindan bir
donim noktasi olmyur. 1999 yilinda;

¢ Toplam Borglanma ortalama reel faizleri, %15'ten3%62
¢ Toplam Bor¢ Stoku / GSMH, %44’ten %61'e,

¢ TEFE Enflasyonu, %51’den %67'ye cikgni
+

1999 vyilinda 0Ozellikle reel faizlerin ve dolayisylbor¢ stokunun sa
yukselmesinin yani sira ekonominin biyldk bir damalmsirecine girmesi artik
Turkiye'de para politikasi acisindan gucli bir ggpadayal bir istikrar programi
uygulamasini zorunlu hale getignipara politikasi araclarindan ziyade para polgika
stratejisi 6n plana ¢ikrstir (Onder,2005:219).

Secim sonrasl genitabanh bir hikimetin kurulmasiyla birlikte [IMF eil

surdiriilmekte olan goginelere hiz verilerek, yururlukteki Yakialeme Anlgmasi’nin
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bir Stand-by ankmasi ile sonuclandiriimasina gamistir. Boyle bir olasilgin
kuvvetlenmesi yil sonuna @au para politikasi stratejisinde glgikli ge yol agmgtir. Bu
kapsamda ileride imzalanacak bir Stand-by @mési sonrasi ekonominin butin
kesimlerini kapsayacak olan bir programla enflasyourilmesi amacina yonelik
uygulamalar 6nem kazangtir (TCMB,1999:81).

1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan génielerde Yakin izleme
Anlasmasinin programa Bh ve mali destekli bir Stand-by agfaasina dongitrtlmesi
benimsenmy ve 2000-2002 do6neminde uygulanacak makroekononaktihalarin
cercevesi cizilmitir. 09 Aralik 1999 tarihinde Turk Hukumeti taradian verilen niyet
mektubu, 22 Aralik 1999 tarihinde IMi€ra Kurulu tarafindan onaylangtir. Ug yillik
bir donemi kapsayan enflasyonu sdime programi maliye, gelirler, kur ve para
politikalarinin yani sira yapisal diizenlemeleri kbpsamakta (Onder,2005:219) ve
program U¢ ana unsura dayanmaktadir. Birinci olarakki maliye politikasi
uygulayarak faiz @1 fazlanin arttiriimasi, yapisal reformlarin geidegtriimesi ve
ozellsstiriimenin hizlandirlmasi 6ngorilngtiir. ikinci ve programin bir gier temel
unsuru olarak enflasyon hedefi ile uyumlu gelipetitikas! uygulanmasi belirlensgtir.
Son olarak ise, yukarida belirtilen unsurlarin asyon ve reel faizlerin gurtlmesine
yapacg@! katkiyr desteklemek ve ekonomik birimlere uzundela bir baks acisi
kazandirmak icin enflasyonun giesine odaklanmgi para ve kur politikasi

uygulanmasi 6ngorulngtiir (Arat,2003:43).

Programin para politikasi amag gigeni olarak enflasyon, hedef ggkenleri
olarak da doviz kuru ve Ndt Varliklar secilmgtir. Acik piyasa glemlerinin ise para
politikasi araci olarak kullaniimasi karatialmistir (TEK,2001:268).

Buna go6re, programin temel amaclari; 1999 yilind®6 %olan tuketici
enflasyonunu, 2000 yili sonunda % 25’e, 2001 yhwda % 12’ye ve 2002 yilinda %
7'ye indirmek, reel faiz oranlarini makul dizeyled&irmek, ekonominin buyime
potansiyelini arttirmak ve ekonomideki kaynakladaha etkin ve adil galimini
sazlamakseklinde 6zetlenebilir (Onder,2005:219).



86

Ekonomideki belirsizliklerin azaltilmasi amaciylafl@syonun kontrol altinda
tutulmasina oncelik verilerek, 1999 yilinda kuripkési bu amaca katkida bulunacak
bir bicimde belirlenmy; ve bu nedenle, kur politikasinin hedeflenen eyfhala tutarli
olmasina 6zen gdosterilgtir. Ancak, TCMB acisindan belirsizliklerin yaz ayindan
sonra azalmasi ile birlikte kur politikasi yil somin hedeflenen enflasyona goregde
de, gerceklgen enflasyon dikkate alinarak vyoratulgnive ©onceki aylarla
karsilastirildiginda Turk lirasinin nominal der kaybi son aylarda bir miktar
hizlanmstir. 1 ABD dolari + 0,77 avro’dan ajan sepetteki ilk dokuz aylik ggiine
bakildginda, 1999 yilinda Turk lirasinda ean dger kaybinin 1998 yilindaki oranla
ayni seviyede gercelgiegi gorilmektedir. Bu oran s6z konusu donem igin 198@da
%40,4, 1998 yilinda %40,2 olgtur. Fakat sepetteki geim on iki aya gore
hesaplandiinda, Turk lirasindaki dgr kaybinin 1998 yilinda %57,7 olmasinaskes
1999 yilinin ayni dénemi icin %60,6 olgtur. 1999 yilinda TEFE’'deki yillik aktlise
%62,9 olarak gercekeistir (TCMB,1999:81-82).

Yila girerken gozlenen belirsizliklerin yilin ortas d@ru azalmasina kan, 17
Agustos tarihinde y@anan deprenmsokundan sonra belirsizlikler yeniden argtm
Ancak bu belirsizlik ortami TCMB para politikasinbelirlendgi sekilde ydruttlmesini
engellememttir. Diger bir ifadeyle, uygulanacak bir para programi iadée
enflasyonun dgurilmesi amaci, yillin son aylarinda para politikaggulamalarini
yonlendirici olmaya devam etgtir. Deprem sonrasi odan kisa donemli Turk lirasi
talebi Acik Piyasaislemleriyle (AF) karilanms, doviz talebi ise sinirli dizeyde
kalmistir (TCMB,1999:85).

1990-1999 donemi Turk ekonomisinin temel oOzelliklgenel hatlaryla ele

alindginda bu ozellikleri;

siyasi istikrarsizlik,
finansal istikrarsizlik,
istikrarsiz blyume,
kronik butce agiklari,

yuksek enflasyon,

* & & o oo o

yuksek reel faizler (6zellikle 1994 ve sonrasi)gin
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¢ hizla artan borg stoku,

+ yapisal reformlarda gecikme,

olarak siralamak mumkindir. Bu dénemde, ortalamkamo bor¢ stokunun GSMH'ye
orani bir 6nceki déneme gore %42,90'dan %45,82'\@nuis; ayrica ortalama reel
faizler %14,8 diizeyine cikmive ortalama olarak KKB&'nin GSMH'ya orani da
%9,7’ye yukselmgtir. Ayrica, enflasyon ve blyime dalgal bir seigilemis, ortalama
enflasyon ise %77,4 duzeyinde gercgkiatir (Onder,2005:202-203).

1990l yillardaki bu ekonomik istikrarsigiin temel nedenini, bitce agiklar ve
siyasi istikrarsizlik olgturmustur. Butce aciklarinin temel nedenleri ise; (i) yék reel
faizler, (i) sosyal guvenlik kurullarinin aciklari ve (iii) tarimsal Griin desteklemes
olarak gercgeklgmistir (Onder,2005:203).

Butce aciklarinin  kontrol altina alinamstyr ve  yapisal reformlarin
gerceklgtirilememesi sonucu ekonomideki kirllgghh artmasi, TCMB para
politikalarini da c¢ok olumsuz etkilegir. TCMB sadece enflasyon Uzerinde
odaklanamang| enflasyon 1990’ yillar boyunca %66-%125,5 gifiksek ve gesibir
aralikta gerceklgnistir.

1990’ yilardaki bu keullar nedeniyle fiyat istikrarina odaklanamayan TBkdu

ddnemde zorunlu olarak;

(i) kurlarda ve faizlerdeki dalgalanmanin mumkin g@lchca azaltiimaya
calisiimasi,

(i) boylece, finansal piyasalarda istikrarin bozulmasi®nine gecilmesi,
Hazine’nin borglanabilirginin desteklenmesi,

(i) bu arada da, kendi bilango buyukliklerinin kontraltinda tutularak

enflasyonda sigramalarin énlenmesi,

gibi stratejilerle para politikasini yiritmeye eadistir (Onder,2005:206).

%8 Kamu Kesimi Borglanma Gele
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1.3. 2000-2006 Donemi Gedmeleri

2000 yihindan itibaren uygulamaya konan ve IMF #apilan Stand-by
anlamasiyla desteklenen Para ve Kur Politikasi sikiiyeapolitikasi ve yapisal
dizenlemelerin yani sira Enflasyonu sDime Programr’nin temel unsurunu
olusturmustur (TCMB,2000:71).

Istikrar programinin segiminde;

(i) bir yandan enflasyonun kontrol altina alinmasi,
(i) diger yandan da hizla kotgken bor¢ stoku sorununa ¢6zim getirmek
amaciyla reel faizlerin gurtlmesi ve zaten kuculmiolan ekonomiye bir

Olciide destek verilmesi

geresi dikkate alinmak zorunda kalingnive istikrar programinin temel amaci bu
faktorler dikkate alinarak kur capasina dayali biicimde hazirlanngtir
(Onder,2005:2265.

TCMB’'nin 2000 yili bainda acikladii enflasyonu dgiirme programi
cercevesinde agthizi sabit bir kur rejimi uygulanmayagdb@nmstir. Enflasyonun en az
maliyetle &agl indirilebilmesi, gecmge donuk endeksleme gtanliklarinin
kirilabilmesi ve gelegge yonelik 6ngortlebilirgin sgslanmasi icin doviz kur sepeti
degerlerinin enflasyon hedefi ile uyumlu olarak bitl bir stireyi kapsayacaekilde
kamuoyuna acgiklanmasi 6ngorulgtiir. Boylelikle, TCMB’nin 6nceden aciklagl
gunluk kur sepeti deerlerine bgli olarak hesaplanan gunlik ke saty kurlarindan
yaptgl doviz als ve saty islemleri ile piyasadaki kur seviyesinin istenen ramt
tutulmasi hedeflenmgiir (Agcaer,2003:37). Bir @er ifadeyle, piyasadaki Turk lirasi
artisinin dnceden acgiklanan doviz kurlari gercevesingiezdalimi ve satimi yapilarak
karsilanmasi 6ngorulmgiir. Buna gore, 2000 yili sonuna kadar 1 ABD dolari0,77
avrodan olgan kur sepetinin Turk lirasi kasindaki dgeri, %20’lik TEFE yil sonu

29 zira kurlarin kontrol altinda tutulmasinin, hemflasyon uzerinde en belirleyici faktor olmasi

nedeniyle enflasyonda hizli bir gerilemeye nedextal, program guvenilir oldgu ve kur riski azaldi
surece, parasal hedeflemenin aksine, reel faiztigecesi, reel faizler digtigi icin de hem ekonomik
daralmanin olmaya@a hem de bor¢lanma maliyetinin gerileygceborc stokundaki hizli agisiirecinin
yerini gerilemeye birakagaongorilmitir (Onder,2005:220).
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hedefi (yil icin doviz kurunun %20 yukselmesi haplebgrultusunda ileriye donuk bir
bicimde 6nceden agiklangtr (TCMB,2000:71).

Programda enflasyon hedefinin belirlenmesi (%20)kue artsinin bu hedefi
gecemeyegenin ilan edilmesiyle, nominal ¢capa olarak dovizkuoelirlenmgtir. Doviz
kurunun capa olarak kullaniimasinda en buyuk etien Tuarkiye icin yapilng
calismalarda enflasyonun déviz kuruna duyarh @doun ortaya konulmuolmasidir
(Usta,2003:48-49). Bir k&a deysle, Turkiye’de devallasyon ile enflasyon birlikte
hareket etmekte, Uretimdesdi b&imlilik nedeniyle devaliasyon ulke ici fiyatlan
artirmakta, Ulke icindeki fiyat agti esnek kur sistemi aragilyla devallasyona neden
olmaktadir (Ardi¢,2004:163). Bu durumda, doviz kwro sabitlenmesi ile enflasyonu
disirmenin makul olaga ekonomik birimlerle akilci bulunngu ve program

basladiginda en buylk desiebu sayede almtir (Usta,2003:49).

Onceden agciklanan doviz kuru sepetinin yani segerteme hesabi haric Nég
Varliklar kalemi icin tavan belirlenmesi ve Né¢ Varliklar kalemi etrafinda bant
uygulanmasi para politikasininggr 6nemli unsurlari olmgur. Uygulamada Neic
Varliklar bandi bir 6nceki U¢ aylik donem sonundgcgklgen para tabani biyukii
dikkate alinarak simetrik bigekilde belirlenmgtir. Para tabanindaki agtarin Net Ds
Varliklar kalemindeki argiar yolu ile sg&lanmasi ongorialmgitr (TCMB,2000:71).
Buna gore, Neic Varliklar kaleminin (Dgerleme Hesabi harig) geri -1200 trilyon
Tark lirasi olarak sabitlenmive bu kalemin, gesligi bir dnceki donemin Para
Tabaninin +/- (%5)’i tarafindan belirlenen bir bamginde dalgalanmasina izin
verilmistir (TCMB,2000:75).

Net I¢ Varliklar buytkliginin yil icinde sabit tutulmasi ile Turk ekonomin
para arzindaki dgsme doviz girg-cikislarina bg&lanms ve boylece, para kurulu
benzeri bir uygulamaya gidiltir. Diger bir anlatimla, para arzi gisimi kesin kurala
baglanms ve TCMB'nin para arzini etkileme imkani ¢ok buyidkciide ortadan
kaldiriimistir (TEK,2001:268).
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Programin bgangicinda Turk lirasi munzam kdrk oranlari %8'den %6’ya
diUsUrdlmis ve serbest kalan bu kismin haftalik ortalamaldutulmak tizere TCMB’de
serbest tevdiat olarak tutulmasinaslaamstir. Bu degisiklik ile, bankalarin likidite

yonetimlerinde esnekliklerinin artiriimasi amaclagtm (TCMB,2000:71).

2000 yili programinin titizlikle uygulanmasiyla yiginde, 1998 yilinin ikinci
yarisindan itibaren Bkeyan daralmadan cikilarak, istikrar ve gésmne ygaanmstir.
Blyume hedefi yakkak %6 dizeyinde gerceldieken sepet kurdaki astar, net ic
varliklar ve net di varliklarda da programda 6ngorufiii dizeyler yakalanrginr
(Ardig,2004:168). Para politikasinin amagidkeni olan enflasyon orani %35,8 olarak
ve ongorulen enflasyon orani olan %22,5'in dnenhdiide Uzerinde gercelgmistir.
Buna kagilik, doviz sepetindeki akti orani %21 olarak gerceklmistir. Para
politikasinin hedef dgéskenlerinden olan Neic Varliklar ise, Kasim ayi ortalarina
kadar ©ngorulen -1200 trilyon buyuRii civarinda tutulmgtur (TEK,2001:269).
Ayrica, 2000 yih sidresince kamu kesimi dengesihigkin program hedeflerinin

genellikle tutturulmsg oldugu gézlenmgtir (Ardig,2004:168).

2000 yihinda uygulanan para programinda esnek wveeke kur politikasi
uygulamasindan vazgecip kademeli sabit kur uygusamaagecilmesi sonucunda Turk
lirasi yil icinde dgerlenmeye bdamistir. Diger taraftan, doviz kurlarindaki
belirginligin risk primini azaltmasi ve kisa vadeli sermayeisgi faiz hadlerinin
beklenenden c¢ok daha hizli ve fazlasmdésine neden olmgtur. Tidrk lirasinin
degerlenmesi ve faiz hadlerinin hizlaghiesi, ithalat talebini 6nemli dl¢tide arttignve
cari islemler acgl oldukca biytmgtiir. Cari slemler acginin giderek artmadi Tuirk
ekonomisinde devaliasyon beklentisi yaratmiBu nedenle, kisa vadeli sermaye giki
olmus ve buna bg olarak ekonomide likidite hacmi buyik 6lctide aamistir. Bunun
sonucunda Kasim ayinda faiz hadleri hizla ve bigigkde yikselnsiir. Bu nedenle,
TCMB para politikasi hedef geskeni olan ve buyuklgl -1200 trilyon Turk lirasi ile

sinirlanan net i¢ varliklarin bu 6ngorilengdeni acik piyasaslemleri ile piyasayi

% Program bglangicinda GSMH’nin %1,5-2'si yani 3,5 milyar doleivarinda olmasi éngériilen cari

acik, ekonomideki gelimelerle birlikte hizla blylyerek 9,8 milyar dolaevgelerine ulamistir
(Usta,2003:52).
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fonlayarak blyuk olgtidesmistir. Para arzi a1 dovize olan talebi arttirmve TCMB
kambiyo piyasasinda gan doviz sat yapmstir (TEK,2001:269).

2000 yilinin Kasim ayinda ortaya ¢ikan bu kriz, gl faiz, 5,36 milyar dolarlik
rezerv kaybir ve 7,5 milyar dolarlik ek IMF kredide atlatilabilmgtir. Mevcut
programin guvenilirgi bu kriz ile birlikte tamamen azalgjisadece bazi ekonomik
cevrelerce programin surdurilmesi gerg@kie halen bgarili olabilecgi savunulmugtur
(Usta,2003:52).

Ancak, Kasim ayini izleyen donemde calemler acginin giderek biylumesi ve
devalliasyon beklentisinin devam etmesi sonucund& délebi giderek gesliemistir
(TEK,2001:269). Boylelikle, Kasim 2000 krizinin amdan glvenilirlgi kalmayan bir
para politikasi ve surdurulemeygedelli olan bir acik ile programdan taviz vermeden
devam karari sonrasindaibat 2001'de daha buytk ikinci bir kriz ortaya ¢ikim. 21
Subat 2001 tarihinde gecelik faiz oranlari %5000isserine ulamistir. Ertesi gin
hikumetin, mevcut programin (kademeli sabit kur ulgmasinin) terk edildini ve
dalgali kur rejimine gegcildini agiklamasi ile birlikte Turk lirasi ilk gun bari ile %30
degser kaybetmgtir. Bunun Uzerine hikumet, IMF'ye bir niyet mektulyondererek,
yeni bir program uygulamaya famistir (Usta,2003:52-53).

2000 yih istikrar programinin aksayan yonleri Talit’de yer alan program

makroekonomik hedefleri ve gercejdeeler kagilastirilarak gorulebilmektedir:

Tablo 2: 2000 Yili Makroekonomik Hedefleri ve Gerc&lesmeler

Makro Ekonomik Degisken Program Hedefi Gergeklgme
GSMH Buyumesi (%) 5 6,3
Kur (Sepet) Artgi (%) 20 20
TEFE Enflasyonu (%) 20 33
TUFE Enflasyonu (%) 25 39
Carilislemler Acgl (Milyar ABD Dolari) -4 -9,8
Ozellgtirme (Milyar ABD Dolari) 7,6 3,3

Kaynak:Onder,2005:225.
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Kasim ayinda bir ekonomik kriz y@masina ve programin daaisizlga
ugramasina enflasyonu glirme programinin temel unsurlari olan siki maligitixasi,
yapisal reformlarin gercekférilmesi, 6zellgtirmenin hizlandiriimasi ve enflasyon
hedefi ile uyumlu gelirler politikasi uygulanmasgbigkriterlerde yaanan gecikme ve
aksakliklarin neden olgu g6zlenmektedir (Acaer,2003:37).

Subat 2001 krizinin nedenleri ise kisaca, bankacskktorinin kirilganki ve
uygulanmakta olan istikrar programidir. Ayrica, kumlganlgin olusmasina yol acan
kamu agiklari, bu agiklarin finansmgekli, enflasyon ve herhangi bir kisit s6z konusu
olmaksizin sermaye hareketlerinin serbegstienesi de nedenler arasindadir
(Ardig,2004:186).

2001 yilini bir gcok agidan olgu gibi, merkez bankacg agisindan da bir donim
noktasi olarak gérmek mumkund8ubat 2001 krizi ile birlikte, Tirkiye yakin taritim
en derin krizine girngi, bankacilik ve 6deme sistemleri tam bir ¢gikil gigine
gelmistir. Ancak, bu kriz bir ¢cok acidan yeniden yapilanmdneminin bgangicini
teskil etmistir. Gerek merkez bankagcili ve gerekse @er makroekonomik alanlarda
kalici bir yapisal dongiimiin gerekli oldgu bilinci toplumun tim kesimlerinde kabul
gormeye bglamig, 1990 vyillarda tum @rhg ile gerekliligini hissettiren yapisal

reformlar hizla gercekigiriimeye bglamistir.

2001 yih ve sonrasi donemi, hem merkez bankacihem de dier
makroekonomik politikalar agisindan iki donemdeelemek mimkundir: Bunlardan
ilki, krizin kontrol altina alinmaya c¢alidigI ve yapisal reformlarin temellerinin atgdi
2001 wyih iken; ikincisi, krizin etkilerinden kurtwp, yapisal reformlarin, bitce
disiplininin ve tutarli para politikalarinin uygudarak hizla dezenflasyon ve hizh
biyumenin sglandgl, uzun dénemli istikrar programlarinin kesintisiygulandgi,
para politikasinin ve araclarinin modern merkez kbamig! ilkeleri cercevesinde
yurituldigt 2002 ve sonrasi donemidir (Onder,2005:234).

2000 yih Kasim ve 2001 yilsubat aylarinda y@nan mali krizlerin ardindan
Mayis 2001'de “Gucli Ekonomiye GeaciProgrami” uygulamaya konulrgiur.
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Programin temel amagclari; bankacilik sektorurirli tedbirlerin siratle alinarak mali
piyasalardaki belirsizfin azaltilmasi, buna B& olarak faiz oranlar ile doéviz
kurlarinda istikrarin g#anmasi, iktisadi etkingi saslayacak yapisal reformlarin
gerceklatirilmesi, makroekonomik politikalarin enflasyonlmiicadelede etkin bir
sekilde kullaniimasi, sdrduardlebilir blyume ortanmnitemin edilmesi olarak
belirtiimistir. Bu cercevede, kamu kesiminin artan bor¢ yukurgirduralebilir bir
yaplya kavsgturulmasi amaciyla maliye politikasi daha da sgkidmis, para
politikasinda TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlaridimdeki etkisi arttiriimg ve dalgall
kur sistemine gecilngtir (TCMB,2002:13).

Program ekonomideki yapisal sorunlari ¢o6zmeyi aamagl ve bankacilik
sektoriniin yeniden yapilandiriimasina 6ncelik vgiimiOzellikle Subat krizi sirasinda
faiz oranlarinin yiukselmesine ve piyasalarin ldhtihesine neden olan kamu ve fon
bankalarinin gecelik borglanma ihtiyaclarinin aaksi ve bu ihtiyacin 6zel bankalar
ve banka di kesim yerine TCMB tarafindan kaanmasi benimsensgtir
(TCMB,2002:13).

Para programi ile, enflasyon hedeflemesi uygulammagin kgullari s&lanincaya
kadar, nominal ¢apa olarak Merkez Bankasi bilanggikliklerinden Para Tabani'nin
hedeflenmesi ongoérilngtuir. Yine enflasyon hedeflemesinin altyapisinistlumaya
yonelik olarak, Nisan ayinda TBMM’de kabul edileany Merkez Bankas! Yasasi ile
TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarinin gmnmasi olarak belirlenstir
(TCMB,2001:16). 5 Mayis 2001 tarihinde yurigéigiren 4651 sayili Kanunla, Avrupa
Birligi normlari ve dinyada merkez bankagilalanindaki son gelneler dikkate
alinarak 1211 sayili Kanun’da yapilan yasdligi&likler ile, TCMB’nin para politikasi
uygulamasi konusundaki giansizlginin guclendirilmesi amaclangtir. Bu kapsamda,
Hazine ile kamu kurum ve kurylarina avans veriimesi ve kredi aciimasi
yasaklanmgtir. Bu suretle, karliksiz para basiimasi engellegnmolmaktadir. Bunun
yani sira, dolayli olarak ayni sonucugdoan, Hazine ile kamu kurum ve kurgiarinin
ihra¢ ettgi borglanma araglarinin birincil piyasadan satimrabsi yasak kapsamina
sokulmutur (TCMB,2001:111-113) Ancak, kanunun yurigdigirdigsi 5 Mayis 2001

tarihinden bglayarak alti ay sire ile, Hazine'nin ihra¢ @ttborclanma araclarinin
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birincil piyasadan da satin alinabilmesi hikmu rgetis ve bu sire 5 Kasim 2001
tarihinde dolmgtur (TCMB,2001:101).

2001 yihinda dalgali kur rejimi ile uyumlu para pilasi uygulamasi sonucunda
Stand-by anlgmalari ile belirlenen performans kriterleri ve ggige nitelgindeki
hedeflere ul@lmis, sadece 30 Haziran itibari ile para tabani icist@@e nitelindeki
tavan dger gilmistir (TCMB,2001:75-76).

11 Eylul 2001 tarihinde ABD’ye yonelik terdrist dalinin ardindan i¢ ve gimali
piyasalarda goOzlenen istikrarsizlik, bunun etkesiyHazine’nin ek di finansman
ihtiyacindaki arty ve enflasyonun éngoérulenin Uzerinde gercgklesi dikkate alinarak
2002 yili bainda, “Guc¢li Ekonomiye Gegiprogrami 2002-2004 yillarini kapsayacak
sekilde revize edilngtir. Ekonomininsoklara kagi dayaniklilginin artirilmasi ve olasi
krizlere kasgi kirilganliginin azaltilmasi temel ilkeler olarak benimsegtmi Bu
cercevede, dalgali doviz kuru rejimi uygulamasievain edilecgi ve enflasyonda
onemli bir d@gids saglanmasi icin 2003 vyili icinde enflasyon hedeflemasi
gerceklatirilebilecegi, bankacilik sektorinin yeniden yapilandiriilmasifaz
kazandirilacgn ve s&likli bir kamu bor¢ pozisyonu gkenacg taahhit edilmitir. Bu
orta vadeli amaclar goultusunda, 2002 yilinda maliye politikasinin GSMH %6,5’i
oraninda kamu kesimi faiz gifazlasi verecekekilde uygulanaga, para politikasinin
ise %35 TUFE enflasyon hedefine uygun olarak yiedsii duyurulmutur. Siki
maliye ve para politikalari uygulamalarinin 6ngdi@i bu donemde reel GSMH
artisinin %3 ile sinirh kalaga Ongordlmig, ancak programin karisi ve reel faiz
oranlarinda sdanan gerilemeye paralel olarak ekonomik gemnenin daha ylksek
duzeylerde gerceldebilecgi aciklanmgtir. Bu kapsamda hazirlanan yeni ekonomik

program icin IMF’'den 16 milyar ABD dolari tutarin@k ds kaynak sglanmstir.

2002 yilinda, makroekonomik hedeflerle uyumlu kargsal geglemenin Gtesine
gecmemek ve gecilmeyegine ekonomik birimleri ikna etmek amaciyla parasal
hedefleme politikasi uygulangtir. Diger bir deysle, ileriye yonelik belirsizlikleri
azaltmak ve bekleyieri sekillendirmek amaciyla TCMB bilango kalemi olan par

tabaninin aryt hedef dgisken olarak belirlenmi ve programin nominal capasi
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olmustur. 2002 yili sonunda bu buyuRliin yil sonu enflasyon hedefi ve buyime hizi
Ongorusu paralelinde artagataahhit edilmi ve performans kriteri olarak takip
edilmistir (TCMB,2002:14-15). Ayrica, enflasyon hedefleinedratejisine hazirlik
olarak ve modern merkez bankagiliuygulamalari cercevesinde, para politikasi
operasyonel yapisinda 6nemligdgklikler gerceklatirilmi stir (TCMB,2002:78).
makroekonorhédefleri ve

Bu program cercevesinde konulan temel

gerceklgmeleri Tablo 3'te gosterildi gibi 6zetlemek mimkunduir:

Tablo 3: Gugli Ekonomiye Gegg Programinin Makroekonomik

Hedefleri ve Gerceklgmeler

2001 2002 2003 2004

Gerg. Hedef | Gerg. Hedef Gerg. Hedef Gerg
TUFE 68,0 350 | 29,7 20,0 18,4 12,0 9,3
GSMH -9,4 3,0 7.9 5,0 5,9 5,0 9,9
Ilzgizzla?gSMH 5,7 6,5 3,9 6,5 6,2 6,5 6,9
gte;kij’é‘?SMH 92,0 810 | 78,6 73,0 70,5 69,0 65,0

Kaynak:Onder,2005:235.

2003 yilinda da, 2001 yilgubat ayinda ygnan krizin ardindan yurige
konulan ve 2002 yili Banda 2002-2004 doénemini kapsayacakilde revize edilen
“Gucli Ekonomiye Gegi Programi” ile para ve kur politikasina cizilen yeerceve

korunmuy, 2003 yili igin belirlenen tum kriter ve hedefledasiimistir.

TCMB, 2003 yilinda temel politika araci olan kisadeli faiz oranlarini gelecek
donem enflasyonunu belirleyen unsurlari g6z énimdandurarak belirlemeye devam
etmistir. Diger taraftan, TCMBSubat 2001 krizi sonrasi uygulamayassladigi dalgal
kur rejiminin gergi olarak, 2003 yilinda doviz kurlarinin piyasasutbarina gore

olusmasina biyik 6nem vergtir. Bununla beraber, kurlarda her iki yéndeira
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dalgalanmalar  goruldiiinde  dbviz  piyasasina @gwdan  midahalelerde
bulunulabilecgini ve déviz kurunun uzun donemlgi@mini ve dogal denge dgerini
etkilememeksartiyla, doviz rezervlerini guclendirmeye yonelilaak ihale yontemiyle
doviz ahmlari yapilabileggni programin bglangicindan itibaren gili yollarla

kamuoyuna bildirmtir.

Fiyat istikrarina ilgkin politikalarin etkin birsekilde yuruttlebilmesi icin, finansal
piyasalardaki istikrari guclendirmeye yonelik uygulalara devam edilg)i bu
dogrultuda, 2003 yili banda Piyasa Yapicgl Sisteminin desteklenmesine yonelik bir
adim olarak Devlei¢c Borglanma Senedi (BS) 6diing glemleri piyasasini faaliyete
gecirmitir. Ayrica, bankacilik sisteminin aracilik malilginin azaltilmasi yolu ile
finansal piyasalarin etkin cainasina ve deringgnesine katkida bulunacak bir takim
dizenlemelerde bulunulngtur (TCMB,2003:75-77).

Guclu Ekonomiye GegiPrograminin kararlilikla strdirilmesinin sonuglaf004
yilinda da ekonomideki belirsizliklerin dnemli 6igl azalmasini ve gliven ortaminin
olusmasini sglamistir. Bu surecgte, Bamsiz ve kredibilitesi yiksek TCMB para
politikasi uygulamalarinin goulugu da, olumlu enflasyon performansiyla bir kez daha
teyit edilmitir.

TCMB, 2002 yili bainda uygulanmaya kkayan dalgali kur rejimi altinda ortuk
enflasyon hedeflemesine 2004 yilinda da devamsgtmBu c¢ercevede, TCMB, bir
yandan kisa vadeli faiz oranlarini, enflasyonla adéede temel politika araci olarak
kullanmaya devam etm)i diger taraftan IMF ile vydritilmekte olan program
cercevesinde, parasal performans kriterleriyle eygst nitelgindeki hedefleri yakindan
takip etmgtir. Fiyat istikrari temel hedefi dwultusunda yuruttlen likidite yonetimi
stratejisinde, 6ngoruldii gibi, 6nemli bir dgisiklige gidilmems, piyasadaki fazla
likidite Bankalararasi Para Piyasas! (BPP) Tur&slirdepo slemleri ve Acik Piyasa
Islemleri (API) cercevesinde]MKB Repo-Ters Repo Pazarinda gercglitidéen ters
repo slemleriyle cekilmeye devam edilgtir. Turk lirasi likidite dizeyindeki gorel
gerilemeye b@i olarak, Ekim 2004 tarihinden itibaren Turk liragepo alim ihalelerine

son verilmgtir. Sonug olarak, 2004 yili boyunca, gunlik cekifazla likidite miktari
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0,6 Kkatrilyon Turk lirasiyla 11,6 katrilyon Turk réisi arasinda @emistir
(TCMB,2004:75).

2005 yilina kadar gecen donemde, 6nemli bir ikiisiehsim yganms, basiretli
para ve maliye politikalari, yapisal reformlar, TBMin bagimsizlgl yolunda atilan
adimlar ve dalgali doviz kuru sayesinde fiyat istik konusunda 6nemli ilerleme
kaydedilmitir. 2005 yili bainda, paradan alti sifir atilarak Tdrk lirasinimigen itibar
kazanmasi, fiyat istikrari yolunda alinan mesafeagrk bir gbéstergesi olngtur. Mali
disiplinin surekliligine iliskin kaygilar buyik ol¢ctide hafiflerstir; kamu bor¢ stokunun
cevrilebilirligi gundemin ilk siralarindaki yerini kaybetgtir. Finansal kesimin
kirilganhigr azalms, finansal piyasalarin derigli artmistir. Butin olarak ekonomiye
olan guven artmgtir. Enflasyon hedeflemesi icin gerekli bu istikkgr giiven ortaminin
sglanmasinin yaninda, TCMB yeni rejim igin gereklirkonsal ve teknik altyapi
konusunda hazirliklarini tamamlagtm. Bu ¢ercevede, organizasyon yapisi yenilgnmi
para politikasininsieyisine iliskin gorev tanimlari netigirilmis, bilgi seti gengletilmis,

enflasyon 6ngoru yontemleri ggirilmis ve iletisim politikasi etkinlgtirilmi stir.

Tum bu gelmeler sonucunda TCMB, 20 Aralik 2004 tarihli duysuuile
enflasyon hedeflemesi rejimingaanali olarak gecile@mni acgiklamstir. Buna gore,
enflasyon hedeflemesine gedarihi olarak 2006 yili ba belirlenmi, 2005 yili ise
geck donemi olarak ilan edilrgiir. S6z konusu duyuruda verilen, gecionemi olan
2005 yilinda uygulanacak para ve kur politikasingkin genel cerceveye gore, 2005
yilinda da dalgal kur rejimi altinda ortuk enflasyhedeflemesine devam ediltim. Bu
cercevede, kisa vadeli faiz oranlari temel paréikas! araci olarak kullaniingiir. Ote
yandan, gegidéneminde, para politikasi karar alma mekanizmagiaha kurumsal bir
yaplya kavsgturulmasi, ongorulebilir veeffaf hale getirilmesi yoninde uygulamalar
baslatiimistir. Bu gcercevede, faiz kararlari, tarihleri 6nae#@muoyuna duyurulan Para
Politikas! Kurulu (PPK) toplantilarinda yapilanggddendirmeler siginda olgturulmus
ve faiz karari toplantiyi takip edengint sabahi ilan edilgtir (TCMB,2005:73-74).

Temel politika araci olan kisa vadeli faiz oramariliskin kararlar, 2005 yilinda

da, fiyat istikrari temel hedefine yonelik olarajelecek donem enflasyonundaki olasi
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gelismeleri dgerlendirmek suretiyle alingtir. 2005 yili bainda %18 olan TCMB
gecelik borglanma faiz orani yil icinde dokuz kegidulerek, en son 9 Aralik 2005
tarihinde %13,5 seviyesine indirilgtir (TCMB,2005:75).

2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan dalgali kejimi cercevesinde doviz
piyasasindaki arz ve talep skdlarina gore belirlenen doviz kurlarinda yalnizes iki
yonde airt oynaklik goruldginde ya da goridlmesi ihtimali beligiinde doviz
piyasasina dgudan mudahalelerde bulunabilgoe duyuran TCMB, bu cercevede,
2005 yili icinde doviz piyasasina alti defagdalan alim yo6ninde mudahalede
bulunmutur. Seffaflik ilkesinin bir gergi olarak, 2002 yilindan itibaren gercegialen
dogrudan doviz alim/satim mudahalelerineskin veriler 21 Ekim 2005 tarihinden

itibaren TCMB internet sitesinde yayimlanmayala@amstir.

TCMB, ayrica, doviz kurunun uzun donemfilamini ve dogal denge dgerini
etkilememelsartiyla, doviz rezervlerini gliclendirme amaciylaralu 6demeler dengesi
pozisyonu ve ters para ikamesi gelelerine bgli olarak ihale yontemiyle doviz
alimlari yapabilecgni de programin bandan itibaren cgtli vesilelerle kamuoyuna
duyurmytur. Bu cercevede TCMB, merkezinde mali ve paraksipblin ile yapisal
reformlarin yer aldii yeni bir t¢ yillik ekonomik program uygulanacalknasinin ve
AB'ye tam uyelik amach mizakere sirecindeki olumdyelismelerin hem ters
dolarizasyon sirecini hem de 6demeler dengesinmiolubir bicimde etkileyegg
ongoruasuyle, 22 Aralik 2004 tarihinde doéviz alimalgderine yeniden R&mistir
(TCMB,2005:77).

Enflasyon hedeflemesine gggre son hazirlik yili olarak ilan edilen 2005 yih
boyunca, enflasyon hedefinin yani sira Para Tabdal ekonomik birimlerin
bekleyslerini sekillendirmek amaciyla bir capa olarak kullaniimajevam edilmytir.
Ancak, bilindigi Uzere, ortik enflasyon hedeflemesi cercevesind®B para politikasi
uygulamalarinin temeli, parasal buytkliklerin gdmedsi ile nihai enflasyon hedefini
etkilemek dgil; faiz politikasinin etkinlgini artirmaktir. Nitekim, Para Tabaninin en
onemli belirleyicisi olan emisyon hacminin, gerelerek donem enflasyonu acgisindan

icerdigi bilginin ¢cok sinirli olmasi, gerekse faiz oramhan temel politika araci olarak
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kullanildigl rejimlerde para talebi tarafindan i¢gsel olarakrlemmesi nedeniyle, Para
Tabaninin guclu bir capa olma Ozgihi kaybettgi goérilmektedir (TCMB,2005:80).
Net i¢ Varliklarin, gosterge nitgdinde hedef olarak takibine ise bu yilda da devam
edilmistir (TCMB,2005:83).

TCMB, 2006 yili Ocak ayinda enflasyon hedeflemesjintini uygulamaya
baglamistir 3. Bu rejim cercevesinde, TCMB Kanunu'nun 42. maddés hesap
verebilirlik ilkesi net olarak tanimlangtir. Buna gore, enflasyonun hedeften belirgin
olarak sapmasi durumunda TCMB s6z konusu durumutfenterini ve alinmasi
gereken Onlemleri HUkimet'e yazili olarak bildirmele kamuoyuna aciklamakla
yukimla hale gelmstir. 2006 yih bainda enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle
birlikte, hesap verme mekanizmasinin hayata gebitihesi icin, nokta hedef etrafinda
her iki yonde iki puan gegliginde bir belirsizlik arafii tanimlanmgtir. Ayrica, 2006
yili icin %5 yil sonu hedefi ile tutarli enflasygratikasi olgturulmus ve bu patika,
belirsizlik araliklari ile birlikte ¢ aylik olarakaciklanmgtir. (TCMB, Enflasyon
Raporu,2006-1V:63).

Y1l sonu hedefi ile tutarli enflasyon patikasi vieaéndaki belirsizlik araliklar

Tablo 4'te verilmektedir:

31 Bu yeni dénemde, TCMB’nin 20 Aralik 2004 tarit#i005 Yilinda Para ve Kur Politikas” ekl
duyurusunda da dile getirilgli izere, Para Politikasi Kurulunun (PPK) temelisiet araci olarak, (¢
ayda bir yayinlanmakta olan “Para Politikas! Rafraua yerini “Enflasyon Raporu” alrgtir.

TCMB, bu rapor aracthyla, enflasyonu etkileyen unsurlara baki ve enflasyon goériniimine
iliskin dezerlendirmelerini sunmaktadir. Rapor'da ayni zamaseféaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
kapsaminda enflasyon tahminleri ve hedefesilabilmesi igin 6ngdrulen politikalar da kamuoye il
paylsiimaktadir.
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Tablo 4: Y1l Sonu Hedefi ile Tutarli Enflasyon Patkasi ve Belirsizlik Aralig

Mart 2006 | Haziran 2006 Eylul 2006 | Aralik 2006

Belirsizlik Araligi

Ust Sinir 94 85 "8 '
Hedefle Tutarh

Patika 4 05 > °
Belirsizlik Aralig 5.4 45 3,8 3

Alt Sinir

Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu, 2006-I.

Bu patika ve belirsizlik araliklar, ayni zamand®&lR ile yapilan program
cercevesinde, ucer aylik gozden gecirmelerde kidleak performans kriterlerine de
temel olgturmaktadir. Buna gore, bu araliklaringida c¢ikilmasi durumunda, s6z
konusu durum programarthliginin ihlal edilmesi anlamina gelegeden, program
esaslarl dahilinde alinmasi gereken oOnlemler agaldak ve IMF yetkilileri ile
gorismelerde bulunulacaktir. Boylece progragarthiliginin olasi bir ihlalinde
kamuoyuna yapilacak olan aciklama IMF'ye de suraa® bu konudalgeffaflik tesis

edilmis olacaktir.

Bu noktada, aciklanan ug¢ aylik enflasyon patikasipara politikasinin ¢ aylik
donemlere odaklanmasi anlamina gelmemektedir. T@gIBINndan orta vadede dnemli
olan, enflasyonun kademeli olaragag inerek bir yil icinde %05, iki yil icinde ise %4
civarina gelmesi ve belirli bir istikrara kayraasidir. Belirsizlik araf ise, TCMB’nin
para politikasi durgunuorta vadelibir baks acgisiyla belirlemesine katkigayacak bir
unsur olmaktadir. Bu c¢ercevede, TCMB para politikas durgunu dgsal soklarin
neden olabilegé makroekonomik dalgalanmalardan ziyade enflasyooua vadeli
egilimini etkileyecek gekmeler belirleyecektir. Boylelikle, enflasyon tahr@nnin
hedefle tutarhig yukarida vurgulanan orta vadeli perspektif dakié ele alinngtir
(TCMB, Enflasyon Raporu,2006-1:62).

Y1l sonu hedefi ile tutarh enflasyon patikasi weaéindaki belirsizlik araliklarinin

yaninda, IMF ile ydratilen program cergevesindeirleglen sayisal performans
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kriterlerinin diger ay&ini ise, onceki donemlerde olglu gibi, Net Uluslararasi
Rezervler (NUR) icin alt sinir ojturmaktadir.

Bu cercevede, hesap verebilirlik ilkesi ve perfonsakriterlerinin birlikte
degerlendiriimesine olanak tanimak Uzere Tabl@lGsturulmutur. Buna gore, 2006
yilinin ilk G¢ aylik dénemi sonunda vyillik enflagyooraninin %8,16 olarak
gerceklgerek, %7,40 olan hedefle uyumlu patikanin Uzerindacak belirsizlik
aralginin icinde kaldgl gorulmektedir. NUR ise, 31 Mart 2006 itibariyl@,3 milyar
ABD dolari olmy ve 17,2 milyar ABD dolarl olarak tanimlangnolan alt sinirin
Uzerinde kalngtir. Boylece 31 Mart 2006 tarihi itibariyla prograririterleri
sglanmstir (TCMB, Enflasyon Raporu,2006-11:56).

2006 yili ikinci ve Ggiincu ¢ aylik dénemineskiin 12 aylik TUFE enflasyon
oranlari ise sirasi ile %10,12 ve %10,55 olarakegdesmis ve hedefle uyumlu patika
etrafindaki belirsizlik arafinin Gzerinde kalmtir. Bu cercevede, ikinci t¢ aylik
donemde hedeften sapmanin nedenleri ve hedefe aer lsdirede yakinsanagal4d
Temmuz 2006 tarihinde Hukumet'e yazilan bir acikktup aracilgiyla kamuoyuna
aciklanmgtir. S6z konusu mektup IMF yetkililerine de iletigtir. Uglincti G aylik
donemdeki gedmelere ilskin mektup ise 30 Ekim tarihinde yayimlargtm. Bunun
yaninda, NUR her iki dénemde de belirlenen altrlann Gzerinde kalmngive program
kriterleri s&lanmstir (TCMB, Enflasyon Raporu,2006-1V:63).

Tablo 5: IMF Program Sarthli g1 veilk Ug Aylik Gergeklesmeleri:
Enflasyon ve NUR

31 Mart 2006 30 Haziran 2006 29 Eylul 2006

Kriter | Gercekleme| Kriter | Gergeklane Kriter | Gerceklgme

Enflasyon | 5,4-9,4 8,16 4,588 10,2 3,8-7,8 10,55

NUR 17,9? 32,4 19, 31,0 20,9 31,0

(1) Hedefle tutarh patika etrafindaki belirsizbkalgi; yillik (yizde)
(2) Alt sinir, milyar ABD dolari.

Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu, 2006-Il, IV .



2. TURKIYE'DE DOViZ KURU AKTARMA KANALININ TAHM iN
EDILMESI iCIN BiR VECM DENEMESI

Disa acik bir ekonomide yurtici fiyat dizeyi, sdticarete konu olan mal ve
hizmetlerin fiyatlari araci ile uluslararasi fiyatlardan ve doviz kurugdgmlerinden
etkilenmektedir. DOviz kurlarindaki agtithal mallarin Turk lirasi cinsinden fiyatlarini
yukseltmekte ve oOncelikle ithalat fiyatlarini dakanra da ithal girdi kullanilarak
uretilen tim mallarin yurtici piyasadaki fiyatlarietkilemektedir. Déviz kurlarindaki
artisin yerli enflasyonu etkilemesioviz kurundan fiyatlara gegi(pass-through) etkisi
olarak adlandinimaktadir (TCMB,PPR-Temmuz2002:8).

Bu calsmanin amaci, doviz kuru aktarma mekanizmasinin iyérkicin
tahmininin gercekligiriimesi, bir diger ifade ile Turkiye ekonomisinde doviz kuru
degisimlerinin yerli enflasyona aktarim (gggietkisinin incelenmesidir.

Bu amac¢ dgrultusunda, ¢camanin bu béliminde, daha 6nceki bélimlerde ele
alinan doviz kuru aktarma mekanizmasi Turkiye ighmin edilecektir. Turkiye'de
sermaye hareketlerinin liberizasyonu sonrasi spaaia hareketlerinin artan 6nemi ve
yasanan finansal calkantilarin boyutu nedeniyle, iecet donemi 1990-2006 olarak

belirlenmitir.

Asagidaki bolumde 6zetlenecek tekniklerin uygulanabsmde yeterli serbestlik
derecesinin gdanabilmesi igin, gedtirilen modelin tahmininde s6z konusu déneme
iliskin Gc aylik periyottaki veriler kullanilacaktir.uBa gore, tahmin dénemi 1990:1-

2006:4seklinde ele alinmgtir.
2.1. Ekonometrik Model

Aktarma mekanizmasi, satin alma gicu paritesi (RRRlsimina gore gtlik
(2.1)'deki gibi ifade edilebilmektedir:

P=8p +A¢ (2.1)
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Tek fiyat kanununa gorel =A =1 olmasi gerekmektedir. Bu durumda, kur
degisiklikleri ticarete konu olan mallarin yurtici fiyiarina tam olarak aktariliyor
demektir. Yabanci Ulkedeki fiyatlarin maliyetleriizerinde bir mark-up orani ile

belirlendigi dustnadlurse, gtlik (2.1);

P=8@0+mc +A¢g (2.2)

biciminde yazilabilir. Burada(c*), yabanci Ulkedeki Uretimin maliyetin(;m) ise,

mark-up oranini ifade etmektedir.

Esitlik (2.2), doviz kuru aktarma mekanizmasinin uzdidnemdeki etkisini
inceleyebilmek igin kullanilacak temesigik niteli gindedir. Yabanci tlkedeki mal ve
faktor piyasalar rekabetci bir yapiya sahipse we ltkedeki Uretimsoklarl gecici
nitelikte ise, eitlik (2.2)'de yer alan ilk terimin zaman icerisiadnispeten istikrarli

olmasi gerekir. Parsley ve Popper (1998)'de ayriofarak ele alin@ sekliyle, merkez

bankasi davraminin da modele dahil edilebilmesi i¢in rezerv péh) ve faiz orani

(i) 'nin modele dahil edilmesi yerinde olur. Bu durumdsatlik (2.2) asagidaki halini

almaktadir:
P=L@+mc+Ag + A0 +Aj (2.3)

Fiyatlar konusunda bir hedefi olan merkez bankdéyiz kuru hareketlerinin
fiyatlar Uzerindeki etkisini izole etme cabasi dnolacaktir. Boylece, déviz kuru
degisikliklerinin fiyatlar UGzerinde yarataga gewek etki, politika dgiskenlerinin
davrang! ile engellenmi olmaktadir. Politika d&skenlerinin modele dahil edilmesiyle
fiyatlar ve kur arasindaki gkide, déviz kurunun fiyatlar Gzerindeki direkt etkierine

merkez bankasinin davrangdz dnune alinmaktadir.

Geleneksel teoriye gore zaman serilerinin sabibki@lamaya ve varyansa sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bir ger deysle, varsayim gegg zaman serilerinin dugan
olmasi gerekmektedir. Oysa, uygulamada iktisadi aanserilerinin buyuk bir
cogunlugu duragan deildir ve dolayisiyla normal en kuguk kareler (Oraip Least
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Squares, OLS) yontemi ile elde edilen regresyohédali sonuclar vermektedir. Buna
karsin, son yillarda ekonometri teorisindeki geieler, durgan olmayan zaman
serilerinin bir bilgeninin durgan olmasi halinde (yensleitinleik bir ili skinin varlig
haline) geleneksel regresyon tekniklerinin uygulalegesini gostermgtir. Buna gore,
yukarida verilen sonsélik (esitlik (2.3)), vektor hata dizeltme formunda tahmin

edilebilmektedir. Yani,
k-1
A, =NY_ +Y TIAY +dA ¢+ (2.4)
=1

yazilabilmektedir. Bu gtlikte, Y =[e 0 ﬂlvektbrd[]r ve yerli ekonomi fiyat Ustlenici

konumunda oldgundan(c*) deziskeni sitli ge dssal olarak dahil olmaktadir.

Kullanilan verilerin  zaman serisi 0Ozellikleri Ggirilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller, ADF) testi ara@ilyla birim koklerinin aratirilmasi ile
incelenmektedir. Johansen tarafindan sjelen maksimum benzean yonetimi
aracilgl ile Il matrisinin @ butlnleik rank sayisi asdirilacak ve ayni yontemle
Vektor Hata Duzeltme Modeli (Vector Error CorrectidModel, VECM) tahmin
edilecektir. Dgiskenler arasindaki dinamik etkgien ve dolayisiyla aktarma
mekanizmasi, etki-tepki (impulse-response) fonksligonin ve varyans agtirma
(variance decomposition) fonksiyonlarinin incelesimie gerceklgtiriimektedir. Etki-
tepki fonksiyonlari, icsel bir dgskendeki bir sokun VECM’de yer alan der
degiskenler Uzerindeki etkisini gosterirken; varyansigiyimasi fonksiyonlari ise, i¢sel
bir deziskende gbtzlenen @gsmeyi VECM'deki bilesenlere gore ayirmaktadir. Yani,
s6z konusu fonksiyonlar her Bokun nispi 6nemi konusunda bilgi vermektedir.

Sistemde yer alan hata terimleri genellikle korgdes icermekte ve bu da,
soklarin bilegenlerinin ortak oldgunu ifade etmektedir. Bu nedenle, hatalarin uygun b
bicimde belirlenebilmesi icin sistemde anlamli yap1 uygulanmasi gerekmektedir. Bu
yapl, sonuclar acisindan son derece 6nemlidir.dgngada, Cholesky awtirmasi adi
verilen ve bu yapinin belirlenmesinde en cok kulem yontem tercih edilmi ve

sonuclar Granger nedensellik testleri argcille dogrulanmstir. Cholesky siralama
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yontemine gore, hata terimlerinin ortak kdaleri sistemde ilk yer alan gigkenle
ili skilendirilecek sekilde kovaryans matrisinin dostiirilmesi gerekmektedir. Daha
anlgilir bir ifadeyle, VECM’deki dgiskenler en dsaldan en icsele @
siralanmaktadir. Bu anlamda, gikkenlerin modelde yer alisiralamasi sagidaki

sekilde belirlenmgtir:
Rezerv Para=> Faiz orani ((»  Doviz ki) = TUFE

Bu siralama daha onceki bélimlerde aktarma mekasmm ilgkin olarak
yaptgimiz aciklamalarla da uyumludur. Buna gore, liledkasullari faiz oranini (i)
etkilemekte, bu da portfoy uyum mekanizmasi araciiie doviz kurunu (E)
etkilemektedir. Doviz kuru da direkt kanal aragiile TUFE tzerinde etkili olmaktadir.

Bu siralama, Granger nedensellik testleri aradike de dgrulanmaktadir.
2.2. YOntem
2.2.1. Birim Kok Testi

iktisadi analizlerde ekonometrik tekniklerin kullmasi durumunda analize konu
olacak zaman serilerinin istatistiki 6zellikleriniargtiriimasi ilk gamadir. Zira,
uygulanacak ekonometrik tekniklerin gdiilmesinde yapilan varsayimlarin ihlal
edilmemesi gerekmektedir. Bu sirecte ilk adim,dulan zaman serilerinin diganhk
kriterini kasilamasidir. Zaman serilerinde dgem olmanin ya da olmamanin
arggtinlimasi birim kok testleri aracg ile yapilabilmektedir. Serilerde birim kokin
varligi s6z konusu ise bu durum, zaman serisinin gamaolmadginin isaretidir.
Duragan olmayan zaman serileri fark alipohda durgan hale geliyorlarsa, kacginci
dereceden farklari alindiysa, o dereceden biiknigduklari ifade edilir. Orngin,

ilgili zaman serisi ilk farklarinin alinmasi durumdg, serideki birim kok ortadan

kalkiyorsa, bu serininbirinci dereceden butiinfk oldugu séylenir vel (1) ile

gosterilir.
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Incelenen zaman serisinde biitgnienin derecesi genellikle ADF testi araaili
ile aratinimaktadir. Bu testtey, gibi bir zaman serisinin dugan olup olmadi,
asagidaki lineer gitligin OLS ydntemi ile serinin dizeyi icin tahmin eddsiyle
arggtirimaktadir:

m
Ay, =ay,+) Bidy, +0+yt+e (2.5)

Trend (t) ve sabit terinjd)’in dahil edilmesi ile tahmin edilensitlik (2.5)1e,

(A), serinin ilk farkml;(m) ise, gecikme uzunfiunu ifade etmektedir. Busilikten

elde edilena katsayisi icin gerceldérilen t testi sonucu, serinin birim kokstanadgi
seklindeki hipotez reddedilir ve ilgili zaman sensi durgan olmadg sonucuna
ulastlir. Bu noktadan sonra ikincisama, bu kez serinin ilk farkinin alinmasi ile

asagldaki ssitli gin tahmin edilmesini gerektirmektedir.
m -
ANy, =@y, + ) Bi DAY +I+yt+e, (2.6)
1=1

Yukaridaki paragrafta 6zetlenen sirec tekrarlan@akatsayisinin anlamigi

test edilmektedir. Boylece, bdipotezin reddi durumunda serinin birim kok icedige

ve | (1) ozelligi tasidig1, yani durgan oldigu sonucuna ul@imaktadir.

2.2.2. Esbitinlesme Analizi

Ekonometri literatirinde geleneksel yontemlerlentah edilecek modellerde
kullanilacak zaman serilerinin d@an olmasi, bir @er deysle birim kok icermemesi
gerekmektedir. Ancak, dukan olmayan zaman serileri arasind&rdsal bir iligkinin
varhginin da arstirllmasi gerekmektedir. Zira, d@an olmayan zaman serileri, kisa
donemde birlikte hareket etmeseler bile, uzun daleewrtak bir yéne dgu birlikte
hareket edebilirleriste dur&an olmayan zaman serileri arasinda en az bir amietisal
bir iliski tespit edilebilirse, s6z konusu serilergbitinlgik (co-integrated)oldugu

ifade edilir.
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Esbutinlgme iliskisinin analizi i¢in uygulanabilecek ¢cok sayida tgmden s6z
etmek mumkundir. Bunlar icerisinde uygulamada ek kollanilan Johansen ve
Juselius tarafindan ggfiirilmis olan iki gamali yontemdir. Bu yakiam cok dgiskenli
bir sistemde ghitinlgme iliskisinin argtiriimasi icin maksimum olabilirlik yontemi ile
kisittanmamy tahminciler elde etmekte velgitiinlgik vektdr sayisinin belirlenmesini
sglamaktadir. Johansen-Juselius yontemi bu sayed®eakideorisi tarafindan getirilen
kisitlarin test edilmesine de olanak tanimakta8idz konusu yontemsagidaki genel

esitlikle gosterilebilir:
Xe =M X FA X, AT X T (2.7)

Yukaridaki eitiikte, (X;) ., zaman serisi vektSrini&,) ise soklar ifade

etmektedir.A operatori kullanilgiinda ise, sitlik (2.7);
AX, =T AX T AX L+ +T AX_ T& (2.8)
olarak yazilabilir. Elde edilen bu sosgitékte;
M=—-1+M,+M,+ ..+, (i=1,2,..k-1

olarak belirlenmekte ve standart vektor otoregrgésterim olarak adlandiriimaktadir.

Burada, X; vektorinde yer alan zaman serileri arasindaki uddnem ilikileri
hakkinda enformasyon sigan gostergell, matrisidir. iste ebutinlgme, [T

matrisinin rankinin incelenmesiyle tespit edilebiBuna goére, ghutiinleme ranki ile

ilgili asagidaki hipotezlerin testi gercekltailmelidir:
H,:T1=0
H:TT#0

Johansen-Juselius yontemindgbiginleik vektor sayisi, [1 matrisinin 6z

degerlerinin sinanmasiyla belirlenmekte ve bu amagilaeist kullanilmaktadir. Bunlar,

iz testi (Atrace) ve maksimum ozder (Amax) testleridir:
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Avace (1) =T Zn: In(l—/ii) (2.9)

i=r+1

A (1,7 +2) =T |n(1—/i,+l) (2.10)

A~

Yukaridaki sitliklerde, (/1) tahmin edilen 6zderleri g(‘jstermekte(T) ise,

kullanilabilir g6zlem sayisini ifade etmektedir.
2.2.3. Vektor Hata Dlizeltme Modeli

Eger incelenen duggmn olmayan zaman serileri arasingaiginlaik vektor veya
vektorlerin varlgl belirlenirse, dgiskenler arasindaki gki asagidaki vektor hata

dizeltme modelinin tahmin edilmesiyle incelenebilir
p-1
Dy, =0+My,+)> @ Dy, +& (2.11)
1=1

Esitlik (2.11)'deki modelin tahmini sonucu elde edigk etki-tepki (impulse-
response) fonksiyonlari ve varyans gtyrma (variance decomposition) fonksiyonlari
incelenerek, kullanilan zaman serileri arasindagkiler soklar kagisinda dgiskenlerin

verdigi tepkiler ve dgiskenler arasi dgsimin kaynaklari bglaminda argtiriimaktadir.
2.3. Veri Seti ve Tahmin Sonuclari

Calismanin bu boélimunin gginde de belirtildgi gibi, sermaye hareketlerinin
liberizasyonu sonrasi sicak para hareketleriniranarbnemi ve ygnan finansal
calkantilarin boyutu nedeniyle, inceleme donemi (82006 olarak belirlenrgiir.
Yukaridaki bolimde 06zetlenen tekniklerin uygulam@eisinde yeterli serbestlik
derecesinin gdanabilmesi icin, geftirilen modelin tahmininde s6z konusu déneme
iliskin G¢ aylik periyottaki veriler kullanilacaktir.uda gore, tahmin donemi 1990:1-
2006:4 olarak belirlenngiir.

Daha 6nce incelenen modelin tahmininde kullaniladakskenlere (RM-Rezerv

Para, IR-faiz orani, USD-do6viz kuru, CPl-fiyatlah)skin zaman serilerinin tamami
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TCMB — EVD Sistemi'ndeff elde edilmjtir. Kullanilan deiskenlerin tanimi gagida
verilmektedir:

RM Rezerv para (TCMB tanimli)

IR : Faiz orani

USD : Doviz kuru (ABD dolari déviz satkuru)
CPlI Fiyat indeksi (TUketici fiyat indeksi)

Kullanilan tim parasal gekenler (RM ve USD) YTL doniumu yapilarak
modele dahil edilnstir.

Tahminlerde ilk sama, kullanilan zaman serilerinin dgaaliginin  test
edilmesidir. Logaritmik hale getirilen @kenler (faiz orani harig) ADF testine tabi
tutularak aagidaki tabloda 6zetlenen sonuclar elde editmi

Tablo 6: ADF Birim Kdk Testi Sonuclar

Degisken Duzey Gecikme Olasllik ik Fark Gecikme Olasllik

Sayisi Sayisi
RM -0,52 8 0,98 -4,26 2 0,007
IR -1,99 5 0,60 -8,32 0 0,000
uUSD 1,23 0 0,99 -6,29 0 0,000
CPI 0,13 4 0,99 -3,46 2 0,052

Tablo 6’'da 0zetlenen ADF testi sonuglarina gordakuan tim zaman serileri ilk
farklarinda durgan hale gelmekte ve birinci dereceden butikleolma Ozellgi
gostermektedirler. Bir g@er deyile, dizeylerinde dugan olmayan seriler, ilk

farklarinda durgan hale gelmekte vé(l) Ozelligine sahip olmaktadir.

%2 TCMB - Elektronik Veri D&itim Sitesi http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
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Bu noktadan sonra agtarllmasi gereken husus, ilk farklarinda diana,
dizeylerinde duggan olmayan bu zaman serilerinin dgma olmayan dlzeyleri
arasinda @utunleik bir vektorin varlginin aratirilmasidir. Yukaridaki boliumde de
deginildigi gibi, esbutinleme iliskisinin varlgl, Johansen ve Juselius tarafindan
gelistirilen iki asamali yontem kullanilarak atarilacak ve iz testi ile maksimum
Ozdeser testi aracifii ile test edilecektir. Buradan elde edilegbi@iinlgeme testi

sonugclari ise Tablo 7’de 6zetlenmektedir:

Tablo 7: Johansen-Juselius kbitlinlesme Testi Sonuclari

5;&%?22;?; Ozdeser Iz Testi Olasilik O'\élgggrn#(r:sti Olasilik
0 0,383 67,78 0,003 31,39 0,015
1 0,288 36,39 0,007 22,09 0,037
2 0,168 14,30 0,075 11,96 0,112
3 0,035 2,34 0,126 2,34 0,126

(*) %5 anlamlilik diizeyinde Bohipotezin reddini gerektirmektedir.

Esbutiinleme sonuclarina gore, ydrutilen her testte %5 ami&ndizeyinde
durggan olmayan zaman serileri arasinda iki adet ghmabir bilgimin varligi s6z
konusudur. Bir dier deyile, modele dahil edilen gagkenler arasinda uzun dénemde
ayni yone dgru birlikte hareket etmegdimi s6z konusudur. Her ne kadar iki adet
esbUtlnleik vektorin varlgl, denge ilgkisinin iki farkli kanaldangledigini gosterse de
ulasiilmak istenen amaglar acisindan bu durum bir sakiparatmamaktadir. Bu
asamada amag, modele dahil edilergidkenler arasinda bir dengeskiisinin varligini

tespit edebilmektir.

Modele dahil edilen rezerv para, faiz orani, dduizu ve fiyatlar genel dizeyini
temsil eden bu dgskenler arasinda uzun dénemli birskiinin tespit edilmesi, bu
degiskenlerin zaman icerisindeki tepkilerinin gelendiriimesini gerektirmektedir.

Esbutiinlaik vektérin varlgl tespit edildgi icin bu amacla kullanilacak tahmin yéntemi
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Vektor Hata Dizeltme Modeli (VECM)'dir. Tahmin eeil VECM sonugclari Tablo 8'de

Ozetlenmektedir:

Tablo 8: VECM Tahmin Sonuclari

Esbutinle sik E sitlik: E sbitE stl EsbUtE $t2

LRM(-1) 1.000000 0.000000
IR(-1) 0.000000 1.000000
LUSD(-1) 1.672678 -0.623413

(0.31907) (0.16873)
[5.24237]  [-3.69479]

LCPI(-1) -2.568989 0.579622
(0.30685) (0.16227)
[-8.37200]  [3.57199]

C 18.21796  -8.334056
Hata Diizeltme: D(LRM) D(IR) D(LUSD) D(LCPI)
EsbitEstl -0.080255  -0.149837 0.031290 0.103519

(0.03359) (0.11399) (0.06829) (0.03686)
[-2.38940]  [-1.31452]  [0.45817]  [2.80880]

EsbutEst2 0.027403  -0.305084 0.448611 0.217400
(0.06074) (0.20612) (0.12349) (0.06664)
[0.45119]  [-1.48016]  [3.63277]  [3.26213]

D(LRM(-1)) -0.080333  -0.149865  -0.736374  -0.167783
(0.12504) (0.42435) (0.25424) (0.13721)
[-0.64245]  [-0.35317]  [-2.89637]  [-1.22286]

D(LRM(-2)) -0.336531 0.394083 0.161309 0.221644
(0.13054) (0.44301) (0.26542) (0.14324)
[-2.57797]  [0.88955] [0.60774] [ 1.54736]

D(IR(-1)) -0.027496 0.205133  -0.231045  -0.051407
(0.05539) (0.18799) (0.11263) (0.06078)
[-0.49637]  [1.09119]  [-2.05135]  [-0.84575]

D(IR(-2)) -0.039365  -0.112806  -0.079080  -0.072153
(0.04961) (0.16836) (0.10087) (0.05444)
[-0.79351]  [-0.67004]  [-0.78400]  [-1.32548]

D(LUSD(-1)) 0.117059 -0.038727 0.287401 0.091513
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(0.07851) (0.26644) (0.15964) (0.08615)
[1.49097]  [-0.14535]  [1.80036]  [1.06226]

D(LUSD(-2)) 0.067365 0.077608  -0.126547  -0.117054
(0.07619) (0.25855) (0.15491) (0.08360)
[0.88421]  [0.30017]  [-0.81693]  [-1.40021]

D(LCPI(-1)) 0.314230  -0.023120  -0.386310  -0.317474
(0.10779) (0.36580) (0.21916) (0.11827)
[2.91524]  [-0.06321]  [1.76267]  [-2.68422]

D(LCPI(-2)) 0.182498 0.589117 0.288193 0.612696
(0.10933) (0.37104) (0.22230) (0.11997)
[1.66918]  [1.58773] [ 1.29640] [ 5.10708]

C 0.088073  -0.099480 0.156195 0.071418
(0.02486) (0.08437) (0.05055) (0.02728)
[3.54244]  [-1.17903]  [3.08983]  [2.61789]

R-squared 0.558765 0.192274 0.540392 0.747740
Adj. R-squared 0.477055 0.042695 0.455279 0.701025
Sum sq. resids 0.087533 1.008114 0.361871 0.105392
S.E. equation 0.040261 0.136634 0.081862 0.044178
F-statistic 6.838385 1.285437 6.349134 16.00649
Log likelihood 122.5981 43.17394 76.47177 116.5639
Akaike AIC -3.433789 -0.989967 -2.014516 -3.248121
Schwarz SC -3.065816 -0.621994 -1.646543 -2.880147
Mean dependent 0.113042 -0.003569 0.096770 0.109862
S.D. dependent 0.055675 0.139647 0.110916 0.080796
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.90E-10
Determinant resid covariance 9.05E-11
Log likelihood 382.6426
Akaike information criterion -10.17362
Schwarz criterion -8.434110

Oldukca karmgk gibi goriinen bu sonuglar iki 6nemli ¢ikti Uretgsine olanak
sgilamaktadir. Bunlardan ilki ggéskenlerden birinde meydana gelecekbir standart
sapmaliksok kasisinda dger desiskenlerin zaman igerisindeki tepkisini 6lgcen etki-
tepki fonksiyonlaridir.ikinci 6nemli ¢ikti ise, dgskenlerden her birindeki zaman
icerisindeki dgiskenlige diger zaman serilerinin katkilarini gésteren varyayrssarma
fonksiyonlaridir. Tahmin edilen VECM sonucu eldeiled etki-tepki fonksiyonlari

Sekil 7°de verilmektedir:



Response of LRMto LRM

Sekil 7: Etki-Tepki Tahmin Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LRMto IR

Response of LRMto LUSD
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Response of LRMto LCPI
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Etki-tepki fonksiyonlarinda ilk gbze carpan nokfaiz oraninin kullanilan para
politikas! degiskeni kagisinda bglangicta ters yonde tepki vermesine skarzaman
icerisinde bu tepkinin gu¢stz kalmasidir. Bu nedemlominal faiz oraninin buyik
Olcide enflasyon beklentileri ve reel faiz oramatendan belirlendiini ifade eden
Fisher aitli gi, 6rneklem doneminde gegerlilik kazanmaktadir. &ncdzellikle ilk dort
ceyrek donem igerisindeki guclu tepki dikkat cedtici Buna kagilik, doviz kuru yurtici
faiz oranindaki bisok kagisinda ayni yonde ve oldukca gucli bir tepki verradk.
Bu durum en basit haliyle bile, daha 6nce 6zetleiaén paritesi kuralinin, inceleme
doneminde oldukca onemli bir aktarma mekanizmasstwdusunu gostermektedir.
Fiyatlar genel dizeyinin doviz kuru kasindaki tepkisi, bu tir ¢gmalarda Turkiye
icin elde edilen sonuclarla benmeekte ve oldukca zayif bir ayni yonll tepkiyaret
etmektedir. Ancak, s6z konususkinin pozitif olmasi ve ulgtigi maksimum etkinin
similasyon dénemi boyunca (ileriye gta on ¢eyrek donem) devam etmesi dikkat

cekmektedir.
Etki-tepki fonksiyonlarina benzer sonuclar, varyaysstirma fonksiyonlarinda

da gozlemlenmektedir. Tahmin edilen VECM sonucweeddiilen varyans agtirma

fonksiyonlari Tablo 9'da 6zetlenmektedir:

Tablo 9: Varyans Ayristirmasi Tahmin Sonuglari

LRM’nin Varyans Ayri stirmasi:
Standart
Dénem Hata LRM IR LUSD LCPI

0.040261 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
0.060077 86.88583 1.450309 1.039888 10.62398
0.070152 73.06707 7.194004 1.651061 18.08787
0.084566 60.10336 15.10197 1.169213 23.62545
0.103918 50.19114 23.39243 0.982565 25.43386
0.125682 41.58378 28.72543 0.685020 29.00577
0.146463 35.17590 33.26506 0.504648 31.05439
0.168913 30.43646 36.79181 0.392959 32.37877
0.192472 26.71195 40.37581 0.323204 32.58904
0.217238 23.59628 43.28744 0.262018 32.85426
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IR'nin Varyans Ayri stirmasi:

Standart
Dénem Hata LRM IR LUSD LCPI
1 0.136634 4.485179 95.51482 0.000000 0.000000
2 0.185278 6.509713 93.31029 0.047111 0.132891
3 0.202698 5.480982 92.41403 0.222488 1.882500
4 0.213808 4.930432 91.55149 0.584249 2.933825
5 0.224901 4.555325 90.17179 0.766285 4.506595
6 0.236031 4.344565 89.99779 0.775194 4.882451
7 0.247184 4.004967 89.66226 0.776286 5.556488
8 0.257643 3.765668 89.56776 0.845131 5.821443
9 0.267505 3.564936 89.20067 0.943746 6.290644
10 0.276844 3.425508 89.14777 1.006726 6.419995
LUSD'nin Varyans Ayri stirmasi:
Standart
Donem Hata LRM IR LUSD LCPI
1 0.081862 2.103867 24.28750 73.60863 0.000000
2 0.130771 4.256854 36.95095 58.45920 0.332994
3 0.173965 4.889661 54.19826 40.72379 0.188290
4 0.222204 3.697242 68.48323 27.63681 0.182717
5 0.270661 2.773658 75.08959 20.85556 1.281189
6 0.317047 2.342366 78.23239 17.06126 2.363988
7 0.362803 1.919541 80.06402 14.22203 3.794412
8 0.410347 1.567625 81.64244 11.90507 4.884861
9 0.460061 1.282130 82.48357 10.11184 6.122458
10 0.510666 1.074323 83.12892 8.748644 7.048117
LCPI'nin Varyans Ayri stirmasi:
Standart
Donem Hata LRM IR LUSD LCPI
1 0.044178 5.449118 13.26758 12.97128 68.31202
2 0.062940 2.686399 39.44700 14.30197 43.56464
3 0.094703 2.640253 47.03621 9.883902 40.43963
4 0.127602 1.632632 62.08560 7.783464 28.49830
5 0.167638 1.258123 66.31444 6.293014 26.13442
6 0.207489 0.856199 72.21363 5.340842 21.58933
7 0.250781 0.722588 74.15985 4511961 20.60560
8 0.294286 0.564754 76.83903 3.906856 18.68936
9 0.339737 0.498928 77.71457 3.426172 18.36033
10 0.384962 0.421510 79.01470 3.050471 17.51332

Cholesky Ordering: LRM IR LUSD LCPI

Rezerv paraya gkin varyans aystirmalarina bakild@sgnda balangicta dgisken

kendi gecmi degserlerinden etkilenirken, 0Ozellikle dordinci ceyesktsonra faiz
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oraninin katkisi hizla artmaktadir. Bu ise, merfaakasinin, faiz oranini blyuk élgude

para politikasinin gostergesi olarak kullahdi géstermektedir.

Faiz  oranindaki  daskenligin  kaynaklari  incelendinde  etki-tepki
fonksiyonlarindakine benzer sonuglar gorilmekteBaiz oranlarindaki dgskenligin
kaynaklarindan rezerv para, doviz kuru ve fiyatekanin katkisi oldukca sinirh
kalirken; faiz oraninin gecsdeserleri buyuk olctide dgskenligi belirlemektedir. Bu
durum, s6z konusu @akenlikte enflasyon beklentilerinin dnemini bir kdaha ortaya

koyan onemli bir sonugtur.

Bu noktada Uzerinde durulmasi gereken bir dnemkubu faiz oranindaki
degiskenlige fiyat indeksinin katkisidir. Tablonun ilgili situnun incelenmesinde
gorulecei gibi bu katki oldukga kuguk kalmasina (%0’dan %6’ ulgmaktadir)
ragmen, similasyon donemini kapsayan ileriye yonehkperiyotluk stregte devamli
artmaktadir. Bu durum, “kemikjen enflasyon (inflation inertia)” olgusunun Turkiye

baglaminda argtirilmasi gergini gdstermektedir.

Doviz kurundaki dgiskenligin kaynaklari incelendinde, kurdaki ge¢gngidurum
degerlerinin ilk iki periyotta yaklatk %50 olan gicu giderek azalmakta ve faiz oraninin
katkisI Ug¢tincl ceyrekten itibaren yiukselmektedir.dBirum, yiksek faiz politikasinin,
doviz kurunun dizeyini belirlemede oldukca etkike watta kullanilan dgskenler
arasinda en guclu geken oldgunu gostermektedir. #i degerli YTL tartigmalarinin
yasandgl gunumizde, bu sirecin arkasindaki en 6nengiséenin faiz orani oldgunu

sOylemek mumkuandur.

Son olarak ele alinan fiyatlar genel dizeyini téragnek Uzere kullanilan tiketici
fiyat indeksindeki dgiskenlik, doviz kuru aktarma mekanizmasi hakkindaadéhce
elde edilen sonuclari destekler niteliktedir. Nitek s6z konusu dgskenlige kurun
katkisi gittikce azalmakta ve %3’ler dizeyindekistr kazanmaktadir. Bu da, kurdan
fiyatlara geq@ (pass-through) etkisinin kicuk kagdn ve tam olmayan gegi
mekanizmasinin gegerli oldunu ifade eden bir ger gostergedir.
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Doviz kuru aktarma kanali, para politikasi oOnlenmigr toplam talebi ve
enflasyonu etkile@ji bircok kanaldan biridir. 1