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ONSOZ

Parasal Aktarim Mekanizmasi, bir ekonomide uygulanan para politikalarinin reel
ekonomiyi farkli mekanizmalar sayesinde etkilemesi olarak ifade edilebilir. Bu
mekanizma, para politikasi uygulamalarinda ortaya c¢ikan degismelerin piyasa faiz
oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi ¢esitli finansal piyasa kosullarina aktarimini
belirlemektedir. Bu agidan, s6z konusu kanallarin her biri uygulanan para politikasinin

farkl1 etkilerinin ortaya ¢ikmasinda dnemli rol oynamaktadirlar.

Doviz kuru da, parasal aktarim mekanizmasi cercevesinde iizerinde Onemle
durulmas1 gereken kanallardan birini teskil etmektedir. Doviz kuru kanali, hem toplam
talebi hem de toplam arzi etkileyerek islemektedir. Bununla birlikte kurlarda ortaya
cikacak degismeler, hane halkinin ve firmalarin bilangolar1 iizerinde de etkiler
yaratmaktadir. Tiim bu 6zellikler dikkate alindiginda, doviz kurunun parasal aktarim

mekanizmasi ¢ergevesinde sahip oldugu 6nem ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz kuru kanalinin parasal aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde sahip oldugu

diisiiniilen 6nem, bu tez ¢alismasmin temel motivasyonlarindan birini olusturmaktadir.

Yukaridaki temel motivasyon cercevesinde yapilan bu calisma siiresince, tez
danigmanim Yrd.Dog¢.Dr. Osman PEKER basta olmak iizere, akademik katkilarindan
dolayt Do¢.Dr. Fuat ERDAL, Ars.Gor. Mustafa OZCAG ve Ars.Gor. Hakan
HOTUNLUOGLU’ na, tez ¢alismam siiresince benden desteklerini esirgemeyen ve

biiytik bir sabir gosteren sevgili aileme tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Parasal aktarim mekanizmasi, bir ekonomide uygulanan para politikalarinin reel
ekonomiyi farkli yollardan etkilemesi olarak ifade edilebilir. Bu mekanizma, para
politikas1 uygulamalarinda ortaya ¢ikan degismelerin piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlar
ve doviz kuru gibi cesitli finansal piyasa kosullarina aktarimini belirlemektedir. Para
politikasi, reel ekonomiyi parasal aktarim kanallar1 araciligiyla etkilemektedir. Bu
acidan, s0z konusu aktarim kanallarmin her biri uygulanan para politikasmin farkli

etkilerinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadirlar.

Doviz kuru, parasal aktarim mekanizmasi c¢ergevesinde {izerinde Onemle
durulmas1 gereken kanallardan birini teskil etmektedir. S6z konusu kanal, hem toplam
talebi hem de toplam arzi etkileyerek islemektedir. Bununla birlikte kurlarda ortaya
cikacak degismeler, hane halkinin ve firmalarm bildngolar1 tlizerinde de etkiler
yaratmaktadir. Tiim bu 6zellikler dikkate alindiginda, doviz kurunun parasal aktarim

mekanizmasi ¢ergevesinde sahip oldugu 6nem ortaya ¢ikmaktadir.

Mishkin’in (1999) de isaret ettigi gibi, bu aktarim kanalinin Tirkiye gibi
gelismekte olan tilkeler i¢in 6nemi oldukg¢a fazladir. Ciinkii yakin gegmiste yasanan
finansal krizlerde rolii biliyiik olmustur. Bu agidan bakildiginda doviz kuru kanalini
basarili bir sekilde yoneten iilkelerin makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan
daha basaril1 olduklar1 goriilmektedir. Ornegin, 2001 krizinden sonra Tiirkiye’deki yeni
ekonomik rejimin uygulanmasinda yonetilebilir bir dviz kuru rejiminin 6nemli katkis1

oldugu sdylenebilir.

Doéviz kuru kanalina gore, ulusal faiz oranlarindaki bir degisme ulusal finansal
varliklarin goreli ¢ekiciligini degistirmekte, bu ise ulusal para talebinde ve dolayisiyla
ulusal paranin degerinde bir deg§ismeye neden olmaktadir. Déviz kurundaki bir degisme
sonucunda ise, ulusal mallarin yabanci para cinsinden degeri degistiginden, net ihracat

ve dolayisiyla reel tiretim diizeyi de degismektedir.

Bu c¢er¢evede calismanin amaci, doviz kuru aktarim kanalinin ekonomi
iizerindeki etkisini, vektor otoregresif (vector autoregressive, VAR) yontemi
yardimiyla, Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirmaktir. 1989Q1-2007Q3 donemini kapsayan
bu caligmada toplam bes degisken kullanilmistir. Bu degiskenler; doviz kuru (E), faiz

(1), GSMH (Y), net ihracat (NX), net para arz1 (M1) olarak belirlenmistir. Caligmada,
1



doviz kuru kanalinin ekonomi iizerinde etkiler doguracagmi beklemekteyiz. Esnek
doviz kurunun uygulandigi varsayimi altinda, genisletici bir para politikast faizleri
digiiriir. Bu durum, ulusal paranin deger kaybetmesine yol agarken; doviz kurunun
degerlenmesini saglar. Sonucta ulusal mallarm uluslar arasi piyasalarda rekabet giicii

elde etmesiyle birlikte dig satim artar ve bu ise, gelirin yiikselmesine yol acar.

Tez ¢caligmasmin bundan sonraki kismi, dort boliimden olusmaktadir.

Tezin birinci boliimiinde, parasal aktarim mekanizmasinin teorisi verilmeye
calisilmistir. Bu baglamda, parasal aktarim mekanizmasmin isleyisine iliskin goriisler,
parasal aktarim mekanizmasinin kanallari,, bu isleyisi etkileyen faktorler gibi alt
basliklar ¢ergevesinde parasal aktarim mekanizmasinin genel cercevesi aktarilmaya

calisiimastir.

Tez caligmasinin ikinci boliimii, teorik olarak doviz kuru ve déviz kurunun reel
ekonomi ile iligkilerine ayrilmistir. Bu ana baglik altinda, ilk olarak doviz piyasasi
tanitilmig ve 6zelliklerine deginilmis, ardindan doéviz kuru ve kur ¢esitleri incelenmeye
calisilmistir. Doviz kurlar1 ile enflasyon ve dig ticaret arasinda ne gibi iligkilerin

bulundugu da bu baglik altinda incelenen konulardandir.

Calismanin {glincii boliimiinde ise, ampirik kisim yer almaktadir. Burada,
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasmin doviz kuru kanaliyla nasil ¢alistig
incelenmistir. Bu bolimde oOncelikle ekonometrik uygulamada kullanilan veriler
tanitilmigtir. Daha sonra, doviz kuru ile para arzi, faiz orani, net ihracat ve GSMH
arasindaki iliskiler VAR yOntemi kullanilarak analiz edilmis ve elde edilen sonuglar

tartigilmistir.

Calismanin son kisminda ise, sonu¢ bolimii ve calismanin genel bir

degerlendirmesi yer almaktadir.



1. BOLUM: PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1.1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Ekonomi politikasmnin alt dallarindan biri olan para politikasi, toplam tretim,
istthdam ve fiyat hareketlerini kapsayan genel ekonomik faaliyetlerin yoniinii ve
gelisimini etkilemek amaciyla kullanilan temel araclardan biri konumundadir. Para
politikasinin arz yonlii dogrudan etkisi azdir ve ekonomi Tlizerindeki asil etkisini
cogunlukla toplam talebi etkileyerek gostermektedir. Dolayisiyla para politikasi uzun
vadede, mal ve hizmetlerin nominal degerini, yani fiyatlar genel diizeyini belirlerken,

kisa ve orta vadede de reel aktiviteler lizerinde olduk¢a dnemli bir etkiye sahiptir.

Parasal Aktarim Mekanizmasi, para politikasi ile reel ekonomi arasindaki
etkilesimi, bir diger ifadeyle, bir ekonomide parasal degisimlerin toplam talep ve
dretimi hangi yollarla ve ne olglide etkiledigini gosteren mekanizma olarak

adlandirilmaktadir (Kasapoglu, 2007:4).

Genel bir degerlendirme cercevesinde, parasal aktarim mekanizmasinin iki
adimda tanimlanmas1 miimkiindiir. {lk olarak, para politikas1 uygulamalarinda ortaya
cikan degismelerin piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi ¢esitli finansal
piyasa kosullarina aktarimmi belirler. Ikinci olarak ise, finansal piyasa sartlarindaki
degismelerin {iretim seviyesi ve enflasyonu nasil degistirdigini gostermektedir

(Kasapoglu, 2007:4).

Para politikasinin reel ekonomiyi nasil etkiledigi, iktisat literatiirlinde uzun
zamandir tartisilan konulardan birini olusturmaktadir. Ozellikle son 20 yil iginde, Parac1
Okul ile Keynesyen Okul arasinda aktarim mekanizmasina iliskin ciddi tartigmalar
yasanmistir. Bu konuda tam bir fikir birligi oldugu da sdylenemez. Konuya iliskin
yapilan tartigmalar1 ise, Keynesyen ve Parasal iktisat¢ilarin para politikast ve reel

ekonomi arasindaki etkilesime bakis acilar1 ¢cercevesinde degerlendirmek miimkiindiir.

1.2.PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ iSLEYISINE ILISKIN
GORUSLER

1920’11 yillarin sonlarinda tiim diinya ekonomileri {izerinde etkili olan krizle
birlikte, para politikalarinin maliye politikalarindan {istiin olduguna dair yaygin inanis

deger yitirmeye baslamis ve Keynesyen analiz 6n plana ¢ikmaya baslamistir.
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1.2.1. Keynesgil Yaklasim (Yapisalc1 Kanit Modeli)

Keynes’in Onderliginde baslayan bu yaklasim, iktisadi karar birimlerin
davranislarinin agiklanmasinda, issizlik ve enflasyon sorunlarmin dnlenmesinde uzun
bir siire basarili sonuclar elde etmistir. 1950’11 yillarda genel bir kabul goren Keynesyen
goriis cercevesinde, para politikasinin en 6nemli anahtari faiz oranlaridir. Bu bakimdan,
faiz oranlarim etkileyemedikge, para politikas1 uygulamalariin toplam iizerinde higbir

etkisi olmayacaktir (Kasapoglu, 2007:5).
Keynes’e gore para politikasinin etkinligi iki dnemli noktayla yakindan ilgilidir:
a)Para talebinin faiz karsisindaki elastikiyeti,
b)Yatirimlarm faiz degismeleri karsisindaki duyarliligi

Keynesyen yaklasimlarda, para ve diger finansal aktifler arasindaki ikame
iliskisine biiylik 6nem verilir. Diger bir anlatimla, paranin alternatifinin finansal aktifler
oldugu diisiiniiliir. Bu bakimdan ekonomideki para stoku artirildiginda, genisleyen
paranin finansal aktif alimlarmni uyarip, faizleri diistirecegi, faizler diistiik¢e, tercihlerin
para tutumu yoniinde kuvvetlenece§i varsayilmaktadir. Diger taraftan, tiiketim ve
yatrim harcamalar1 ile faizler arasinda iliski pek giligli goriilmemektedir

(Paya,1998:312).

Genisleyen para arzi, faize duyarli olan yatirimlar1 arttirp iktisadi gelismeyi
olumlu etkileyecektir. Eger ki, iktisadi birimler, faizlerin yiikselecegi gibi bir beklentiye
sahiplerse, genisleyen para arzi harcamalar lizerinde etkili olmayacak, atil ankeslerin
genislemesine neden olacaktir. Bu durumda paranin dolagim hizi1 da diisecektir. Likidite
Tuzag1 denilen bu durumun gerceklesmesi halinde, parasal genisleme talep iizerinde

hicbir degismeye yol agmayacaktir.

Yatirimlarin  faiz degismeleri karsisindaki duyarliligi, para politikasinin
etkinligini belirleyen ikinci konudur. Keynes’in onermis oldugu cercevede, para
miktarindaki ayarlamalarin piyasalarda gegerli olan ve yatwrimlar i¢in 6nem tasiyan
faizleri etkilememesi, para politikasinin etkinligini azaltan O6nemli bir noktadir.
Yatirimlar i¢in 6nemli olan, sermaye piyasasinda olusan faiz haddidir. Bu faiz haddi;
para politikasindan fazla etkilenmemektedir. Ornegin, genisletici para politikasinin

faizleri diisiirebilmesi i¢in, bankalarin, ellerinde likidite fazlalig1 olustugunda, sermaye
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piyasasina yonelip hisse senetleri satin almalar1 gerekmektedir. Bdylece hisse
senetlerinin kurlar1 yiikselip, faiz diisecektir. Piyasa faizlerinin diismesiyle birlikte,
yatirim alternatifi cazip bir duruma gelecek ve yatmrimlar hizlanacaktir. Fakat,
uygulamada faiz hadlerinin bu sekildeki gelismelerden pek fazla etkilenmedigi
goriilmektedir. Ozellikle, iilkeler arasi sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ortamda, para politikasinin uzun vadeli fon piyasalarint etkilemeleri miimkiin
olamamaktadir. Buna karsilik, para politikasiyla para piyasasindaki faizleri etkilemek
daha kolaydir. Fakat, para piyasasindan elde edilen bu fonlar, yatirimlarin asil kaynagi
olmadig1 i¢in, sonug¢ olarak talebin genislemesi pek miimkiin olmamaktadir (Paya,

1998: 264-265).

Iktisadi sistemde paranm roliinii faiz haddi ile iliskili olarak ortaya koyan
Keynes, paranin miibadele araci olmak yaninda spekiilatif amaglarla da tutuldugu ve

faiz haddini belirlemekte etken bir unsur oldugunu ileri stirmiistiir (Kazgan, 1997:204).

Para kavramina geleneksel anlayistan farki bir anlam yiikleyen Keynes, paranin
ekonomide aktif bir 6ge olarak devreye sokulmasiyla, paranmn istihdam ve iiretim
iizerinde nétr olmayan bir etki dogurdugunu kabul etmistir. Bu bakimdan, devletin
paranin bu ozelliklerini goz ardi etmeyen maliye politikalarinin uygulamas: gerektigini

ifade etmistir (Tekeoglu, 1993: 203).

Keynesyen yaklasim, ekonomik faaliyetler iizerinde paranin etkisini yapisalc1 bir
model insa ederek agiklamaktadir. Bu modele para politikasinin ekonomiye aktarim
mekanizmasi denilmektedir. Keynesgil yapisalc1t modele gore, para politikasi ekonomiyi

asagidaki sekilde etkilemektedir:
PPA-> > H-M—->r—-I1—->Y

PPA : Para Politikas1 Araglar1
H : Parasal Taban

M : Para Arz1

r : Faiz orani
1 : Yatirimlar
Y : Hasila



Yukaridaki gosterimde, para politikast araglar1 dncelikle parasal tabani ve para
arzini etkilemekte, daha sonra da para arzinda ortaya ¢ikan degismeler faiz oranlarini
etkilemektedir. Faiz oranlarmin degigsmesi ise once yatirimlar sonra da hasila iizerinde

degisiklikler ortaya ¢ikarmaktadir (Seyrek, Duman ve Sarikaya, 2004).

Keynes’e gore para politikasinin basarisi, para talebinin faiz esnekliginin diisiik,
yatirim talebinin faiz esnekliginin ise yiiksek olmasma baglidir. Diger yandan para
talebinin faiz esnekliginin yliksek olmasi ve/veya yatiwrim talebinin faiz esnekliginin
diisiik olmasi, para politikasinin reel sektor lizerindeki etkisini sinirlayacaktir (Keyder,

2000:374).

Keynesyenlerin kullanmis oldugu Yapisalct Kanit Modeli, esas olarak
ekonominin nasil ¢alistigina yardime1 olmaktadir. Model, para ve maliye politikasinin
ekonomiyi etkileyebilecegi tiim aktarim mekanizmalarini igeriyorsa, yapisalct model ii¢

onemli avantaja sahip olmaktadir (Parasiz, 1999:294-295).

a)Tim aktarim mekanizmalar1 ayr1 ayr1 degerlendirildigi i¢in paranin ekonomi
iizerinde Onemli bir etkisinin olup olmadig: ile ilgili daha fazla kanit elde

edilebilecektir.

b)Para arzindaki degismelerin ekonomi iizerinde nasil etkiler olusturdugunun
bilinmesi, M ’nin Y iizerindeki etkilerinin dngdriilmesine de izin verecektir. Faiz
oranlar1 diisiik seviyedeyken para arzindaki degismelerin ekonomi iizerindeki
etkisi kiiciik olacaktir. Tersine, faiz oranlarmin daha yiiksek oldugu bir durumda
ise, para arzindaki degismelerin milli gelir iizerindeki etkisi daha biiytlik

olacaktir.

c)Ekonominin nasil isledigi bilindiginden, ekonomideki kurumsal degigmelerin
para arz1 ve mili gelir arasindaki bagi nasil etkileyecegi Ongoriilebilecektir.
Ozellikle finansal yeniliklerin cok hizl1 bir sekilde gelistigi giiniimiizde, bu konu

daha da 6nem kazanmaktadir.
1.2.2. Monetarist(Parasalc1) Yaklasim (indirgenmis Kanit Modeli)

Neo Keynesyen model, 1950-1970 yillar1 arasinda altin yillarin1 yagsamakla
birlikte, bircok acidan elestirilere ugramistir. Bu baglamda, Neo Keynesyen modele

yoneltilen en ciddi ve sistematik elestiri, 1976 yilinda Nobel iktisat 6diilii almis olan

6



Milton Friedman Onciliiglinde yiiriitiilen caligmalar olmustur. 1968 yilinda Karl
Brunner tarafindan Parasalcilik (Monetarizm) olarak nitelendirilen bu calismalarda
Friedman, her seyden Once paranm iktisadi faaliyetler lizerindeki etkisini Genel

Teori’den farkli bir temel gergevesinde agiklamustir.

Parasalc1 iktisatgilar, paranin ekonomiye etkilerini, indirgenmis kanit modelleri
ile aciklamaya calisirlar. Bu modellerde, iki degisken arasindaki iliskiye bakilarak,

birinin digeri tizerindeki etkisi 6l¢iiliir.

Parasalcilar acisindan bu modellerin temel avantaji, para politikasinin
ekonomiye etkisini agiklarken herhangi bir kisitlama getirmemesidir. Parasalcilara gore,
para arzinin mili geliri etkilemesi ¢ok cesitli yollardan olmaktadir ve siirekli olarak
degismektedir. Bu nedenle, para politikasinin tiim aktarim mekanizmasini belirlemesi

olduke¢a giictiir.

Keynesyen goriisleri benimsemekle birlikte, paranin fiyatlar genel seviyesinden
baska etkilerinin de oldugunu iddia eden bu grup, para politikasinin toplam talebe olan
etkilerini sadece faiz-yatirim harcamalar1 etkilesimi ile agiklamanin yetersiz oldugunu,
para politikasmin bir¢cok kanalla toplam talebi etkiledigini ileri siirmiiglerdir. Bununla
birlikte parasalc iktisat¢ilar, nominal faiz oranlari ile yatirim harcamalari arasinda zayif
bir iliski oldugunu, bor¢lanma ve yatirim kararlarinda asil olarak reel faiz oranlarmin
belirleyici konumda oldugunu, bu sebeple nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlar1 igin

dogru bir gosterge olmayacagini savunmuslardir (Kasapoglu, 2007:5).

Parac1 yaklasimda, para politikas1 orta vadeli bir perspektif gercevesinde ele
almmaktadir. Paracilar, para politikalarinin kisa vadeli sonuglarna iliskin bulgularin
cesitli belirsizlikler icerdigini ileri siirmektedirler. Paracilar’a gore; para politikasinin
belirsizlikler igermesi esasen anlasilabilir bir nitelik tasimaktadwr. Cilinkii, para
politikalar1  iktisadi  birimlerin  davraniglarint  ancak  dolayli  bir  sekilde
etkileyebilmektedir. Bununla birlikte, tiiketicilerin, girisimcilerin ve c¢alisanlarin
davranislar1 cok degisik faktorlerin etkisi altinda bulunmaktadir. Bu bakimdan, iktisadi
birimlerin nasil bir beklenti i¢inde olduklar1 cogunlukla Ongoriilememekte, para
politikalar1 gecikmeler nedeniyle ¢ogu zaman konjonktiir kosutu sonuglar ortaya
cikarmaktadir. Buna karsilik Paraci iktisatcilar, orta vadede, para arzi ile fiyatlar genel
diizeyi arasindaki iliskilerin oldukca istikrarli oldugunu diisiinmektedirler (Paya,

1998:327).



Aslinda, monetarist aktarim mekanizmasi, bilinen Miktar Kurami’ndan pek de
farkli degildir. Mekanizma’ya gore, para stoku digsaldir ve sadece para otoritesinin
davranisma baghdir. Para, dogrudan nominal harcamalar1 etkiler, kisa donemde eger
ekonomi tam istthdam seviyesine yakin bir yerde ise, para sadece fiyatlar genel
seviyesini etkileyecek, istihdam {lzerinde bir degisiklik yaratmayacaktwr. Eger ki
ekonomi, tam istihdam gelir seviyesinin altinda ise, para stokundaki artis reel geliri
etkileyecek, uzun donemde ise para stokundaki artis sadece fiyatlar genel seviyesini

etkileyecektir.

Friedman’in Miktar Kurami yorumunda, paranin dolasim hizi, “stirekli gelir
diizeyinin” yani uzun donem gelirin istikrarl bir fonksiyonudur. Ancak, zaman i¢inde
siirekli gelir arttikga, paranin dolasim hiz1 azalacaktir. Bunun nedeni ise, parasalcilar
tarafindan para talebinin gelir esnekliginin 1°den biiyiik olarak saptanmis olmasidir.
Boylece, gelir arttikca elde tutulan para miktar1 artmakta, dolayisiyla paranin dolagim

hiz1 diismektedir (Parasiz, 1993:61).

Parasalc1 yaklasimda, para ile diger mali varliklar arasinda iliski zayif oldugu
icin, para stokundaki bir artisin reel gelir, fiyatlar ve faiz oranlarina etkisi soyle

olacaktir:

PPA - H->- M—->Y—->r—1—-C

PPA : Para Politikas1 Araglari
H : Parasal Taban

M : Para Arz1

Y : Hasila

r : Faiz orani
I : Yatirimlar
C : Tiketim

Yukaridaki sisteme gore, para stokundaki artis dnce geliri arttiracak, gelirdeki
artig ise faiz oranlarini etkileyecektir. Faiz oranlarindaki degisme yatirimi, daha sonra

da tliketimi uyaracaktir (Seyrek, Duman ve Sarikaya, 2004:203).



Parasalcilar, para arzmin toplam harcamalar1 etkilemesinde 06zel bir yol
tanimlamamaktadirlar. Para arzinin ekonomi iizerindeki etkisini, milli gelirdeki
degismelerin siki1 bir sekilde para arzindaki de§ismelere bagli oldugunu gdstererek
incelemektedirler (Parasiz, 1999:294). Bununla birlikte, para arzindaki degismelerin
harcamalar lizerindeki etkilerinin olugsmasinda, faiz oranlarin1 6nemli bir baglant1 arac1
olarak gormezler. “Eger faiz oranlar1 hi¢ degismiyorsa, giiclii bir para politikasi
uygulanmaktadir” yorumu da Monetarizm i¢in yapilmistir. Cilinki, likidite miktarindaki
tim degisim, dogrudan dogruya mal ve hizmet satin alimmda harcanmakta ve hicbir

likidite finansal piyasalara gitmemektedir (Parasiz, 1993:65).

Friedman, karar birimlerinin para arz fazlasi ile tahvil yerine mal satin
alabileceklerini ve dolayisiyla da paranin mal piyasasi lizerindeki etkisinin, Keynesyen
modeldeki dolayli etki yerine dolaysiz bir etki bigiminde olabilecegini ileri siirmiistiir

(Unsal, 2003:35).

Parasalci iktisatcilara gore, para stokundaki degismeler sadece kisa donem faiz
oranlarmi ya da bor¢lanma maliyetini degistirerek ekonomiyi etkilemez. Bu degisme,
ayni zamanda yerli ve yabanc1 varliklarin cari ve gelecek donemde beklenen fiyatlarini
da etkilemektedir. Aracilik sartlari, faiz oranlarinin vade yapisi, borclanma ve borg
verme sartlar1 ve doviz kurlari da bu degisimden etkilenmektedir. Dolayisiyla
Parasalcilar, parasal aktarim mekanizmasinin Keynesyen IS-LM  modeliyle
aciklanmasiin ¢ok mekanik ve smirlayict oldugunu diistiinmektedirler (Kasapoglu,

2007:6).
1.3. PARASAL AKTARIM MEKANiZMASI KANALLARI

Para politikas1 uygulamalarmin reel ekonomiye etkisi ve bu etkilerin hangi
yollarla gergeklestigi hakkinda literatiirdeki genel goriislere gore, parasal aktarim
mekanizmasi kanallarini kesin ¢izgilerle birbirinden ayrrmak miimkiin degildir. Aksine,
tiim aktarim kanallarmin birbirini etkiledigi ya da tamamladig1 goriisii daha yaygindir.
Bu boliimde, klasik parasal aktarim mekanizmasi kanallari, geleneksel faiz orani kanali,
diger varlhk fiyatlar1 kanali ve kredi kanali basliklar1 altinda degerlendirilmeye

calisilacaktir.



1.3.1. Geleneksel Faiz Oram1 Kanal

Parasal Yaklasim olarak da adlandirilmakta olan geleneksel faiz oran1 yaklagima,
para politikasinin ekonomik faaliyetlere etkilerini analiz ederken dort temel varsayima

dayanmaktadir (Kasapoglu, 2007:12).
a)Merkez bankalar1 tam ikamesi olmayan para arzini kontrol etmektedir,

b)Merkez bankalari, hem nominal faiz oranlarini, hem de fiyatlarin faiz oranlar1
degismelerine hemen uyarlanamamalar1 sebebiyle reel faiz oranlarini

etkileyebilirler,

c)Para politikas1 uygulamalar1 sonucu kisa donem reel faiz oranlarindaki
degismeler, firmalarin ve hane halklarmin harcama kararlarini belirleyen uzun

donem reel faiz oranlarini etkiler,

d)Para politikas1 degisiklikleri sonucu faize duyarli harcamalarda olusan

degismeler, iiretimde olusan degismelerle uyumlu olmalidir.

Geleneksel faiz orani1 yaklasimi, Keynesyen IS-LM Modeli ile ifade
edilmektedir. [S-LM modeli, ekonominin reel yonii ile parasal yoniinii birlikte ele alma
imkan1 vermektedir ve ekonominin genel dengesinin mal ve para piyasalariin
eszamanli olarak dengeye gelmesiyle saglanacagini one siirer. Otonom harcamalar ve
maliye politikas1 yaninda faiz oranlar1 ve para politikas1 da toplam talebi ve gelir

diizeyini etkileyen unsurlar olarak ortaya konmaktadir.

Modelin anahtar degiskeni faiz oranidir. Faiz oranlarini modele dahil edilmesi,
dislama etkisi ile ¢ogaltan mekanizmasinin etkinligini kisitlamaktadir. Faiz oranlari,
toplam talebi diisiirmenin yaninda, toplam talebin tiiketim ve yatirim seklinde bilesimini

de etkilemektedir.
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Sekil 1.1. Faiz Oram ve Yatirim Iliskisi

A
12 ----- ,
It
A =1(i)= I —bi
1 1 ; I
L I
Yatirim harcamalar1 fonksiyonu, b pozitif bir katsayr olmak tizere asagidaki
gibidir;
I=1-bi
b : yatirimlarim faize duyarliligii gosteren katsayi
1 : faiz oram

Bu fonksiyon, faiz orami diistiikge, planlanan yatirim harcamalarmin artacagini
ifade etmektedir.

Yukaridaki fonksiyon cercevesinde, faiz orani diistiikce, sermaye stokuna
yapilan ilavelerin karlilig1 artacagindan faiz oranindaki planlanan yatirim harcamalarini
biiytitecektir.

Bu modelde, “para” ve “tahvil” olmak tizere sadece iki varlik dikkate almarak,
analizler tek bir faiz oranma odaklanmaktadir. Bu yaklasima gore; para arzindaki
artiglar, tahvillere olan talebi arttiracak, tahvil fiyatlar1 yiikselecek ve faiz oranlari
diisecektir. Faiz oranlarindaki diisme, sermaye maliyetini azaltarak yatmrimlarin
artmasima neden olacak, sonugta ise toplam talepte ve liretim miktarinda artis meydana

gelecektir.

Keynes’e gore, reel faizlerdeki degisme sadece yatirim kararlarinda etkili
olurken, sonraki arastirmalar faiz degismelerinin konut ve dayanikli tiiketim mali

harcama kararlarinda da etkili oldugunu gostermistir.

Geleneksel faiz orani yaklasimi, finansal piyasalarda paranin tam ikamesinin

bulunmadig1 goriisiine dayanmaktadir. Ciinkii, paranin tam ikamesi olmasi durumunda,
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para politikas1 ile para arzinin degistirilmesi durumunda, paranin tam ikamesi ters
yonde hareket ederek, para arz ve talebini dengeleyecek, para arzi degisikliginin faiz

oranlarina etkisini azaltacaktir.

Faiz orami1 kanalina gore, para arzi arttirildiginda, ilk olarak faiz oranlarinda
diisme ortaya ¢ikacaktir. Faiz oranlarindaki bu azalma, yatirimlari arttiracak, bunun

sonucunda da toplam hasila diizeyi de yiikselecektir.
M-o>r—->I->Y

M : Para Arz1

r : Faiz Orani
1 : Yatirimlar
Y : Milli Gelir

1.3.2. Diger Varhk Fiyatlarn Kanah

Parasalci iktisatgilar, sadece faiz oranina odaklanmasi nedeniyle Keynesyen IS-
LM Modeli’ne itiraz etmektedirler. Parasalci iktisat¢ilarin genel goriisiine gore, faiz
oranlar1 parasal aktarim siirecindeki bir¢ok nispi fiyattan sadece birini teskil etmektedir
ve diger varhk fiyatlar1 ve reel servetin ekonomi {izerinde Onemli etkileri

bulunmaktadir.

Bu bakimdan, para politikas1 degisikligi, bono, hisse senedi ve gayrimenkul gibi
onemli varliklarin goreli fiyatlarini etkilemektedir. Varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir
azalma, firmalarin ve hane halklarmin borg-varlik oranlari degistirerek, bor¢larini geri
O0demede zorluklarla karsilagsmalarma neden olabilir. Bu durum, firmalar1 ve hane
halklarin1 harcama ve borglanmalarini azaltarak bilanco pozisyonlarini giiglendirmeye

yonlendirebilir (Kasapoglu, 2007:16).
1.3.2.1. Doviz Kuru Kanah

Diinya iizerinde bir¢ok tilkede uygulanmakta olan esnek doviz kuru rejimleri ve
kiiresellesme ile birlikte parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanaliyla ihracat ve
iiretim seviyesine etkisi biiyilk 6nem kazanmistir. Bircok gelismekte olan iilkede, bono,
hisse senedi ve gayrimenkul piyasalar1 tam olarak gelisemedigi i¢cin, doviz kuru, para

politikalarindan etkilenen en 6nemli varlik fiyat1 konumundadir.
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Do6viz kuru kanali ile aktarim mekanizmasi, finansal serbestlesme sonrasi net
0zel sermaye girigleri ile para politikas1 ve nominal gelirdeki degisim arasindaki iligkiyi

Olcmektedir.

Do6viz kuru kanali, hem toplam talebi hem de toplam arzi etkileyerek
islemektedir ve esnek doviz kurlar1 ve tam sermaye hareketliligi rejimi altinda faiz orani
etkisini de igerir. Yurti¢i reel faiz oranlar1 yiikseldigi zaman, yabancilar i¢in reel faiz
oraninin yikseldigi iilkelerin varliklarmma yatwrim yapmak daha c¢ekici hale
gelebilir.Yerli varliklara, yabanci yatirimcilarin talebinin artmasi yerli paranin
degerlenmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Yerli paranin degerlenmesi, yurt i¢inde
iiretilen yerli mallari, yabanc1 mallara oranla daha pahali hale getirmektedir. Bunun net
ithracat iizerinde etkisi negatiftir ve azalan net ihracat sonucta ¢iktinin da azalmasina
sebep olmaktadir (Cakmakli, 2008:3). Para arzinin artmasi nedeniyle reel faiz
oranlarmin diismesi durumunda ise, iilke yatirimcilar i¢in cazip olmaktan cikar ve
sermaye c¢ikis1 yasanir. Bunun sonucunda yerli paranin degeri diismeye baslar, yurt
icinde tiretilen mallarin degeri yabanci mallardan daha ucuz hale gelir. Sonug olarak net
ithracat ve toplam talepte artiglar yasanir. Bu durum ise, ithal mallarmn fiyatlarinin yerli

para cinsinden artmasi ve enflasyonun dogrudan yiikselmesine neden olur.

Doviz kurlarindaki degisimin etkileri incelenirken, reel ve nominal doviz kurlar:
gibi kavramlar 6nemli hale gelmektedir. Ucret ve fiyatlardaki yavas uyarlama nedeniyle
nominal doviz kurlarimdaki artis, kisa vadede reel doviz kurlarinda artisa sebep
olmaktadir. Uzun vadede ise, fiyatlar ve nominal doviz kurlar1 uyarlanacagindan, reel

doviz kurlar1 denge diizeyine erisecektir (Kasapoglu, 2007:18).

Kurlarda ortaya c¢ikacak degismeler, hane halkinin ve firmalarin bilangolar:
iizerinde de etkiler yaratmaktadir. Hane halklar1 ve firmalarin bir ¢ogu yabanci para
cinsinden bor¢ tasimaktadirlar. Bu borg¢larin yabanci para cinsinden varliklarla
tamamiyla karsilanmadigi durumlarda, doviz kurundaki degismeler, firmalarin ve hane
halklarinin net degerlerini ve borg-varlik oranlarini etkileyerek, harcama ve bor¢lanma

davranislarinda 6nemli degisikliklere yol agmaktadir (Kasapoglu, 2007:18).
1.3.2.2. Hisse Senedi Fiyati Kanah

Uygulanan para politikalarindaki degismeler sonrasinda, kisa ve uzun dénem

faiz oranlarinda artiglar yasanmasi, 6zellikle enflasyon beklentisi gibi diger etkenlerin
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degismemesi, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin fiyatlarnin da diisiik olmasina
neden olmaktadir. Bu durumda, menkul kiymetlerin beklenen gelecek getirisi, daha
yiiksek bir faiz oraniyla bugiinkii degere indirgenmektedir. Para arzinin artmasi ile hisse
senedi fiyatlarmin yiikselmesi arasindaki iliski, parasalci yaklagim cergevesinde, para
arzindaki artisin varlik fiyatlarin1 ve tiliketicilerin servetlerinin artmasi, bdylece
harcamalarin yiikselmesi seklinde aciklanmaktadir. Keynesyen analizde ise, artan para
arzinin faiz oranlarmi diisiirmesi ve hisse senedi piyasasini daha cazip kilmasi

beklenmektedir.

Para politikas1 uygulamalarinin  hisse senedi fiyatlarinda yaratacagi
degismelerin, ekonomide yaratacagi etkiler; Tobin’in q teorisi, Likidite Etkisi, Firma

Bilango Etkisi ve Servet Etkisi basliklar1 altinda dort kategoride incelenebilir.

1.3.2.2.1.Tobin’in q Teorisi

Iktisatcilar tarafindan, para politikasinin hisse senedi fiyatlarma etki ederek,
yatirim harcamalarin1 etkileyecegi ileri siiriilmektedir. Unlii Neo-Keynesgil iktisatg1
James Tobin, hisse senetleri fiyatlariyla yatirim harcamalar1 arasindaki iligskiy1 agiklayan

bir teori gelistirmistir.
Tobin’in q Teorisi;
q = Firmalarin Piyasa Degeri/ Sermayenin Yenileme Maliyeti
seklinde formiile edilmistir.

q degeri yliksek ise, firmanm piyasa fiyati, yenileme maliyetine kiyasla daha
yiiksektir. Bir firmanin q degerinin yiiksek olmasi, o firmanin piyasa degerinin sermaye
yenileme maliyetinden fazla olmasi anlamina gelmektedir (Kasapoglu, 2007:19).
Dolayisiyla, yeni techizat ve fabrika, firmanin piyasa degerine gore ucuzdur. Bu
durumda firmalar hisse senedi ihrag ederek, techizat ve fabrikalarina gore daha yiiksek
fiyat elde edeceklerdir. Boylece yatirim harcamalar artacaktir. Ciinkii firmalar, yalnizca
cikaracaklar1 ¢ok az hisse senedi karsiliginda fazla miktarda yeni yatrim mali satin

alacaklardir.

q degerinin diisiik olmas1 durumunda ise, firmalar yeni yatirim mali satin almay1
tercth etmeyeceklerdir. Ciinkii bu kez firmanin piyasa degeri, yatwrim mallarinin

maliyetinden daha diisiiktiir. q diisiik oldugu durumda, eger firmalar yatirim mallar1
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satin alacaklarsa, diger bir firmay1 ya da ikinci el sermayeyi satin alacaklardir (Parasiz,

1999:302).

Tobin’in q teorisi ¢ercevesinde, para arzi ile milli gelir arasindaki iliski

asagidaki sekilde gosterilebilir:
M—>P—-q—->1->Y

M : Para Arz1

Py : Hisse Senedi Fiyatlar
q : q degeri

I : Yatirimlar

Y : Milli Gelir

Yukaridaki gosterime gore; para arzinda bir artis oldugu zaman, halkin elinde
istedigi miktardan daha fazla para olacaktir ve halk bu fazla paray1 harcayacaktir. Bu
harcamalarin gidebilecegi yerlerden biri ise sermaye piyasasidir. Bunun sonucu olarak,
hisse senetleri talebi dolayisiyla fiyatlar yiikselecektir. Hisse senetleri fiyatlarindaki bu
artig, q degerinin daha yiiksek olmasma neden olacak ve bdylece yatirimlar, dolaysiyla

da milli gelir artacaktir.

Tobin’in q teorisindeki Onemli nokta, hisse senetleri fiyatlar1 ile yatirim
harcamalar1 arasindaki iliskidir. Teori’de, genisletici para politikasi, faiz oranlarini
diigiirerek bono piyasasinin cazibesini kaybetmesine ve alternatif yatirim araci
konumunda olan hisse senedi piyasasina talebin artmasma sebep olmaktadir. Talebin
artmasi, hisse senetleri fiyatlarmni ve dolayisiyla q oranini yiikseltmektedir. q oraninin
yiikselmesi, firmalarin sermaye maliyetlerinin diismesi, yani az miktarda ihrag¢ ettikleri
hisse senetleri ile ¢ok miktarda yatirim mallar1 satin alabilmeleri anlamina gelmektedir.
Sonug¢ olarak, hisse senetleri fiyatlarindaki artis, yatrim harcamalarini arttirarak

ekonominin iiretim diizeyini yiikseltmektedir (Kasapoglu, 2007:20).

1.3.2.2.2. Likidite Etkisi

Sermaye piyasasi, dayanikli tiiketim mallar1 harcamalar1 iizerinde de etkiler
yaratmaktadir. Bu argliman, dayanikli tiiketim mallarinin likit yapis1 iizerinde
odaklanmaktadir. Tiim bireyler ayn1 anda nakit paraya ihtiya¢ duyar ve otomobil ya da

konut gibi dayanikli tiikketim mallarin1 satma girisiminde bulunurlarsa, bu durum
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karsisinda onemli kayiplarla karsilagilacagi beklenebilir. Aksi durumda, bir kimse
elinde finansal varlig1 tutarsa, onlar1 kolaylikla piyasa degeri lizerinden satarak nakit

parasini arttirabilir (Parasiz, 1999:303).

Hane halklarinin bilangolarinda 6nemli bir yer tutan dayanikli tiiketim mallar1 ve
konutlar, kaliteleri hakkinda asimetrik bilgi olmasi nedeniyle likiditesi az olan
varliklardir. Bireylerin gelirlerinde meydana gelen olumsuz durumlarda, bu tip
varliklarin gercek degerlerinden satilmasi ihtimali oldukca diisiiktiir. Diger taraftan,
hisse senedi gibi finansal varliklar, daha kolay ve gercek degerinde satilmasi ihtimali
yiiksek olan likit varliklardir. Dolayisiyla, bireylerin finansal sikintiya diisme ihtimali

arttikca likit varlik tutma egilimleri de yiikselmektedir (Kasapoglu, 2007:20).

Ekonomide herhangi bir finansal tehlike varsa, tiiketiciler dayamikli tiiketim
mallarina daha az harcamada bulunacaklardir. Eger ki finansal tehlike yoksa, dayanikli
tilketim mallarma olan harcama miktar1 artacaktir. Boylece, hisse senetleri fiyatlari
arasindaki iliski nedeniyle para politikasinin bir diger giiclii aktarim mekanizmasi

asagidaki sekilde olacaktir:

M1t — Pyt — Finansal Kiymetlerin Degeri 1 — Finansal Tehlike Olasiligi

| — Dayanikl Tiiketim Harcamalar1{ — Y 1

Hanehalklarinin hisse senedi gibi finansal varliklarinin bor¢larma kiyasla yiiksek
olmasi, finansal sikint1 yasama ihtimalini azaltir ve dayanikli tilketim mallarina olan
taleplerini arttirir. Genisletici para politikasi ile hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesi,
bireylerin finansal varliklarmin degerini arttiracaktir. Boylece bireyler, kendilerini daha

giivenli hissedecekler ve dayanikli tilketim mallar1 talepleri artacaktir.

1.3.2.2.3. Firma Bilanco EtKkisi

Firmalar bilangolarinda bulunan hisse senetlerinin fiyatlarinda ortaya ¢ikan
degismeler, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi problemleri nedeniyle ekonomiyi

etkilemektedir.

Daraltict para politikas1 uygulamalar1 nedeniyle firmalarin bilan¢olarinda
bulundurmus olduklar1 hisse senetlerinin fiyatlarindaki diisiis, firmalarin net degerinin
diismesine neden olmaktadir. Net degeri diisiik olan firmalara verilen kredilerde, ters

se¢im ve ahlaki tehlike sorunu ile karsilasilmaktadir. Ciinkii bu tiir firmalarin

16



bilangolarinda, firma sahiplerinin 6zkaynak paylar: diistiktiir ve riskli yatirim projelerine
yonelme olasiliklar1 yiiksek olmaktadir. Yiiksek riskli yatirim projelerinin borcunun geri
O0denme ihtimali de zayif oldugu i¢in, bankalarin bu tiir firmalara saglayacaklar1 kredi
arz1 da kisitli olmaktadir. Bu nedenle firmalarin yatirim harcamalar1 da diismektedir

(Kasapoglu, 2007:21).

Bu iliskiler ag1 ¢ercevesinde firma bilanco etkisinin isleyisi asagidaki sekilde

olmaktadir:

M | — Ps| — Finansal Net Degeri Degeri | — Kredi Bulma Olanaklar1 |

— Yatrmmlar | — Y |

1.3.2.2.4. Servet EtKkisi

Tiiketicilerin bilangolarinin tiiketim kararlar1 iizerindeki etkisini ilk olarak
Franco Modigliani, kendi olusturdugu Yasam Boyu Gelir Hipotezi ile agiklamistir.

Modigliani’ye gore tiiketim, tiiketicilerin kaynaklarma gore belirlenmektedir.

Bu c¢ercevede, tiiketim ve tiiketici harcamalar1 kavramlar1 birbirinden
ayrilmaktadir. Tiiketim, tiiketiciler tarafindan dayaniksiz mal ve hizmet satin alimi i¢in
yapilan harcamalardir. Tiketim i¢inde, dayamikli tiiketim mallar1 i¢in yapilan

harcamalar yer almamaktadir.

Modigliani goriisiiniin temeline gore, tiiketiciler tiiketimlerini zamana yayarlar.
Bu nedenle tiiketim harcamalarini belirleyen, tiiketicilerin bugunkii gelirleri degil yasam
boyu kaynaklaridir. Tiiketicilerin yagam boyu kaynaklarinin 6nemli bir bilesenini ise
finansal servet olusturmaktadir. Bu servetin i¢cinde dnemli bir kisim ise hisse senetlerine
aittir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikseldigi zaman, finansal servetin degeri de
yilikselmektedir. Bu durumda, tiiketicilerin yasam boyu kaynaklarinda bir artis meydana

gelecektir. Bunun sonucu olarak da tiiketim artacaktir.

S6z konusu zincir asagidaki sekilde gosterilebilir:

M — Py — Servet — Yasam Boyu Kaynaklar — Tiiketim — Y

Modigliani’ye gore, tiiketicilerin en onemli kaynag1 hisse senedidir. Genisletici

para politikas1 ile hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesi, bireylerin servetlerini
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arttrmaktadir. Bireylerin servetlerindeki artig tiiketim harcamalarini, dolayisiyla toplam

talebi ve uretimi arttirmaktadir.
M1t — Bireysel Servet 1 — Tiketim 1 — Toplam Talept — Y 1?1
1.3.3. Kredi Kanah

Kredi kanalina iligkin yapilan bir tanimlamaya gore, para politikasi reel ekonomi
iizerine etkisini banka kredileri kanal1 ile ortaya koymaktadir. Kredi kanali literatiiriinde
para politikas1 uygulamalari, banka kredilerini bankalarin kullanabilecekleri fon
miktarim degistirerek etkilemektedir. Bununla birlikte, para politikas1 bankalarin kredi
vermek amaciyla kullanabilecekleri fon maliyetini de etkilemektedir. Bu cercevede, fon
maliyeti degistiginde bankalarin kredi verme konusundaki istekliligi de degismektedir

(Oztiirkler ve Cermikli, 2007:59).

Kredi kanal1 teorisine gore para politikasmin reel ekonomik aktiviteler {izerinde
iki acidan etkisi mevcuttur. Birincisi bir firmanm net degerinin yiiksek olmasi firmanin
kredi piyasasindan daha kolay bor¢lanmasina yardimci olmakta,bu da firmanin yatirim
kararimi etkilemektedir. Para politikasinin borg¢lanicilarin bilangosunu etkileyerek reel
¢iktida degisime sebep oldugu bu kanal, bilango kanali olarak adlandirilir. Ikinci olarak
ise para politikasi, bankalarin bankaya bagimli firmalara kredi arzin1 etkilemektedir. Bu

kanal banka 6diingleri kanali olarak adlandirilmaktadir (Cakmakli, 2007:5).

Parasal aktarim mekanizmasmin kredi yaklasimma gore, analizlere para ve
tahvilin yaninda krediler de dahil edilmektedir. Boylece kredi yaklasiminda, bankalarin
hem para hem de kredi yaratma fonksiyonu yer almaktadwr. Para politikasi ise,
bankalarin varliklarin1 ve yiikiimliiliiklerini etkileyerek ¢alisir. Bu sebeple kredi
yaklagimi, banka kredi faizlerinin para piyasast faiz oranlarindan farkli hareket
edecegini Ongdriir ve bu durumda nominal harcamalarda meydana gelen degismeyi

Olcer (Kasapoglu, 2007:22).

Kredi kanalinin rolii, kredi iliskisi i¢indeki taraflar arasindaki asimetrik bilgi
sonucu ortaya c¢ikan ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerinin etkisiyle
belirlenmektedir. Kredi iligskisi ic¢indeki taraflarm sunduklar1 bilgiler, kredi
s0zlesmelerinin yapisini belirlemede, kredi piyasasinin borg¢lanici ve borg vereni verimli
olarak eslestirme yetenegi iizerinde, faiz oranlarmin belirlenmesinde ve kredinin

bor¢lanicilar arasinda dagitilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
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1.3.3.1. Banka Kredileri Kanah

Bankalar, fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar arasindaki temel aracilik
fonksiyonundan baska, merkez bankalarinin politika kararlarinin firmalar ve hane
halklarinin harcama kararlarma etkisinde de 06zel rol oynamaktadirlar (Kasapoglu,

2007:25).

1950’11 yillarin sonlarindan itibaren iktisat¢ilar tarafindan faiz oranlarinin
yatirim harcamalarmin finansman maliyetini tam olarak temsil etmedigi ifade edilmeye
baslanmistir. Kisitlayici1 para politikasinin izlendigi durumlarda, bankalarm miisteri
talepleri karsisinda faiz oranlarmi yiikselmesine izin vermek yerine, kredileri kisitlamak
yoluna gittigi ortaya konulmaktadir. Bu olguya “kredi taymlamas1” adi verilmektedir

(Parasiz, 1999:301).

Kredi taymlamasindaki 6nemli nokta, denge faiz oranda, bazi kredi bagvuru
sahiplerinin yiiksek faiz 6demeye razi olmalar1 durumunda bile kredi almamasidir.
Kredi faiz oranlar1 yiikseldik¢e, daha az risk tasidigi i¢cin getirisi daha diisiik olan
projelere yatirim yapacak olan giivenli bor¢lanicilar kredi almaktan vazgecerler. Daha
riskli yatirim projelerine yatirim yapacak olan borglanicilar ise kredi taleplerine devam
edecek ve kredi alabilmek icin daha yiliksek faiz oranlarma razi olacaklardir. Riskli
projelere verilen kredilerin geri 6denme olasiliginin da diistik olmasi, bankalar agisindan

kredi arzin1 azaltmay1, faiz oranini yiikseltmeye gore daha cazip hale getirmektedir.

Kisitlayict bir para politikasi izlendigi donemde, mevcut kredi miktarinda da bir
azalma olacagi icin, faiz oranlarinda hissedilebilir bir ylikselme olmasa bile yatirim

harcamalarinda azalmalar yasanacaktir. Bu durumda para politikasmin etkisi;

M — Krediler — Yatwrimlar — Milli Gelir

seklinde olacaktir.

Bu parasal aktarim mekanizmasina gore, yatirim harcamalari ile yatirim kredileri
arasinda yiilksek bir korelasyon vardir. Bu durumda, kredi miktar1 yatirim

harcamalarinin itici glictidiir.

Banka kredileri kanalinin etkin bir sekilde calisabilmesi i¢in, asagidaki ii¢ unsur

gereklidir (Kasapoglu, 2007:26).
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a) Firmalarin bor¢larmin yiikiimliilik tarafinda yer alan finansman bonolar1 ile
banka kredileri tam ikame mallar olmamalidir. Bu kosul altinda, banka kredi
arzinda bir azalma olmasi durumunda, firmalarin kredilerle ayni sartlarda

finansman bonosu ihrag¢ ederek ihtiyaclarini karsilamalart miimkiin olamaz.

b) Merkez bankalarin uygulamis oldugu politikalar, kredi arzini etkileyebilecek

diizeyde olmalidir.

c) Para politikas1 degisikliklerinin etkisini ortadan kaldiran tam uyumlu fiyat

uyarlamalar1t miimkiin olmamalidir.

Yukaridaki ii¢ temel kosul saglandiginda, genisletici para politikalari, bankalarin
mevduatlarmi ve rezervlerini, dolayisiyla bankalarin kredi arzini arttiracaktir. Kredi
arzinin artmasi, firmalarm daha fazla miktarda kredi kullanarak yatirimlarini
arttrmalarina, dolayisiyla da toplam yatirim ve tiiketim harcamalarinin artmasina yol
acacaktrr. Sonug¢ olarak, ekonominin toplam iiretim seviyesinde artislar ortaya

cikacaktir.
1.3.3.2. Bilan¢o Kanah

Kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan bilango kanals,
dis finans priminin borglanicinin  finansal durumuna bagli olmasi temeline

dayanmaktadir.

Borg alan firmanin yiiksek net degeri, ki bu da firmanin likit varliklar1 toplami
ve pazarlanabilir maddi teminatlariyla Olclilmektedir, dis finansman primini
azaltmalidir. Bdylece, bor¢ alanlar bor¢ verenlerle faiz konusunda aralarinda
olusabilecek anlagmazliklari, yatiriminin 6nemli bir miktarimi1 kendisi finanse ederek
veya yiikiimliiliiklerine kars1 daha fazla teminat sunarak azaltmis olmaktadir. Buradan
yola ¢ikarak, bor¢ alan firmalarm bilango degeri karsilastigi dis finansman primini ve
aldig1 kredinin kosullarini etkilediginden, firmalarin bilango degerindeki dalgalanmalar

yatirim kararmi etkileyecektir.

Bilango yoluyla aktarim kanali, firmalara arz edilen kredi kosullarindaki eksik
bilgilenme varsayimina dayanmaktadir. Finansal piyasalardaki eksik bilgilenme
sorunun 6diing verenlerin izleme maliyetlerini karsilamak i¢in borg alicilara bir dis

finansman primi ddetmesine neden olmaktadir. Buradan yola ¢ikarak bir firmanin daha
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disik bir finansman geregi yani yiiksek i¢ finansman oranit dig finansman primi
azaltmaktadir. Bu noktada firmalarm nakit akis1 ve sahip olduklar1 varliklarin degeri

bor¢lanma kosullarinin belirlenmesinde 6nemlidir (Cakmakli, 2007:4).

Firmalarin sahip oldugu likit varliklarin ve teminat olarak kabul edilen diger
varliklarin degerinin yiiksek olmasi, ters se¢im olasiliginin azalmasi ve bu ihtimalin
gergeklesmesi durumunda bor¢ verenin ugrayacagi kaybin smirli olmasi anlamma
gelmektedir. Bu durumda bor¢lanmak isteyen firmanin daha kolay kredi bulabilmesi ve
o0demek zorunda kalacagi dis finansman priminin daha diisiik olmas1 beklenir. Ayrica
firma sahiplerinin, firmalarmma koyduklar1 6z sermayelerin diisiik olmasi, daha riskli
projelere yatirim yapma egiliminde olmalarma ve ahlaki tehlike probleminin artmasina
sebep olmaktadir. Bu durumda, bor¢lanmak isteyen firmanin kredi bulmasi zorlasir ve
o0demek zorunda kalacagi dis finansman priminin de yiiksek olmasi beklenir. Disg
finansman priminde ortaya ¢ikan artis ya da azaliglar, firmalarin yatirim ve harcama
kararlarmi etkileyerek, para politikas1 degigsmelerinin ekonomiye olan etkisini genisletir

ve giiclendirir.

Daraltict para politikast uygulamalar1 nedeniyle, firmalarin bilangolarinda
bulunan hisse senetlerinin fiyatlarindaki diisiis, firmalarin net degerinin de diigmesine
neden olmaktadir. Net degeri diisiik olan firmalara verilen kredilerde, ters se¢cim ve
ahlaki tehlike problemleri daha sik yasanmaktadir. Bu durumlar da, firmalarin kredi

bulmalarin1 daha zor bir hale getirmektedir.

Bununla birlikte, net degeri diisiik olan firmalarda, ahlaki tehlike problemi
thtimali de ylikselmektedir. Azalan net deger Ters Secim (Adverse Selection) sorununu
artirmakta; bdylece yatirimlar1 finanse etmesi beklenen kredi miktarinda bir azalma
olugsmaktadir. Firmalarm diisiik net degeri ahlaki tehlike riskini de ortaya ¢ikarmaktadir

(Cakmakli, 2007:4).

Daraltict bir para politikasi iki yonden bor¢ alicinin bilangosunu etkilemektedir.

Bu etkiler dolayli ve dogrudan etkiler olarak smiflandirilabilir (Cakmakli, 2007:8).

Dogrudan etki, ilk olarak, yiikselen faiz oranlar1 direk olarak firmalarin faiz
giderlerini artirmakta; net nakit akisini1 azaltmakta; bor¢ alicinin finansal pozisyonunu
zayiflatmaktadir. Ikinci olarak, yiikselen faiz oranlar1 varlik fiyatlarinda bir azalmaya

yol agmakta; boylece bor¢lanicinin maddi teminatlarinin degeri azaltmaktadir.
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Daraltic1 para politikasinin net nakit akisi ve maddi teminatlar {izerindeki dolayli

etkisi ise tiiketicilerin harcamalarindaki azalistan dolay1 meydana gelmektedir.

Bilango kanalinin bir diger etkisi ise, fiyatlar genel diizeyi listiinde ortaya
cikmaktadir. Firmalarm borg¢ s6zlesmelerinin, genel olarak sabit nominal faiz iizerinden
yapilmasi, genisletici para politikalarmin fiyatlar genel seviyesini yiikselterek,
firmalarin reel ylkiimliiliiklerinin azalmasma ve varliklarin reel degerinin ise sabit
kalmasina neden olmaktadir. Bu durumda, firmalarin net reel degerleri de artmaktadir.
Sonugta, ters secim ve ahlaki tehlike problemleri azalarak, firmalarm kredi bulma
kabiliyetleri artar, yatirim harcamalarinda ve toplam iiretimde bir artis meydana gelir

(Kasapoglu, 2007:31).

M 1 — Fiyatlar Genel Seviyesi T — Firmalarin Net Degeri 1 — Kredi
Olanaklar1 1 — Yaturmmlar 1 — Milli Gelir 1

1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasinin sleyisi ve Etkileyen Faktorler

Merkez bankasi, faizler ilizerinde degisiklik yapmak suretiyle parasal aktarim
mekanizmasini kullanarak ekonominin genel dengesinde c¢esitli sonuglar yaratacak
faaliyetlerde bulunabilir. Kisa vadeli faiz oranma iligkin alinan kararlar; beklentiler,
faiz, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru yoluyla tiiketici ve iireticilerin harcama, tasarruf ve
yatirim kararlarini sekillendirmekte ve bu siire¢ toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik

aktivite ve enflasyon tlizerinde etkili olmaktadir.

Faiz tizerinde yapilacak degisikliklerin ekonomi iizerinde yaratacagi etkiler,
parasal aktarim mekanizmasmin normal isleyis diizeninde asagidaki sekillerde olacaktir

(TCMB, 2007:2).

Merkez bankasmin kisa vadeli faiz oranlarini arttirmasi sonucunda, tiiketici ve
dreticilerin merkez bankasmin enflasyonla miicadeleye olan baghliklar1 artacak,
bununla birlikte enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik beklentilerini merkez

bankasmin hedefi ile uyumlu hale getireceklerdir.

Enflasyon beklentilerinin degismedigi varsayimi c¢ercevesinde, nominal
faizlerde yiikselme ortaya ¢ikacaktir (faiz kanali). Buna bagli olarak iiretici ve
tiikketiciler harcamalarini azaltarak toplam tasarruflarmi arttirma yoluna gideceklerdir.

Bu durumda, ireticilerin bor¢lanma maliyetleri artacak, yatirimlar azalacak ve
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kullanilan kredi miktarinda diisiisler ortaya c¢ikacaktir. Bu durumlara bagli olarak
toplam talep azalacak, ekonomik faaliyetlerin hiz1 yavaslayacak ve enflasyon oraninda

diisme egilimi ortaya ¢ikacaktir.

Varlik fiyatlar1 kanalinda ise ortaya ¢ikacak gelismeler soyle olacaktir. Bono,
hisse senedi, doviz kuru ve gayrimenkul gibi varliklarin goreli fiyatlar1 diisecektir. Buna
bagl olarak tiiketicilerin gelirleri azalacak, tiiketim seviyeleri diisecektir. Ureticiler ise,
varliklarin1 teminat gostererek bor¢ alma yoluna gittikleri i¢in bor¢ bulmalar1 daha da

zorlasacak ve yatirimlar azalacaktir.

Doéviz kuru kanalinda ise; her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla, yurt i1 faiz
oranlar1 yurt dis1 faiz oranlarma karsi goreli olarak yiikselecektir. Bu durum, iilkeye
olan sermaye girisi miktarini arttiracak ve ulusal para deger kazanacaktir. Bu durumda,

dis ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlar1 da etkilenecektir.

Tim bu gelismelerin toplami olarak, ekonomideki enflasyon oraninda diisme

ortaya c¢ikacaktir.

Merkez bankasmin kisa vadeli faiz oranlarini azaltmasi da parasal aktarim

mekanizmasinin igleyisi cercevesinde asagidaki sonuglar1 yaratacaktir.

Ik olarak, beklentiler kanalinda, tiiketici ve iireticiler enflasyonun ve mevcut
ekonomik durumun olumlu olduguna inanacaklardir. Bu durumda da, enflasyonun
gelecekte izleyecegi seyre yonelik beklentilerini merkez bankasi ile uyumlu hale

getireceklerdir.

Faiz kanali cephesinde; enflasyon beklentilerinin degismedigi varsayimiyla,
nominal faizlerde diisme ortaya c¢ikacaktir. Buna bagli olarak tiiketiciler harcamalarini
arttirarak, tasarruflarmi azaltma yoluna gideceklerdir. Ureticilerin borglanma maliyeti
de diistligli icin yatmrimlar artacak ve kullanilan kredi miktar1 yiikselecektir. Bu
gelismelere bagl olarak, ekonomideki toplam talep artacak, ekonomik faaliyetler

hizlanacak ve enflasyon artma egilimine girecektir.

Varlik fiyatlar1 kanalinda; bono, hisse senedi, doviz kuru ve gayrimenkul gibi
cesitli varliklarin goreli fiyatlar1 yiikselecektir. Bu durumda, tiiketicilerin gelirleri ve
tiiketim seviyeleri yiikselecektir. Ureticiler ise, varliklarmi teminat gostererek borg

aldiklar1 i¢in bor¢lanmalar1 kolaylasacak, yatirimlar artacaktir.
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Doéviz kuru kanalinda ise, her kosulun sabit kaldig1 varsayimi altinda, yurt ici
faiz oranlar1 yurt dis1 faiz oranlarina karsi goreli olarak diisecektir. Bu durumda,

iilkeden para ¢ikis1 yasanacak ve ulusal para deger kaybedecektir.
Tiim bu gelismelere bagli olarak da enflasyon oraninda artig ortaya ¢ikacaktir.

Goriildigii gibi, merkez bankasmnin kisa vadeli faiz oranlarini arttirmasi
sonucunda enflasyon orani diiserken, s6z konusu faiz oranlarinin azaltilmas1 durumunda

ise enflasyon oraninda artma egilimi ortaya ¢ikmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasiin yukarida bahsedilen ideal isleyisi her zaman
gecerli olmamakta ve bu isleyisi degistiren birtakim unsurlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu

unsurlar1 asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:
1) Fiyat katiliklar1 nedeniyle fiyatlarin sinyal etkisini gdsterememesi,

2) Fiyatlar1 yonetilen — yonlendirilen iiriinlerin fiyat endekslerindeki agirliginin

yiiksek olmasi,

3) Finansal sistemin derinligi ve giicii,

4) Ekonomik sézlesmelerin vadesi,

5) Sermaye hareketlerinin serbestligi,

6) Hanehalklari,

7) Firmalarin finansman yapilari,

8) Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler

gibi cesitli unsurlar, parasal aktarim mekanizmasmin ekonomiyi ne sekilde

etkileyecegi konusunda belirleyici olmaktadir.

Bu ¢ergevede parasal aktarim mekanizmasinin igleyis siireci, faiz kararlarinin
ekonomik aktivite ve enflasyon iizerindeki etkisinin giicli ve etkileme siiresi iilkeden
ilkeye degisiklik gostermektedir. Gelismis iilkelerde etkileme siiresi yirmi dort aya
kadar uzayabilmekte, gelismekte olan tilkelerde ise daha kisa olmaktadir. Enflasyonist

gecmisin hafizalarda taze oldugu iilkelerde, politika kararlarmin beklentileri nasil
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etkileyeceginin tahmini daha giictiir. Bununla birlikte, beklenti kanali ekonomik aktivite
ve enflasyon lizerindeki etkisini diger kanallara gore daha hizli ve belirgin bir sekilde
gergeklestirebilmektedir. Bazi iilkelerde ise finansal piyasalarin yeterince gelismemis
olmas1 ya da yiiksek kamu borcu neticesinde goriilen kuvvetli mali baskmlik, faiz

kanalinin arzu edildigi 6l¢iide calismasini engelleyebilmektedir (TCMB, 2007:3).
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2. BOLUM: DOVIiZ KURU ve REEL EKONOMIYE
ETKILERI

2.1. DOVIZ PiYASASI VE DOViZ KURU

Genel bir tanimlama ile yabanci iilke paralarina veya para yerine gecen her tiirlii

O0deme araglarma doviz adi verilmektedir.

Doviz piyasalar1 yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir ulusal paranin baska
bir paraya doniistliriilmesine olanak veren kurumsal yapilardir. Doviz piyasalarinda
yabanc1 paralar genellikle lilkenin kendi ulusal parasi karsiliginda degistirilirler ancak
dogal olarak bir iilkenin doviz piyasasinda iki yabanci parayr da dolayli ve dolaysiz

yoldan birbirine doniistiirme olanagi vardir (Seyidoglu, 2003:290-291).

Yabanci paralarin fiyatina doviz kuru denir. Dovizin bir baska doviz ile
degistirilmesinde esas alinan orana doviz kuru denilmektedir. Baska bir deyisle, bir
ulusal paranimn diger bir ulusal para cinsinden fiyat1 bize doviz kurunu verir. Bu da, bir

ulusal paranin degistirilebilecegi yabanci para miktarmi gostermektedir (Soyler, 2004).

Genel bir ifadeyle ithal edilen bir malin fiyat1 iki kisimdan olusur. Ulkede
iiretilen malin yerli para birimi cinsinden degeri ve doviz piyasasinda bu para birimin
fiyati doviz kurudur. DOviz kuru bir para birimin fiyatin1 digeri cinsinden

aciklamaktadir.
Doviz kuru birbirinin tersi olan iki yontemle ifade edilir.

a) Direkt Kotasyon: Bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden karsiligidir.

Ornegin: 1 $=2 YTL

b) Dolayli(Indirekt) Kotasyon: Bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden

degeridir. 1 YTL=0.5$
2.2. DOVIZ PIYASASININ OZELLIiKLERI
Doviz piyasasmin diger piyasalara gore farkl 6zellikleri vardir. Bunlar:

a) Nakit ve benzeri yabanci1 6deme araglarindan olusur.
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b) Orgiitlenmis bir piyasa degildir. Alic1 ve saticilar fiziki olarak bir arada
bulusmak zorunda degildirler. Do6viz islemleriyle ugrasan kurumlar belirli

merkezlerde toplanmiglardir.

c) Evrenseldir. Belirli bir zaman diliminde, saat farklarna ragmen diinyadaki

tiim doviz piyasalari ¢alisir durumdadir.

d) Doviz islemi yapan bankalar banka dis1 firmalar1 da biinyesinde
bulundurabilir ve bunlarla devamli iletisim halindedir. Bu nedenle belli bir anda

tiim piyasa islemcileri birbirinden haberdardir.

2.3. DOViIZ KURUNUN OLUSMASI

Do6viz kuru rejimi, bir iilke parasmin ger¢ek degerinin belirlenmesinde 6nemli

bir etkendir ve ekonomiyi bircok yonden etkilemektedir. Bu ylizden, bir ekonomide

ddviz kuru rejiminin se¢imi yagamsal bir 6neme sahiptir (Ertekin, mimeo).

Bir ekonomide doviz piyasasma hi¢cbir miidahale olmamasi halinde déviz kuru,

Sekil 2’den de goriildiigii tizere, doviz arz ve talebinin esitlendigi diizeyde gercgeklesir.

Sekil 2.1. Doviz Kurunun Olusumu

Digwi tale}jll
| fadlass |

M1 M2 B3 g miktar

Yukaridaki sekilde doviz kuru, doviz arz ve talep egrilerinin kesistigi F1

noktasmin belirledigi diizeydedir.

F1 noktasinda doviz arz - talebi esittir ve M2 miktarindadir. Doviz arz ve talebi

degismedigi siirece denge doviz kuru da degismeyecektir. Doviz kurunun olusumunun

piyasa gliclerine brrakilmasi halinde doviz kuru denge doviz kurunun altinda veya
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iistiinde olusamaz. Zira bir an i¢in doviz kurunun denge doviz kuru olan F1 diizeyinin
altinda F2 diizeyinde oldugunu varsayarsak; so6z konusu iilke mallar1 dis iilkelerde
pahali olacagindan ihracat azalacak, 6te yandan yabanci mallar yerli mallara gore

ucuzlayacak ve boylece ithalat artacak ve LN kadar doviz talep fazlasi ortaya ¢ikacaktir.

Bu durumda dis ticaret bilangosu acik verirken, doviz kithigr nedeniyle doviz

kuru F1 fiyatina kadar ¢ikacaktir.

Denge doviz kurunun F1 in lizerinde olmas1 halinde ise, ihracat artarken ithalatin
kisilmasi, dis ticaret bilancosunun fazla vermesi sonucunda doviz bolluguna (doviz arz
fazlasina) paralel olarak doviz kuru F1 diizeyine kadar gerileyecektir

(bilgimerkezi.com).
2.4. DOViZ KURU SISTEMLERI

Doviz fiyatlarinin, yani doviz kurlarmin belirlenmesine yonelik olarak,
kullanilan sistemlere doviz kuru sistemleri ad1 verilmektedir. Doviz piyasasinin isleyisi
ve doviz kurlarinm belirlenisi konusunda kimlerin ne 6l¢iide s6z sahibi oldugu, (resmi
otoriteler veya piyasa mekanizmasi) doviz kuru sistemlerini birbirlerinden ayiran temel
ozelliktir. Glinlimiize kadar uygulanmis olan ve halen de uygulanan ¢esitli doviz kuru
sistemleri bulunmaktadir. Bunlar "Sabit Doviz Kuru Sistemi" ve "Serbest veya Esnek
Doviz Kuru Sistemi" olarak iki baslik etrafinda toplanabilir. Ayrica, sabit ve esnek kur

sisteminin karisimindan olusan karma doviz kuru sistemleri de bulunmaktadir.

Farkli doviz kuru sistemlerinin bir yelpaze olusturduklart disiiniiliirse bu
yelpazenin bir ucunda serbest degisken veya dalgali kur sistemi; diger ucunda ise sabit
kur sistemi yer alacaktir. Ancak bu iki sistem asir1 uygulamalardir, bunlarin arasinda bir
cok karma modeller bulunmaktadir. Uygulamada daha ¢ok bu iki asir1 sistemin belirli

ozelliklerini igeren karma modellere rastlanmaktadir (Seyidoglu, 2003:361).
2.4.1. Sabit Doviz Kuru

Sabit doviz kuru rejimi, herhangi bir merkez bankasinin parasi ile ilgili olarak
ilan ettigi bir merkezi yada basa bas degerini korumak i¢in davranista bulundugu
sistemdir. Sabit doviz kuru rejimi demek bir iilke parasinin diger iilke paralarina karsi
sik1 sikiya sabit olarak baglanmasi degildir. Sabit kur sisteminde genellikle bir

miidahale band1 belirlenir bir diger degisle bir merkez bankas1 sabit kurunu agiklamakla
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ilan ettigi kurun altinda ve iistiinde belirlenen bir bandin disina ¢ikilmasi durumunda

doviz piyasasina miidahale eder (Parasiz, 2003:479).

Sabit Doviz Kuru Sisteminde, ulusal paralarin diger ulusal paralarla degisim
oranlar1, yani diger dovizler cinsinden fiyati resmi otoriteler tarafindan belirtilir. Ve
uluslararas1 donemlerde belirlenen bu fiyatlar esas almir. Doviz arz veya talebinde
herhangi bir degisiklik olup olmamasi, doviz kuru iizerinde etkili olmaz. Serbest bir
doviz piyasasmin mevcut olmadigi bir sistemde, doviz kurlar1 sadece, gerek goriildiigii

takdirde, hiikiimetler tarafindan yiikseltilir veya diisiiriiliirler.

Sabit kur sisteminde doviz kurlarmin istikrar1 Merkez Bankasinin Doviz
Piyasasma Alic1 ve Satici olarak miidahalesi ile saglanir. Bunun i¢in Merkez Bankasinin
elinde yeteri kadar altm ve yabanc1 déviz stokunun (rezervinin) olmasi gerekir. Ornegin;
doviz kurlar1 yiikselmeye basladigi zaman Merkez Bankasi piyasaya doviz siirer.
Tersine, doviz kurlar1 diismeye basladigi zaman Merkez Bankasi tanzim satislari

yaparak doviz kurlarmai sabit tutar (Soyler, 2004).

Sabit doviz kuru sistemi ad1 verilen sistem Ikinci Diinya Savasmnm sonundan
1970’lerin basina kadar Batili iilkelerde uygulanmistir. 1945-1973 yillar1 arasinda
diinyada uygulanan bu sistem Bretton Woods Sistemi olarak bilinir. Bretton Woods
sistemi, 1973 yilinda sanayilesmis iilkelerin doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakmas: ile
yikilmig; doviz kuru kontrollerinin terk edilip gegici olarak dalgali doviz kuru rejimine

gecilmesi ise siireklilik kazanmistir (Oztiirk ve Acaravel, 2002-198).
Sabit doviz kuru sisteminin avantajlari asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

a) Kurlar sabit tutulabildigi slirece ekonomik birimlere gelecege doniik planlama

imkani verir. Bdylece yatirim ve ticaret hacmi genisler.

b) Ucret ve fiyatlar beklenen kur artisina gore ayarlandigi igin enflasyonu

diistirmek daha kolaydir.
c¢) Merkez bankalar1 déviz kurlarmi kendi belirledigi seviyede tutabilir.

Bu istiinliiklerine ragmen sabit doviz kuru sisteminin bazi dezavantajlar1 da

bulunmaktadir. Bunlar:
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a) Doviz kuru sistemi para politikasina kisitlar koymaktadir. Bu kisitlar merkez

bankasi miudahalelerini zorunlu kilabilir.

b) Merkez bankas: ters tarafl sterilizasyon islemleri yaparak piyasay1 dengelemeye

calisir. Bunlar merkez bankalara ek maliyetler getirir.
2.4.2. Esnek Doviz Kuru

Makroekonomik performansin belirlenmesinde en 6nemli degiskenlerden biri
olarak kabul edilen doviz kuru, enflasyonun temel agiklayic1 degiskenleri arasinda yer
almaktadir. Son yillarda yiikselen piyasalarda asir1 degerli doviz kurunun yol agtigi
para krizleri ve arkasindan gelen ekonomik daralmalar déviz kuru politikalariin
olusturulmasinda daha ihtiyatli davranilmasimi gerektirmistir. Bu nedenle, 1990’11 yillar
boyunca, akademisyenler ve politika yapicilar yiikselen ekonomiler i¢in alternatif doviz
kuru rejimlerini tartismislar ve kat1 doviz kuru rejimini siirdiirmek yerine, esnek doviz
kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi ile uyumlu politikalar gelistirmislerdir (Peker ve

GoOrmiis, 2007).

Bir ekonomide nominal doviz kuru piyasada doviz arz ve talebi tarafindan da
belirlenebilir. Bu alternatif uygulamada doviz kuru doviz arz ve talebini esitleyen
diizeyde olusur ve dolayisiyla da doviz arzi ve/veya doviz talebi degistiginde doviz
kuruda degisir. Hiikiimetin - merkez bankasinin déviz piyasasina hi¢bir miidahalesinin
olmadig1 bu piyasaya esnek doviz kuru sistemi denir. Ancak gercek hayatta esnek doviz
kuru sistemi, merkez bankasinin doviz piyasasina gerekli gordiigiinde miidahale etmesi
seklinde uygulanir. Bu uygulamaya yonetilen doviz kuru — kirli déviz kuru sistemi denir

(Unsal, 2004:118).

Bu sistemde, ddviz, fiyatlar1 uluslararas: piyasalarda belirlenir. Ulkede serbest
bir doviz piyasas1 mevcuttur ve bu piyasada olusan toplam doviz arz ve talebi doviz
fiyatim1 belirlemektedir. Piyasa arz veya talebinde bir degisiklik olustugunda ise, doviz
kurlar1 piyasada olusan yeni denge nedeniyle, otomatik olarak yeniden belirlenmektedir.
Serbest degisken kur sistemlerinde teoride, hi¢bir hiikiimet miidahalesi
bulunmamaktadir. Ancak, uygulamada ise, hiikiimetler Merkez bankalar1 araciligiyla,
doviz piyasasina doviz arz ederek veya piyasadan doviz alimi yaparak, piyasanin arz ve

talep dengesini degistirmek yoluyla, doviz kurunun degisimi iizerinde etkili olabilirler.
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Bu sistem, dalgalanma derecesine gore, serbest veya goézetimli dalgalanma
olmak iizere ikiye ayrilabilir. Serbest dalgalanmada, doviz kuru higbir miidahale
olmadan doviz arz ve talebine gore belirlenir. Gozetimli dalgalanmada ise, doviz

piyasalarina kamu otoritelerince bazi1 dolayli miidahaleler yapilabilmektedir.
Gozetim kapsamina gore iki tiir dalgalanma s6z konusudur:
a) Temiz dalgalanma
b) Kirli dalgalanma.

Temiz dalgalanma sisteminde, sadece, kisa siireli ve diizensiz dalgalanmalarin
ortadan kaldirilmasma yonelik olarak doviz kurlarina miidahale edilmektedir. Kirli
dalgalanma sisteminde ise, doviz kurlarina miidahale, tlkenin rekabet giiciiniin

arttirilmas1 amaciyla, gerektiginde yapilmaktadir (Soyler, 2004).
Esnek doviz kuru sisteminin saglamis oldugu avantajlar sunlardir:
a) Doviz kuru piyasalarinda beklenen arz ve talep degisimleri doviz kuruna yansir.

b) Esnek doviz kuru sitemlerinde piyasada fiyat dengesizlikleri olusmadigindan

spekiilatif hareketlerle kar elde edilmez.

c) Esnek doviz kurlar1 i¢sel ve digsal soklara dayanikli oldugundan yabanci

sermaye hareketlerinin etkisine maruz kalmaz.
d) Merkez bankalar1 bagimsiz para politikalar1 uygulayabilirler.
e) Merkez bankalar1 miidahaleleri en aza indirgenmistir.

Esnek doviz kurunun sahip oldugu dezavantajlar ise asagidaki sekilde

stralanabilir:
a) Ekonomideki karar alicilarin kararlarini almalarmi zorlagtirir.
b) Dis tilkelerdeki enflasyon kur yoluyla iilkeye ithal edilir.

c) Gegici donemsel dengesizlikler yanlis kaynak dagilimma yola agabilir.
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d) Acik pozisyonda g¢alisan kurumlar kur yilikselmesinden olumsuz etkilenirler,

buda istikrarsizliklara yol acar.

Esnek doviz kuru politikasinin, sabit doviz kuru politikasina gore gorece daha
gliclii olmasmin nedeni ise bir politikanin digerine tam olarak {istiinliiglinden degil
aktarim mekanizmalarmin esnek doviz kurundaki islerliginin daha fazla olmasindandir.
Soyle ki esnek doviz kuru politikasinda piyasanin temizlenmesi daha kolay ve otomatik
sekilde gerceklesmektedir. Bu durum da piyasa doviz kuru artis ve azaliglarina hicbir
dis etkene ihtiya¢ duymadan tepki vermekte ve finansal kriz ¢ikma ihtimalini ortadan
kaldirmaktadir. Ancak su nokta unutulmamalidir ki bu durumun tam olarak islemesi

icin ekonomik istikrarm mitkemmele ¢ok yakin olmasi gerekmektedir.

Aksi halde, sermaye girigleri likiditeyi arttirdig1 i¢in, (aksi bir parasal politika
yiriitiilmedigi siirece) yurtici nominal faiz oranlarmi diisiirmekte ve bunun sonucu
yurti¢ci harcamalar artmaktadir. Dis ticarete konu olan mallara yonelen harcamalar,
ticaret agigni arttirmakta, bu da sermaye giriginin siirmesine yardim etmektedir.
Sermaye girigleri sebebiyle, istenmeyen kur degerlenmeleri ekonomide reel ve finansal
sektorler arasindaki bekleyislerde bir asimetri yaratmaktadir. Finansal piyasalar ile mal
ve hizmet piyasalarindaki bu asimetri reel kurun asir1 deger kazanmasindan dogan
istikrar maliyetini arttiracaktir. Ayrica, asir1 degerlenmis kurun, sermaye kaybmi da
beraberinde getirip, yerli yatirim ve biliylime i¢in gerekli kaynaklarin azalmasina yol

acmasidir (Kaya, 1998:35).

1980’lerden 1990’larin basina kadar ki donemde dalgali doviz kuru rejimi
konusunda gelismekte olan iilkelerin deneyimleri iizerine bir ¢ok ¢alisma yapilmistir.
Bu c¢aligmalar, piyasa tarafindan belirlenen esnek doviz kuru sistemi iizerinde
yogunlagmakta; ancak, merkez bankasinin belli gostergelere gore belirledigi kontrolli

dalgalanmalar1 icermemektedir.

Cok sayida iilkenin 6demeler bilancosu problemlerini ¢oziinceye kadar dalgali
doviz kuru rejimini siirdiirdiigii goriilmektedir. Bu iilkeler sonra da dalgali doviz
kurundan tam sabit doviz kuruna gecmislerdir. Ancak, bu gecis, uluslararasi rezervlerin

kabul edilebilir seviyeye ulagsmasindan sonra gergeklesmistir.
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2.4.3. Karma Sistemler

Sabit ve esnek kur sistemlerinin karigimindan olusan karma doviz kuru
sistemleri; Doviz Kuru Bantlari, Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi, Kayan Parite Sistemi,

Optimum Para Sahasi ve Doviz Kontrolleri basliklar1 altinda incelenebilir:

Doéviz Kuru Bantlarinin uygulandig: sistemde, 6ncelikle doviz kurunun serbestge
dalgalanmasina izin verilecek, bir alt ve {ist sinir belirlenmektedir. Bu sinirlar i¢inde
kalmak kaydiyla, doviz piyasasinda, doviz kurunun doviz arz ve talebi tarafindan
belirlenmesine izin verilmektedir. Ancak, doviz kurunun izin verilen limitler dismna

cikmasi yani bant digina tagsmasi halinde, resmi miidahaleler yapilmaktadir.

Bu sistemin temel 6zelligi, kamu otoritelerinin doviz piyasalarmna siirekli olarak

midahalede bulunmamasidir.

Ayarlanabilir Kur Sisteminde de, doviz kuru band1 sisteminde oldugu gibi, doviz
kurunun serbest olarak dalgalanabilecegi bir doviz bandi tespit edilmektedir. Ancak, bu
sistemde, doviz kuru bandi sisteminden farkli olarak belirlenen doviz kuru dizenli
araliklarla yeniden belirlenmektedir. Odemeler bilancosu agiklarmi gidermek icin para

devaliie, fazlaliklar1 gidermek i¢in ise revaliie edilecektir.

Kayan Parite sisteminde ise, ayarlanabilir kur sistemine ilaveten, doviz kurlar
onceden ilan edilen miktarlarda veya sik sik belirlenen denge doviz kuruna ulasilincaya
kadar siirekli degistirilmektedir. Bu sistemi uygulayan iilkelerde, doviz kurunda
yapilacak degisikliklerin hangi miktar ve siklikla izin verilecegi ve dalgalanmasina izin

verilen bandin genisligi kamu otoritelerince belirlenmektedir (Soyler, 2004).

Doviz kuru rejimlerinin performansini tam olarak degerlendirmeyi zorlastiran
bir neden, iilkelerin istikrar programlarii uygulamalar1 esnasinda sik sik bir déviz kuru
rejiminden digerine gecis yapmalaridir. Cipa (anchor) politikalarina sahip olan iilkeler
olarak tanimlanan Arjantin, Misir, Honduras, Meksika ve Trinidad ve Tobago gibi ¢ok
sayidaki gelismekte olan lilke, evvela dalgali ya da karma doviz kuru rejimini kabul

etmislerdir.

Do6viz  kuru sabitlemesinin  benimsenmesi, para birimlerinin degerini
yiikseltmeleri i¢in asir1 baski altinda bulunan {iilkeler icin gercekte daha diisiik degil

daha yiiksek enflasyon anlamina gelmektedir. Ornegin, borglarin  yeniden
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yapilandirildig1 ve Korfez Savasi sonrasinda alinan dis yardim sayesinde asir1 sermaye
girisinin  yasandigi Misir, doviz kurunun yiikselmesini engellemistir. Bu iilkenin
uyguladig1 siki para politikas1 faiz oranlarmi yilikseltmis ve sermaye girislerinin
siirmesinden dolay1 enflasyon yiikselmeye devam etmistir. Misir, baslangicta dalgali
doviz kuru uygulamasma gecmis ve 1991°de de doviz kurunu birlestirmis; piyasa
kaynakl1 doviz kuru ayarlamasina gegmis ve bunu sonraki donemlerde doviz kurlarinda

istikrar takip etmistir.

Bununla beraber, sabit siirlinen kur, dalgali kur kadar optimale yakin olarak
goriilmemis olabilir. Dalgali kur rejimi, siirekli bir enflasyon beklentisi yaratmaksizin

doviz kurlarini hizla denge diizeyine gotiirecektir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik oldukca yiiksek miktardaki sermaye girisleri
ile kendini gosteren giiniimiiz ekonomik kosullarinda, doviz kuru politikasi, giiclii
o0demeler dengesine sahip olan iilkeler i¢cin bile 6nemlidir. Bu kosullarda doviz kurunun
giliclii bir iilke parasma baglanmasi ile diisiik oranli enflasyon arasinda varoldugu
diistiniilen geleneksel bagmn kirildigi dogrudur. Piyasa kaynakli doviz kuru
degerlenmesine imkan saglayan yeteri kadar esnek bir doviz kuru rejimi, enflasyonun
diistiriilmesine katki saglayabilir. Kapsamli bir ekonomik program baglaminda dalgali
bir doviz kuru se¢imi, karar alicilara bir talep yonetim programimin i¢ tutarsizliklarmi
uzlastrma olanag1 saglayacaktir. DoOviz kuru ayarlamalari, emniyet supabi islevi

gorebilir.

Alternatif olarak, dalgali bir doviz kurunun benimsenmesi, hizli yapisal ve
kurumsal degisim doneminde, diger gostergelerin degerlendirilmesinin ¢ok zor
oldugunun bir isareti seklinde de yorumlanabilir. Sabit doviz kurunun benimsenmesi de
para ve kredi biiytikliiklerine yonelik program hedefleri hususundaki belirsizlige bagli

oldugunun ve dolayisiyla diger nominal ¢apa thtiyacinin igareti olarak goriilebilir.

Istikrarli bir ddviz kuru, hem sabit hem de esnek ddviz kuru rejiminin ortak
amacidir. Bununla beraber, tam sabit doviz kuru rejiminin uygulanmasi ile kisa donem
arz - talep baskilarimi sezinleme yetenegi kaybedilebilir. Fiyatlarin hizla degistigi ya da
finansal piyasalarin s1ig oldugu durumlarda oldugu gibi eger reel faiz oranlarini
degerlendirmek zor ise, bu durum para politikasinin igslemesini karmasik hale getirebilir

(Oztiirk, 2003:172).
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2.5. KURLARI BELIRLEYEN FAKTORLER

Bir ekonomide olusan doviz kurunun ortaya ¢ikmasinda etkili olan bazi faktorler
bulunmaktadir. Bu unsurlar, 6demeler dengesi, enflasyon, faiz oranlar1 ve politik

istikrar gibi konular olmaktadar.
2.5.1. Odemeler Dengesi

Bir iilkenin 6demeler dengesi belirli bir zaman araliginda sozii gecen iilke ile
diger iilkeler arasinda gergeklesen her tiir ekonomik islemin kayitlarini igerir. Sadece o
iilke vatandaslarin ilgilendiren ve ulusal para birimi lizerinden gergeklestirilen islemler
O0demeler dengesi kapsami disindadwr Doviz kuru bir yabanci paranin ulusal para
cinsinden fiyatidir. Bu da s6z konusu yabanci paranin arz ve talebine baglidir. O halde
doviz arz ve talebi tam olarak belirlenebilse, doviz kurlarin1 da belirleme olanag: elde
edilir. Geleneksel yonteme gore tiim doviz gelir ve gideri doguran islemler 6demeler
bilancosuna kaydedilir. O halde genel 6demeler bilangco yada ¢esitli ana bilangolara

dayanilarak kur degismeleri yapilabilir.
2.5.2. Enflasyon Oranlan

Do6viz alim-satimlarinda kullanilan kurlar nominal kurlardir. Nominal kurlarin
iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarmi goz oniine alacak sekilde hesaplanmasindan
elde edilecek kurlar da reel kurlardir. Reel efektif kur kavrami, kurlarin, fiyat
seviyesinin artig1 oraninda diisecegini (ya da tersi) ve bdylece iki para birimi arasindaki
reel efektif kurun sabit kalacagmi ongoren, satinalma giicii paritesi teorisine dayalidir.
Iki iilkenin zaman i¢inde enflasyon orani ve kur degismelerini izlersek, iki degisken
arasinda tam bir uyumun olabilmesi i¢in nominal kurlarin i¢ ve dis fiyat farki oraninda
degismis olmasi1 gereklidir. Bu durumda nominal kurlarla reel kurlar aymdir. Bir
iilkedeki daha yiiksek enflasyona karsin, nominal kurlar bu 6lgiide yiikseltilmemisse,
reel kur nominal kurdan daha diisiik olacak ve ulusal para yapay olarak asiri
degerlenecektir. Eger nominal kurlar enflasyon farkindan daha fazla arttirilirsa reel kur

nominal kurun iizerinde olacak ve ulusal para eksik degerlenecektir.
2.5.3. Faiz Oranlan

Genellestirilmis Fischer etkisine gore, reel faiz getirileri iilkeler arasinda esittir.

Yani, bir para iizerinden beklenen reel faiz getirisi digerinden yliksekse, mali fonlar
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diisiik reel faizde olan iilkeden yiiksek faizde olana dogru kayar ve bu faaliyet iki iilke

arasinda reel faizler esitleninceye kadar siirer.
2.5.4. Politik Istikrar

Olumsuz politik beklentiler bir paranin degerinin diismesine neden olabilir.
Istenmeyen politik degisimlerin olabilecegi beklentisi kisilerde ve is g¢evrelerinin
ellerinde varlik olarak parayi tutmama egilimine neden olacagindan para arzi artar. Bu
tiir gelismeler de paranin degerinde diisiise yol agar. Diger yandan politik istikrar

beklentisi paranin degerini arttirir.
2.5.5. Para Ikamesi Modeli

Yabac1 para tutmanin serbest ve yasal oldugu iilkelerde ithalat¢ilar, ihracatgilar,
bankalar, spekiilatorler, kisiler vb. portfoy yonetenler ¢esitli dovizler ve ulusal paradan
olusan yatirim portfoyleri olustururlar. Bunu, ortaya ¢ikan ekonomik gelismelere bagl
olan ¢esitli para birimlerinin riskini ve getirisini g6z Oniinde bulundurarak yaparlar

(Soyler, 2004).
2.6. DOViZ KURU REJiMIiNi BELIRLEYEN ETKENLER

Do6viz kuru rejimlerinin niteligini belirleyen temel unsur doviz kurunun
serbestce dalgalanmasinin miimkiin olup olamayacagidir. Diger taraftan, doviz kuru
rejimleri smiflandirilirken, resmi doviz kuru ile fiili doviz kuru arasinda ortaya ¢ikan

farkliliklar giigliikler yaratmaktadir.
Doéviz kuru rejimlerinin smiflandirilmasinda en iy1 yontemi belirleyen etkenler;

a)Kurlarin 6nceden belirlenip belirlenmedigi,

b)Merkez bankasinin miidahale politikalarimin varlhigidir.

Merkez bankasi, herhangi bir hedef olmaksizin ve haber vermeksizin doviz
piyasasina miidahale ediyorsa, bu durumda dalgali veya esnek kurlardan s6z edilebilir.
Ancak, dalgali kurlarin kendi i¢lerinde degisik alt basliklarda smiflandirildigmi gézden
uzak tutmamak gerekir. Onceden belirlenmis ve ilan edilmis bir parite cergevesinde

kurumsal ve yasal yiikiimliiliikler s6z konusu ise, bu durumda sabit kurlardan s6z edilir.
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Bu dogrultuda en kati rejim olan para kurulundan serbest dalgalanmaya kadar

sekiz doviz kuru rejiminden s6z edilmektedir. S6z konusu bu rejimler;
a)Yasal (ulusal) parasi1 olmayan iilkelerdeki kur diizenlemeleri
b) Para kurulu diizenlemeleri
c)Diger geleneksel sabit parite diizenlemeleri
d)Yatay bantlar i¢inde dalgalanan sabit kur
e)Siiriinen pariteler
f)Kur degigsmelerinin dnceden belirlenmedigi yonetimli dalgalanma
g)Bagimsiz Dalgalanma
olarak smiflandirilabilir (IMF, 2006:145-146).

Doviz kuru rejimlerinin tanimlanmasindaki giicliikler cesitli yonlerden ortaya
cikmaktadir. Burada karsimiza ¢ikan en 6nemli sorun iilkelerin resmi ve fiili doviz

kurlar1 arasindaki farkliliktir.

Ulke ekonomilerinin biiyiikliigii, yasanilan iktisadi krizlerin igsel veya dissal
nedenli olmasi, iktisadi hedeflerin belirlendigi yOnler, 6rnegin kur istikrar1 veya
bagimsiz bir para politikas1 altinda enflasyon hedeflemesi ya da fiyat istikrarma
odaklanmis politika secenekleri ile imkansizlik tiggeni, iki kutuplu goriis, dalgalanma

korkusu ve optimal para alani unsurlar1 kur tercihlerini belirlemektedir.

Kur tercihinde bulunan iilke ekonomileri agisindan hem sabit hem de esnek
doviz kurlarmin farkli avantajlar1 s6z konusu olabilmektedir. Doviz kurunu
sabitlemenin iki avantaji, doviz kuru riskini azaltmak ve para politikas1 i¢in giivenilir bir
nominal ¢ipa saglamaktir. Esnek ya da dalgali kurun avantaji bagimsiz bir para
politikas1 siirdiirebilme yetenegidir. Bu nedenle, dalgali doviz kurunu secen iilke

uygulayacagi para politikasina karar vermek zorundadir.

Bunlar nominal ¢ipa, enflasyon hedeflemesi, belirli parasal biytkliiklerin
gosterge seklinde secilmesi ile IMF destekli para politikalar1 bigiminde ortaya
cikmaktadir.
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Tercihler veya c¢Oziimlemeler arasindaki avantaj ile dezavantajlar1 yaratan

unsurlar genel olarak;
a) Optimum doviz kuru rejimi tercihinin ilgili iilkenin ve zamanin
kosullarina bagli olmasi,
b) Sermaye akimlarinin biiyiikligii,
¢) Optimum para alan1 veya cografik alan
seklinde siralanabilir (Altay, 2007).
2.7.DOViZ KURUNDAKI DEGISKENLIK VE ENFLASYON

Doviz kurunda ortaya ¢ikan degismeler, lilkelerin gelismislik seviyelerine gore

enflasyon tizerinde farkli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.

Grafik 1°de sanayilesmis iilkelerde meydana gelen doviz kuru oynakligi ve

enflasyon oranlar1 arasindaki iliski gosterilmektedir.

Sekil 2.2. Sanayilesmis Ulkelerde Doviz Kuru Degiskenligi ile Enflasyon

Yiizde

e T Y Enflasyon

—Déviz kuru degiskenligi

Kaynak: IMF, International Financial Statistics and World Economic, Outlook, Cesitli Sayilar.

Grafik 1°de goriildiigii gibi, sanayilesmis tlilkelerde doviz kurlar1 degiskenligini

genelde yiikselen enflasyon izlemistir.
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Sabit doviz kuru rejimlerinin yaygin uygulama alani bulmasi ve ertelenmis doviz
kuru ayarlamalar1 nedeniyle 1960’lar ile 1980’lerin baslarindaki donemlerin biiyiik bir
kismida doviz kuru degiskenligi enflasyondan daha diisiiktii. Enflasyon yavas yavas
yiikselis trendini stirdiirmesine karsin, doviz kuru degiskenligi 1984’°ten bu tarafa hizli
bir yiikselis trendi sergilemistir. Bu yiizden, 1980’lerin biiyiikk ol¢ekli doviz kuru
ayarlamalarina karsi enflasyonun pek fazla duyarli oldugu goriilmemektedir. Bunun
nedenleri, muhtemelen piyasa kaynakli devaliiasyonlarin ve ¢ok sayida gelismekte olan
ilkede doviz kuru rejimi degisikliklerinin ortaya koydugu disa yansimayan

esitsizliklerde bulunabilir.

Grafik 2’de ise gelismekte olan iilkelerde meydana gelen doviz kuru oynaklig:

ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliski goriilmektedir.

Sekil 2.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Kuru Degiskenligi ve Enflasyon

Yiizde

200

—Déwviz kum degiskenlig

------ Enflasvon
150 1

100 +

50 4

0

19 62 64 66 68 70 72 74 7T6 T8 80 82 84 86 8 90 92 94
60

Kaynak: IMF, International Financial Statistics and World Economic, Outlook, Cesitli Sayilar.

Genel olarak, seriler her iki tilke grubu i¢cin doviz kuru degiskenliginin
enflasyonu gecikmeli olarak takip ettigini gostermekte ve doviz kuru rejimlerinin

enflasyona neden olmadigini ima etmektedir.

Do6viz kurunun yiikselmesi ulusal paranin deger kayiplarini arttirdigr igin
enflasyonu koriiklemektedir. Artan fiyatlar piyasa karindan pay almak isteyen
yatirimeilar iiretime tesvik edecektir. Oysa kiiclik yatirimer artan hammadde fiyatlar:

karsisinda piyasada tutunamayacak ve cekilecektir. Bu durum da kazangli olan yabanci
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yatirimct ve yerli giiclii yatirimeidir. Uzun vadade bebek endiistrilerin korunmayarak bu

sekilde yitirilmesi iilke milli gelirini azaltic1 etki dogurur.
2.8. DEVALUASYON

Ulkeler Odemeler Dengesi’nin ve bunun bir pargasi olan Dis Ticaret
Bilangosu’nun doviz rezervlerini tiikketmesi ve dig itibar1 diistirmesi bakimindan
dengede olmasmi arzularlar. Bu dengenin saglanmasi i¢in de iilkeler genellikle
“harcama degistirici” ve “harcama kaydirici” politikalara bagvururlar. Harcama
kaydiric1 politikalardan biri olan devaliiasyon ile 6demeler dengesi agik veren iilkeler,
harcamalarin1 yurtdisindan yurticine kaydwrarak dis dengeyi saglamaya calisirlar

(Saat¢ioglu, mimeo).

Sozliik manas1 kiymetten diisme anlaminda olan devaliiasyonun iktisadi manasi
ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin diisiiriilmesi veya ayni anlama

gelmek iizere doviz kurunun yiikseltilmesidir.

Bir ulusal paranm bagka bir ulusal para karsisinda belirlenen fiyat1 yani déviz
kuru, gercek degerinden daha fazla olarak belirlenmisse, burada yabanci paranin, o
iilkedeki satin alma giicli diiseceginden, o iilkelere mal satmak zorlasacak ve ihracat
azalacak belki de hi¢ yapilamayacak, bunun aksine ise ithalat ucuzlayacaktir. Bu
duruma ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenmesi denilmektedir.
Asirt degerlenmenin getirdigi olumsuzluklardan kurtulabilmek i¢in, paranin dig
degerinin diisiiriilmesi gerekmektedir. Paranin dis degerinin, aniden ve iradi bir sekilde,
hiikkiimetler tarafindan diisiiriilebilmesi i¢in kullanilan doviz kuru politikasina
devaliiasyon adi verilir. Ancak, i¢ piyasada olusan enflasyon sonucu, ulusal paranin
alim giicliniin ve dolayistyla degerinin diismesi ve bunun sonucunda yabanci paralarin
alim giiclinlin yiikselmesi ise iradi bir durum olmadigindan devaliiasyon olarak kabul

edilmemektedir (Soyler, 2004).

Devaltiasyon oOzellikle sabit kur sistemi icin gegerlidir. Bu sistemde yerli
paranin yabanci paralar karsisindaki degeri hiikiimet tarafindan belirlenir ve

devalliasyonda hiikiimet karariyla ve aniden yapailir.

Esnek kur sisteminde ise doviz piyasasi lizerinde hiikiimet miidahalesi ya yoktur

ya da en aza indirilmis olup kurlar arz ve talebe gore kendiliginden degisir.
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Sabit kur sistemi i¢in kullanilan Devaliiasyon terimine esnek kur sisteminde,
piyasa giiclerinin isleyisi ile doviz kurundaki yilikselmeyle ulusal paranin deger
kaybetmesi denir. Bununla birlikte her iki sistemde de kurlardaki degismelerin etkileri

aynidir.

Devaliiasyon, dig ticaret politikasinin bir araci olarak ihracat arttirmak ve
ithalat1 kismak i¢cin uygulanacagi gibi enflasyon nedeniyle olusan i¢ ve dis fiyat seviyesi

farkin1 ve dolayisiyla 6demeler dengesi agigin1 kapatmakta da kullanilir.

Devaliiasyon sonucu yerli paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diismesi
ithal mallarinin fiyatini arttirir ve talep azalmasi yoluyla ithalati kisar. Bu sirada ihrag
mallarmin fiyat1 ise diiser ve yurtdisi talebin de artmasiyla ihracat artar. Boylece ithal

giderlerinin azalip ihrag¢ gelirlerinin artmasi ile dis agik kapanir.

Hiikiimetleri devaliiasyon yapmaya iten diger dnemli bir neden ise enflasyondur.
Enflasyon sonucu fiyatlarin artmasi yerli Uriinlerin pahalanmasi demektir. Eger doviz
kuru sabit tutulursa ihrag mallar1 pahalanacak ve ihracat azalacak bunun yanmda ithal
mallar1 ise ucuzlayacak ve ithalat artacaktir. Bu durumda 6demeler dengesi acig1 da

biiyiiyecektir. iste devaliiasyon yoluyla buna engel olunmaya cahsilir.

Kisaca Devaliiasyonun iki 6nemli 6zelligi vardir. Birincisi 6demeler dengesini
kapatmak igin basvurulabilecek en genel uygulamadir. Ikincisi ise fiyat mekanizmasimna

en az miidahaleyi gerektiren bir uygulamadir.

Yukaridaki durumun aksine, bir ulusal paranin bagka bir ulusal para karsisinda
belirlenen fiyat1 yani doviz kuru, gercek degerinden daha diislik olarak belirlenmisse,
burada yabanc1 paranin, o iilkedeki satin alma giicii artacagindan, o iilkelere mal satmak
kolaylasacak ve ihracat artacak ama diger taraftan iilkenin parasinin alim giicii diisiik
olacagindan ise, ithalat azalacak ve belki de hi¢ yapilamayacaktir. Bu duruma da, ulusal
paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diisiik olmasi denilmektedir. Boyle bir
durumda, paranmn dig degerinin yiikseltilmesi i¢in kullanilacak olan doviz kuru

politikasina ise revaliiasyon ad1 verilmektedir.

Ulkeler ihracatlarmni artirarak, ithalatlarini azaltip, 6demeler bilangosu agiklarini
kapatabilmek i¢in paralarinin degerlerini bilingli olarak, dis paralar karsisinda diisiik
tutarlar. Ulusal paranin dis paralara gore degerini diisiik olarak belirlenmesi, sabit kur

sistemlerinde, hiikiimetler tarafindan yapilir. Serbest kur sistemlerinde ise, devlet, doviz
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piyasasindan siirekli doviz alim1 yaparak veya yabanci lilkelere sermaye akisi olmasina

izin vererek ulusal paranin degerinin diisiik olmasini saglar (Soyler, 2004).

Devaliiasyonun ulusal para cinsinden iilkeye ithal edilen mallarin fiyatlarmnin
yiikselterek yurtici taleplerini azaltmasi neticesinde iilkenin doviz giderleri azalir.
“Doviz tasarrufu saglayici etki” olarak adlandirilan bu durumda belli bir orandaki
devaliiasyonun ne Olgiide doviz tasarrufu saglayacagi ithal mallarinda meydana gelen
fiyat artislarmin halkin bu mallarin talebini ne oranda kisacagina yani ithal mallarinin
yurtici talep elastikiyetine baghidir. Iithal malinm yurtici talep elastikiyeti yani insanlarin
ithal mallarmin fiyatlarindaki artisa duyarliligt ne kadar yiiksekse devaliiasyonun

ithalat1 kisici etkisi de o kadar yiiksek olacaktir.

Devaliiasyonun ihra¢ edilen mallarm fiyatlarmm1 yabanci para cinsinden
ucuzlatarak ihra¢ mallarinin yurtdisi talebini arttirmast sonucunda iilkenin doviz
gelirleri artar. “Ddviz kazandiric1 etki” olarak adlandirilan bu durumda belli bir oranda
devalliasyonun ne Olciide doviz kazandiracagi ihra¢ edilen mallarin yurtdisi talep
elastikiyetine baghdir. Thrag malnm yurtdis1 talep elastikiyeti ne kadar yiiksekse

devalliasyonun ihracati arttirici etkisi o kadar yiiksek olacaktir.

Devaliiasyon sonucu ihracatin artmasi ve ithalatin azalmasi {ilkenin ihracat ve
ithalata rakip alanlarda iiretimin yiikselmesine neden olur. Bu durum ise carpan
mekanizmasiyla tiim ekonomiye yayilarak eger atil kapasite varsa tam kapasiteye
ulasincaya kadar milli geliri bu smir asildiktan sonra ise fiyatlar genel diizeyini yani
enflasyonu yiikseltir. Devaliiasyon sonrasi fiyatlar genel diizeyindeki artisin sebebi
maliyetlerdeki ylikselme de olabilir. Eger iilkenin ithal ettigi mallarin biiyiik bir kismi
yatrim mallar1 ve tretimde kullanilan girdilerden olusuyorsa, devaliiasyon yatirim
karlihigmni azaltarak iiretim maliyetlerini ylkseltir. Diger taraftan devaliiasyon
sonrasinda ithal mal fiyatlarindaki artis, hammadde ithal ediliyorsa liretim maliyetlerine
aninda yansirken, ara mal, makine, techizat ithal ediliyorsa fiyat artiglar1 amortisman
yoluyla ve yillara bdliinerek yansiyacagindan maliyetleri hemen etkilemez. Yani
hammadde ithal eden iilkelerin yaptig1 devaliiasyonun maliyetleri arttirici etkisinin daha
hizl1 gozlenecegi sdylenebilir. Ayrica devaliiasyon sonucu ortaya ¢ikan fiyat artislar
icretlerin arttirilmasi yoniinden bir baski unsuru olusturarak da maliyetleri yiikseltebilir.
Bu nedenlerden dolay1 devaliiasyonun basarili olabilmesi i¢cin ardindan hemen para ve

maliye politikalarindan olusan anti-enflasyonist politikalarin uygulanmasi gerekir.
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Devaltiasyonun ithalatin yerli para cinsinden degerini arttirmasi, toplanan
glimriik vergisi gelirinin de artmasina neden olur. Devaliiasyonun biitge iizerindeki bu
olumlu olan etkisinin yaninda dis bor¢lar yoluyla olumsuz bir etkisi de vardir. Biitcede
dis borglar yerli para cinsinden gosterilir. Devaliiasyon oldugunda dis borglarm yerli
para karsiliginin artmasi ile o y1l 6denecek dis borglar nedeniyle biit¢enin gider kismi da
artar, bu da biitce agiginin biiyiimesine neden olur. Bu agik vergilerle karsilanirsa sorun

¢ikmaz ama para basilmasi yoluyla karsilanirsa sonug enflasyondur.

Devaliiasyon oncesinde doviz kurlarinin artacagi beklentisi varsa insanlar resmi
piyasada doviz bozdurmaz ve bir karaborsa piyasasi olusur. Beklenti derecesinde
dovizin karaborsa fiyati ile resmi kur fiyati arasinda olusan fark, devaliiasyon yapilinca
kapanir. Boylece resmi piyasaya akan doviz miktar1 artarken, 6demeler dengesi agigi

kapanur.

Ayrica asirt degerlenmis bir resmi kur yabanci dovizlerin i¢ ekonomide satin
alma giiciinii diistirtip, lilkeye doviz getirerek yatirim yapma isteklerini olumsuz
etkiledigi i¢in, devaliiasyon sonucunda is¢i dovizlerinin de resmi kanallara donmesiyle
birlikte iilkeye giren yabanci sermaye ve is¢i dovizi miktarinda da artis olurken dig

denge de saglanmis olur.

Devaliiasyon sonucu ihra¢ edilen mallarin doviz cinsinden degeri diisiince dis
ticaret haddi iilke aleyhine degisir. Ulke artik ayn1 miktarda doviz elde etmek icin daha
fazla mal satmak zorundadir. Diinya ticaretinde paylar1 fazla olmayan kii¢iik iilkeler bu
durumdan yararlanarak ihracatlarin arttirabilirler. Bunlarin ihracatlarini arttirmasi diger
iilkeleri etkilemezken diinya ticaretinde Oonemli bir paya sahip olan biiyiik {ilkenin
devaliiasyon yaparak ithalatin1 azaltmasi, diger iilkelerin ihracatim1 azaltir. Bu da diger
iilkelerin devaliiasyon yapmasina neden olur ve zincirleme devaliiasyonlar neticesinde
dis ticaret hadleri yine baslangi¢ seviyesine geri doner. Bu yiizden devaliiasyon biiyiik

iilkelere pek faydali olmaz (Saatgioglu, mimeo).
2.9. DOVIZ KURU VE DIS TICARET ILiSKiSi

Odemeler bilangosu aciklarmni giderici mekanizmalar arasinda yer alan doviz

kuru politikasinmn etkinligi konusu,

a) Nominal kur degisiminin nispi fiyat etkisi yaratacak sekilde reel doviz kurunu

etkilemek noktasinda sahip oldugu basari ile,
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b) Gergeklesen reel kur degisimine karsilik olarak, dis ticaret akimlarinin hacim
(miktar) etkileri olusturacak sekilde yeterli duyarliligi gostermesi konusunda sahip

oldugu basar1 bi¢ciminde, birbirinden ayristirilarak ele alinmaktadir.

Bu ¢ercevede nispi fiyat etkisi, doviz kuru degisimlerinin yurti¢i (ulusal para
birimi cinsinden) ithalat ve yurtdis1 (d6viz cinsinden) ihracat fiyatlarina gecis derecesini
ifade eden yansima ya da gecis etkisi kavramiyla agiklanmakta ve nominal doviz
kurundaki bir birimlik degisimin, ilgili fiyatlarda yol actig1 degisim yiizdesi olarak, bir

esneklik katsayis1 bigciminde dl¢lilmektedir.

Nominal kur degisimlerinin ithalat fiyatlarma gecisi, yurti¢i fiyat diizeyinin kur
degisimlerine gosterdigi duyarliligi ortaya koyarak, optimal para politikasinin
belirlenmesi ve 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimi ¢er¢evesinde yapilacak enflasyon
tahminlerinin basaris1 acisindan, doviz kurunun roliine iliskin son derece degerli bir
bilgi sunmaktadir. Doviz kuru degisimlerinin fiyatlara ge¢is hizi ile biiyiikliigliniin
belirlenmesi, gelecekteki enflasyon oraninin tahmin basaris1 kadar, para politikasi

aktarim mekanizmasmin en dogru sekilde degerlendirilebilmesi i¢in de gereklidir.

Dolayisiyla konunun para politikas1 agisindan tasidigi 6nem, nominal doviz
kurunun Oncelikle yurtigi ithalat fiyatlarina ve ardindan yurtici fiyat endekslerine
yansimasi noktasinda ortaya ¢ikmakta ve doviz kuru enflasyon baglantisi ¢ercevesinde
incelenmektedir. Bu ylizden ithalat fiyatlarina yonelik gecis etkisinin, ithracat fiyatlarina

yonelik etkiye kiyasla, ¢cok daha genis bir ilgi alan1 buldugu goriilmektedir.

Doviz kurunun yurtigi fiyatlar iizerindeki etkisi, ithalat fiyatlar1 {izerindeki
etkiden farklilik gostermektedir. Oncelikle, yurtici fiyat endeksleri, ithal edilen nihai
mallar ve ara mallarma ilave olarak bir yurtigi katma deger icerigine sahiptirler. Ikinci
olarak, perakende mal ve hizmetler ithal edilen mallara kiyasla daha fazla ikame
olanagma sahip olmakta ve dolayisiyla daha siddetli bir rekabetle karsilasmaktadirlar.
Ugiincii  olarak, yurti¢i fiyat endekslerinin ekonominin iiretim hacmindeki
dalgalanmalardan daha fazla etkilenmeleri s6z konusudur. Son olarak, ekonomide
uygulanan para politikast rejimi Onem tasimakta, Ozellikle kat1 bir enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerde, yurtici fiyatlara yonelik yansima derecesi

asgari diizeyde kalabilmektedir.
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Enflasyon hedefleri ile Merkez Bankasmin enflasyon hedeflerinin elde
edilecegine iliskin taahhiidli, ekonomide beklentileri koordine eden 6nemli bir unsur
olarak calismakta ve boylece daha istikrarl bir enflasyon hikayesi yaratilabilmektedir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejiminde, enflasyonun kalicilik (atalet) derecesinde
gorece siiratli bir azalmanin gerceklesmesi miimkiin olmakta ve bu durum, yurtigi
fiyatlara yonelik yansima oranindaki azalmaya katki saglayan baglica unsur olarak

dikkat ¢cekmektedir (Aldemir, 2007:57).

Maliyetlerdeki degisimlerin fiyatlara yansitilmasmin ise talep kosullar1 ve
enflasyon dinamiklerine bagl olarak isleyen asamali bir siire¢ oldugu belirtilmelidir.
Uretim siirecinde kullanilan ithal girdi yogunlugu ve dolayisiyla ithal girdilerin toplam
iretim maliyetleri i¢indeki payi, yurtigi fiyat diizeyi lizerinde maliyet itisli bir etki
yaratarak yiiksekligi Olcilisiinde artan bir 6neme sahip olmakla birlikte, nihai etkisi
“ekonomideki talep kosullarina ve enflasyon dinamiklerine bagli olarak™ gecikmeli bir

bi¢imde ortaya ¢ikmaktadir.

Bu yiizden, cari donemde (kur degisimine bagli olarak ortaya c¢ikan) maliyet
degisimi nedeniyle, fiyatlarda diisiik (yiiksek) diizeyde bir de§isimin ortaya ¢ikmasi
halinde, bir sonraki donemde de kurun maliyetler lizerinde yarattig1 etki dolayisiyla ani

ve dnemli bir fiyat artig1 (belirgin bir fiyat diisiisii) ger¢eklesmeyebilir.

Firmalar, ekonomik durgunlugun ve toplam talepte daralmanin yasandigi
donemlerde, kur hareketlerinden kaynaklanan maliyet artiglarmi iirin fiyatlarma
yansitarak satiglarint daha da olumsuz etkilemek yerine, kar marjlarin1 azaltmak
yoluyla, fiyatlarimi degistirmemeyi yada smirh 6lciide degistirmeyi tercih edebilirler.
Talep kosullar1 disinda, gecis etkisinin hizin1 ve derecesini belirleyen bir diger 6nemli
faktor de yurti¢i piyasadaki fiyat belirleyici ¢evrelerin kisa ve orta doneme iliskin doviz
kuru beklentileridir. Bu ¢ergevede firmalar, kur degisiminin gecici olacagi yoniinde bir
ongoriiye sahip bulunuyorlarsa, fiyatlarin1 kur degisimine gore ayarlama geregi
duymayacaklar, ancak kur degisiminin kalic1 olacagi tahmin ediliyorsa, {iriin fiyatlarinin

mevcut talep kosullar1 degerlendirilerek degistirilmesi s6z konusu olacaktir.

Yurti¢i piyasanin rekabetci yapisi, doviz kuru - enflasyon iliskisini dolayl etki
cercevesinde belirleyen bir diger onemli faktordiir. Oligopolistik kosullarin hakim
oldugu bir ekonomide faaliyet gosteren firmalar, iiriin fiyatlarinda artis (diisiis) yaratan

bir etkiye sahip olan doviz kuru degisimlerinin gorece biiylik (kiigiik) bir boliimiini
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fiyatlarina yansitmayi tercih edebileceklerdir. Oligopolistik piyasa kosullarinda gorece
yiiksek diizeyde gerceklesen endiistri yogunlagmasi dolayisiyla, kar marjlar1 da gorece
yiiksek diizeyde belirlenebilmekte ve bu durum, firmalarin yansima derecesinin

belirlenmesinde s6z sahibi olabilmelerine imkan vermektedir (Aldemir, 2007:55).

Goriildigi gibi doviz kurunun asir1 artisi stirekli olarak enflasyonu artirici etki
yapmaktadir. Ulusal paranin deger kaybi uluslar arasi rekabet giiciinii arttirarak ihracat
miktarimizi arttirabilir ama bunun i¢inde gerekli on sart hammaddenin iilke sinirlari
icerisinden karsilanmasi veya ihracati yapilan mallarim hammaddelerinin yar1 mamul

olarak yurtdisindan alinmamasina baghdir.

Doviz kurlarinda oynaklik, doviz kuruna gore diizenlenmis dis satislarin degerini
daha az ongoriilebilir kilabilir, boylece yerli firmalar1 uluslararasi ticarete yonelmekten
vazgecirebilir. Uluslararas: ticaretten elde edilen karlar beklenmeyen doviz kuru
degismeleri durumunda azalacagindan; geleneksel ticaret modelleri, riskten cekinen
ithracat¢ilarin, artan doviz kuru belirsizligine bir yanit olarak, ticaret hacimlerini

disiirebileceklerini varsayar (Kasman, 2003:170).
2.10. DIS TICARET HADDININ DOViZ KURUNA ETKILERI

Dig ticaret haddinin reel doviz kurunu etkileyebilecegi bir¢ok kanal

bulunmaktadir:

Eger ticari mallarn tiiketiminde yerli mallara yonelik bir egilim varsa dis ticaret
haddi, reel doviz kuru iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olacaktir. Eger bir iilkenin
kendi ihra¢ mallart; o iilkenin yerli mallarinin yer aldigi tiiketim sepetinde, yabanci
mallarin yer aldigi tiiketim sepetinden daha fazla bir agirhiga sahipse, yerli mallarin
thracatinin oransal fiyatindaki bir artis, i¢ tiiketimin oransal fiyat diizeyinde bir

yiikselise doniisir.

Dis ticaret haddi reel doviz kurunu bir refah etkisi vasitasiyla da etkileyebilir.
Soyle ki; dis ticaret haddindeki bir iyilesme, yani tlilkenin lehine bir degisme; iilke ici
gelirlerin reel degerini artirarak iilke ici ¢iktidaki artisa esdeger bir etkiye sahip olur. Dig
ticaretteki bir iyilesme, iilke ici tiretimdeki daha yiiksek marjinal gelire tepki olarak

iilkedeki ¢ikt1 diizeyini yiikseltmesi durumunda, bu iyilesme ileride daha da artacaktir.
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Bunlar asagidaki sekilde siralanabilir:

Ilk olarak net ihracattaki bir artis; dis ticaret haddinde igcerden kaynaklanan
(endojen) bir bozulmaya (deger kaybina) yol agabilir. Ancak boyle bir etki, uluslararasi
piyasalarda Onemli pazar giicline (payma) sahip olan biiylik iilkeleri daha ¢ok

ilgilendirmektedir.

Ikinci olarak isgiicii ve sermaye gibi mobil iiretim faktdrlerinin, dis ticaret
dengesinde pozitif bir fazlalik elde etmek i¢in dis ticarete konu mal iireten sektorlere
kaydirilmasi zorunlu olabilir. Bu; kaynaklarin yeniden tahsisini tesvik etmek igin, dis
ticarete konu olmayan mallara gore, dis ticarete konu olan mallarin nispi fiyatinda bir
artis1 (iyilesmeyi), bir baska ifade ile ticari olmayan mallarin reel deger kaybmi

gerektirebilir.

Ugiincii olarak disa yonelik bir transfer, yurti¢i geliri yurtici ¢iktmin altina
diistirerek negatif bir refah etkisi meydana getirebilir. Bunun da yine tekrar nispi ¢ikti
diizeyi tlizerinde, gerilemeye neden olan bir etki meydana getirmesi ve reel deger

kaybma yol agmasi1 beklenebilir.

Dordiincii olarak reel doviz kurunun gelecekte reel degerinin artisina yol agarak,
mali agidan kisith ekonomilerde tiiketim ve yatimrimlara yonelik kredinin tavanini

yiikseltebilir.

Son olarak para arzinin doviz kuru tlizerindeki etkisinden sz edilebilir. Doviz
kurunun esnek oldugu bir ortamda para arzindaki bir genisleme, doviz kurunda deger

kaybma yol agmaktadir (Simsek, 2004:6).

Kur ayarlamalar1 sonucu ihracat veya ithalat sektorleri lehine gelisen fiyat
avantajindan kimlerin ne Olciide yararlandigi, kur politikasinin dis ticaret dengesi
iizerinde beklenen olumlu etkisini gosterebilmesi agisindan iizerinde 6nemle durulmasi

gereken bir konudur.

D1s ticaret dengesini iyilestirmek amaciyla diisiik degerlenmis kur politikasi
izlenen donemlerde yabanci para birimi ile ifade edilen ithalat fiyatlarmin diismesi bu
politikanin ithalat iizerindeki olumsuz etkilerini ihracat fiyatlarinin diismesi de ihracat
iizerindeki olumlu etkilerini azaltacaktir. Bdylece, diisik degerlenme ile ihracat

acisindan saglanan fiyat avantajinin bir kismi ya da tamami tekrar kaybedilirken, ithalat
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acisindan ise dis piyasalar tarafindan kaybedilen fiyat avantajinin bir kismi ya da

tamami tekrar kazanilacaktir.

Asirt degerlenmis kur politikasi izlenen donemlerde yabanci para birimi ile ifade
edilen ithalat fiyatlarinin yiikselmesi bu politikanin ithalat {izerindeki olumlu etkilerini
ithracat fiyatlarmin ylikselmesi de ihracat iizerindeki olumsuz etkilerini azaltacaktir.
Boylece, asir1 degerlenme ile ithracat acisindan kaybedilen fiyat avantajmin bir kismi ya
da tamamu tekrar kazanilirken, ithalat acisindan ise saglanan fiyat avantajinin bir kismi

ya da tamamu tekrar kaybedilecektir.

Diisiik degerlenmenin oldugu donemde ihracat ve/veya ithalat fiyatlarinin
diismesi, asir1 degerlenmenin oldugu donemde ise, ithalat ve/veya ihracat fiyatlarinin
yiikselmesi, kisaca reel doviz kurlar1 ve dis ticaret hadleri arasinda ters yonlii nedensel
bir iligkinin olup olmamasi1 durumu, kur politikasinin dis ticaretin karlilig1 tizerinde
beklenen net etkisini gosterebilmesi bakimindan olduk¢a Onemlidir (Zengin,

mimeo:29).
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BOLUM 3: TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM
MEKANIZMASI

3.1. DOViZ KURU HAREKETLERININ EKONOMIYE ETKILERIi

Doviz kurlarindaki hareketin piyasaya etkisi konusunda da iki farkli goriis
vardr. {lk goriise gore, doviz kuru belirsizligi, piyasa elemanlarinm kur belirsizliginin
olumsuz etkilerini en aza indirmek i¢in piyasadaki etkinliklerini azaltmalarma yol agar.
Ongoriilemeyen kur degisiklikleri karlarm azalmasi yoluyla ticaret hacmi iizerinde

olumsuz etki yapar. Kurun hareketliligi arttiginda ihracat¢inin riski artacaktir.

Diger goriise gore ise, i¢ ve dis ticaretin firmalar i¢in bir segenek oldugudur. Bu
goriigse gore, firma piyasaya giris (¢1kis) maliyetlerini yabanci bir piyasadan ¢ikis (giris)
kayiplariyla (karlarini) karsilastiracaktir. Uluslararas: ticarette goreli dezavantajlar: olan
firmalar doviz kuru hareketliliginden fayda saglarlar. Ciinkii ithracattan beklenen nakit
akimlar1 girig-¢ikis maliyetlerinden daha fazla artar. Bu ylizden ticaret hacmi, kurlardaki

hareketlilik sebebiyle artabilecektir.

Tiirkiye acisindan birinci goriis daha anlamli goériinmektedir. Ciinkii tilkemizdeki
firmalar genellikle ya yurt i¢i icin ya da yurt disi i¢in lretirler. Bazi iireticilerin
iiretimleri i¢ ve dis piyasalardaki gelismelere karsi duyarli degildir. Ornegin dis
piyasalarda yasanan bir talep azalmasi sonucunda {iretim i¢ piyasaya yonelmemektedir.
Yani s6z konusu iireticiler i¢in, ihracat bir secenek degildir. Piyasalara giris-¢ikis
maliyetleri ile ihracat gelirlerini karsilastirmalar1 miimkiin degildir. Bu yiizden doviz

kurlarindaki belirsizlik ihracat agisindan olumsuz bir etki yapar.

Doviz kuru politikasinin istikrarl bir sekilde stirdiiriilebilmesi, reel kurun takip
edilmesini gerektirmektedir. Tiirkiye’de ¢esitli kurumlarda hesaplanan reel kur
endeksleri farklilik gostermektedir. Bunun baslica sebebi hesaplamalarda dikkate alinan

dovizlerin, farkl agirliklara sahip olmasidir.

49



3.2. TURKIYE EKONOMISIi VE KUR POLITIKALARI

2.Dilinya Savasmin bitmesi ve tiim diinyada liberal politikalarin etkin olmaya
baslamasiyla birlikte Tiirkiye'de de bazi degisiklikler olmaya baglamistir. Cok partili
sisteme gegisle birlikte baslayan liberal akim, 1945-1950 yillar1 arasinda, Tiirk
ekonomisinde devlet miidahaleciliginin belirli sinirlar i¢inde tutulmas: ve daha liberal

bir ekonomi uygulanmasi yolundaki girisimleri 6n plana ¢ikarmustir.

1946 yilinda yapilan devaliiasyon ile TL'min degeri ylizde 53,6 oraninda
disiiriilerek 1 Amerikan Dolar karsilig1 2,80 TL olarak kur sabitlenmistir. Bu donemde
yapilan devaliiasyonun nedeni, savas sonrasi uluslararasi fiyat diizeylerine ve yeni
ekonomi politikalarina uyum saglayarak ihracat1 artirmaktir. Ancak, bu devaliiasyon
istenilen sonuglar1 vermemis, ithalattaki asir1 artiglar, birikmis olan doviz rezervleri ve

daha sonra dig yardimlarla finanse edilerek 1953 yilina kadar stirmiistiir. .

1954'den sonra plansiz yatirimlarin yapilmasi nedeniyle artan ithalatin
finansmaninda, dis yardimlara paralel olarak doviz rezervlerinin kullanilmasi sonucu
zorluklarla karsilasilmistir. Dis ticaret hadleri aleyhimize gelisirken, fiyatlarm hizla

artmast ile birlikte ekonomik biiylime gegen dort yila gére ayni oranda olmamustur. .

Bu ekonomik kosullarda, siyasi bunalimla birlikte 1960 yilinda yeni bir Anayasa
hazirlanarak, uzun vadeli bir ekonomik planin yapilmasi calismalarina yeniden

baslanmustir.

1973 doneminde kesintisiz biliylimeyi saglayan ithal ikameci stratejilerin
bulundugu goriilmektedir. ithal ikameci politikalar dayaniksiz tiiketim mallarina
(islenmis gida iirlinleri, tekstil gibi) yonelik oldugu siirece biiylime devam etmis, fakat
1960'larin ortalarindan itibaren ithal ikameci politikalar dayanikli tiikketim mallar1
(tasitlar, beyaz esya...) ve ara mallar (gelik, rafine edilmis iirlinler, petrokimya
iirlinleri...) hedef alindiginda elde edilen sonuclar tatmin edici olmaktan uzak kalmistir.
Smirl i¢ piyasa ve ihracata yonelmedeki yetersizlik, sermaye yogunlugu daha yiiksek
yatrimlardaki artis ve sinirli kapasite kullanimlari, bliylime hizinin siirdiiriilmesini
gittikce daha yliksek maliyetli hale getirmistir. 1973-1974 yillar1 arasinda dort katina
cikan petrol fiyatlar1 Tiirkiye'yi derinden etkilemistir. Ard arda gelen hiikiimetler,
birinci petrol sokundan Once yavaslama egilimine giren ekonomik biiylime hizini

artirmak i¢in, en azindan baslangicta, genisletici politikalar izlemislerdir. Kamu sektorii
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yatirimlart hizla biiylimiistiir. Ancak, ayni donemde tliketim smirlanamadigindan, bu
politika, reel olarak yiizde 8 gibi bir biiylime saglanmasina ragmen istikrarsizliga sebep

olmustur.

1970'lerin sonuna dogru ulusal tasarruflar ve yatirimlar arasindaki ugurum
genislemistir. Ithalat, durgun ihracat karsismda hizla bilyiimiistiir. Kamu iktisadi
Tesebbiislerinin dengesi ¢arpici bir sekilde bozulmustur. Bunun sonucunda biit¢e agigi
biiylimiis ve enflasyonda hizli bir artis olmustur. Cari islemler dengesi dnemli dlgiide
acik vermistir. Bu agik, 1977'de GSMH' nin yiizde 8'ine ve doviz gelirlerinin yiizde
92'sine ulasmistir. Bu aciklar 6zel yabanci sermaye ve rezervlerle finanse edilmistir.
Fakat bu finansman sekli, dig bor¢larin artmasi, borglanma yapisinin bozulmasi ve
konvertibl doviz rezervlerinin azalmasi seklinde {i¢ alanda kotiilesmeye neden olmustur.
Bu ekonomik dengesizlikler sonucunda 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Kararlar
almmistir. S6z konusu istikrar programu ile, ihracatin ve doviz gelirlerinin artirilmasi,
enflasyonun kontrol altina alinmasi1 ve ekonominin disa acilarak uluslararasi rekabet

ortamina uygun dinamik bir yapiya kavusturulmasi amaglanmistir.

24 Ocak 1980 tarihinde, Tirk Liras1 dolar karsisinda yaklasik yiizde 49 oraninda
devaliie edilerek dolar kuru 47 TL'den 70 TL'ye ¢ikarilmistir. 1 Temmuz 1981'den sonra
ise giinliik kur ayarlamalarina baslanmustir. fhrag {iriinlerimize dis pazarlarda rekabet
giicli kazandirilmasi ve ihracatta sanayi mamullerinin paymin artirilmasi1 amaciyla, yeni
tesvikler uygulamaya konmustur. Bu uygulamalar sonucunda ihracat gerek doviz
getirisi agisindan gerekse miktar agisindan ii¢ yilda iki katina yakin artmis, ihracatin

GSMH i¢indeki pay1 1979'da yiizde 4,1'den 1982'de yiizde 10,5'e ylikselmistir

1984 yilinda, kur politikalarinda esneklik saglanmistir. Bankalarin, alis ve satis
kurlarmm, T.C. Merkez Bankasi'nca giinliik olarak belirlenen esas kurun ddvizlerde
ylizde 6, efektiflerde ise ylizde 8 altinda veya iistiinde belirlenmesine izin verilmis,
ancak doviz alis ve satis kurlar1 arasindaki farkin yiizde 2'yi agmamasi sart kosulmustur.
1985 yili Haziran aymnda ise, bankalar kur tespiti konusunda tamamen serbest
brrakilmistir. Ancak, 1986 yil1 baglarinda bu serbesti daraltilmis ve bankalar tarafindan
belirlenecek kurlarm T.C Merkez Bankasi kurlarmin yiizde 1 altinda ya da iistiinde
olmas1 Ongoriilmiistiir. 1986 yilmin sonlarmma dogru kur belirleme sistemi yeniden
gozden gecirilmis ve bankalarmn, doviz satis kurunda T.C. Merkez Bankasi kurunu

asmamak kosuluyla, doviz alis kurlarini serbestce belirleyebilecekleri agiklanmistir.
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1980'l1 yillarda uygulanan liberal politikalar sonucunda dis ticaret hacmimiz
hizla genislemistir. 1980 yilinda 2.9 milyar dolar olan ihracatimiz 1987 yilinda 10.2
milyar dolara ulasarak yaklasik 4 kat artmustir. fhracatin ithalat1 karsilama orani ise
1980 yilinda yiizde 30 seviyesinden 1987 yilinda yilizde 72'ler seviyesine yiikselmistir.
Ihracatimizdaki kompozisyonda da hizli bir degisim meydana gelmis ve sanayi iiriinleri
ithracat1 hizla artarak toplam ihracatimiz igerisindeki pay1 yiizde 70'ler seviyesine
yiikselmistir. Thracatin pazar agisindan analizi yapildiginda ise en biiyiik pazarin Avrupa
Birligi tlkeleri oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'nin ithalati ise 1980-1987 doneminde,
1982 ve 1986 yillar1 disinda devamli artmustir. 1986 yilinda ise petrol fiyatlarinda
meydana gelen diisiisten dolay1r azalmistir. 1980 yilinda 7.9 milyar dolar olan ithalat
1987 yilinda 14.2 milyar dolara yiikselmistir.

Ekonominin dis diinya ile biitiinlesme derecesi yiikseldik¢e, hiikiimetin elinde
piyasaya miidahale araglarinin sayis1 azaldigi gibi, elde kalan politika aletlerinin de
etkinligi azalir; diinya ekonomisindeki istikrarsizlik/durgunluk durumlarint aynen
yasamaya baslar. Bundan o6tiirii, Tiirkiye’de disa acikligin dis dayatmalarla ve kurumsal
baglantilarla doruga ciktigi 1990’11 yillarin, diinyadan yansiyan istikrarsizlastirici
ogelerin ¢ok giiclenmesiyle ¢akismasi olagandir; bu olguya bulundugu cografi bolgenin
“sorunlu” petrol haritas1 eklenmelidir. Sonugta, Tiirkiye ekonomisi, dis diinya baglantili
sarsintilardan kurtulamaz olmustur. Tabii, bunlar1 siddetlendiren i¢ 6gelerin de daima

sahnede bulundugu belirtilmelidir.

Sekil 3.1. Tiirkiye’de Doviz Kurundaki Yiizde Degisme (1991-2004)
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Tiirkiye’de 6zel kesimin ve devletin giderek artan ve asirilasan borglulugu,
genisletici politikalarla (Keynesci harcama artirict 6nlemlerle) buna care iiretilmesini

Onlemektedir.

1989-1993, doneminde TL‘nin degeri yiikselmis, kisa vadeli sermaye girisinde
artis yasanmistir. 1992-1994 yillarinda doviz kurunda goriilen artisin 6nemli bir sebebi
de para ikamesidir. Para ikamesi devletin senyoraj hakkimi kullanamamasi anlamima
gelir. 1994 krizine yol acan en 6nemli ve birbirine bagli iki degisken sicak para ve kamu
aciklarindaki istikrarsizliktir. Kamu agiklarinin finanse edilebilmesi i¢in verilen yiiksek
faizler kisa vadeli spekiilatif fonlarmn iilkeye akmasina yol agmis; fakat bir noktada bu
siire¢c kamu agiklaridaki ¢ok biiyiik artiglar sebebiyle risk artis1 ve rating kuruluslarinin

not diisiirmesi ile tersine donmiistiir (dtm.gov.tr).

1994-1999 doneminde ise kurlar piyasada belirlenmekle birlikte, politika
uygulayicilarinin yogun miidahalesi altinda seyretmistir. Bu donemde TL’nin degeri dar
bir aralik i¢inde dalgalanmistir. Ancak, bu dalgalanmada degerlenme yOniinde bir
egilim oldugu da goriilmektedir. Déviz kurundaki degismenin, ekonomik krizde yapilan
yiiksek devaliiasyon nedeniyle 1994 yilinda 6nemli bir sigrama gosterdigi tespit

edilmektedir (Bilgin, 2004).

1999 yili sonunda ise, “YOnlendirilmis Sabit Parite” olarak tanimlanan sistem
uygulamaya konulmustur. Bu sistemin en 6nemli basar1 sarti, maliye ve gelir politikalar1
ile uyumlu olmasi1 ve c¢ok uzun stirmemesidir. Ancak 2000 yilinda, gerekli yapisal
politika degisiklikleri uygulamaya konulamadigi, finans kesiminde goriilen cesitli
bozukluklar goriildiigii icin bu sistem basarisiz olmus ve 2001 yilinda Tiirkiye tekrar

dalgali kur sistemine ge¢mistir.

2000 — 2001 krizinde TCMB’ nin para basmamas1 ve kamu harcamalarmi (IMF
programi nedeniyle) smirlama, i¢ talebi ¢okertmis, krizi derinlestirmistir. Asirilasan

borg yiikiinde diger yandan krizler de 6nemli bir 6gedir.

2001 yilindan sonra uygulanan “dalgali kur politikasi’na ragmen, doviz
kurundaki degisme giderek azalmis ve hatta 2003 yilinda ve 2004 yilinin Temmuz ayina
kadar olan déoneminde eksi bir degisme s6z konusu olmustur. Bunun sonucunda, Tiirk

Liras1, 6nemli oranda reel olarak degerli hale gelmistir (Bilgin, 2004).
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Tirkiye’de 2001 yilindan bu yana uygulanan para ve maliye politikalar1 ile
yapisal reformlar neticesinde, makroekonomik istikrar siirecinde aliman mesafeye bagl
olarak mali baskinlik azalmis, finansal piyasalarda derinlik artmuis, politikalarin ve
kurumlarin glivenilirligi ylikselmis ve parasal aktarim mekanizmasmin islerligi

gliglenmistir (TCMB, 2007).
- Beklentiler kanali bugiine kadar en etkin isleyen kanal olmustur.

- Faiz kanali zaman i¢inde giderek giiclenmis ve politika faiz oranlarmin faizler
genel diizeyini etkileme giicli artmistir. Ancak, kisa vadeli faizler ile uzun vadeli
faizler arasinda kuvvetli ve kalict bir iliski heniliz istenildigi Olgiide tesis

edilememistir.

- Doviz kuru kanal ise, kur lizerinde kisa ve uzun vadeli pek ¢ok degiskenin etkili
olmasina bagli olarak donemler itibariyla politika faizleri ile ayn1 veya aksi yonde
calismis; faizlerin artirildigi donemlerde ulusal parada deger kayiplari, diistirildigi

donemlerde ise deger artislar1 gdzlenmistir.
3.3. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI
3.3.1.Veriler

Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru aktarim kanalini incelemek amaciyla toplam
bes degisken kullanilmistir. 1989 yilinin ilk ceyregi ile 2007 yilmin {giincii geyregi
arasindaki donemi kapsayan calismada degisken vektori: X,=(E, i, Y, NX, MI,).
Burada, E; reel efektif doviz kuru endeksini (1995=100), i; bankalar arasi faiz oranini;
Y; reel ulusal geliri (1997=100), NX; ihracat1 ($/milyar), M1 ise; para arzini(bin YTL)
temsil etmektedir. Bankalar arasi faiz orani, Devlet Planlama Teskilat1 Temel Ekonomik
Gostergeler’ den, diger degiskenler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’ nden elde edilmistir. Biitiin ekonometrik calismalar igin
Econometric Views (Eviews, version 5.1) bilgisayar paket programimdan

yararlanilmastir.
3.3.2.Yontem ve Ampirik Bulgular

VAR Analizi, 06zellikle degiskenler arasindaki gercek yapisal iliskinin

bilinmedigi durumlarda klasik yapisal modeller yerine makro ekonomik modellemede

54



yaygin olarak kullanilan bir tekniktir. Degiskenlerin gecikme uzunluklar1 hata terimleri
arasinda otokorelasyona yol agmayacak sekilde AIC kriteri ile belirlendikten sonra, her
bir degisken kendisinin ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile regresyona tabi
tutulur. VAR analizinden elde edilen ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin
derecesi konusunda da bilgi veren varyans ayristirmalar1 ise degiskenlerin kendilerinde
ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin etkilerini yiizde olarak ifade eder (Terzi

ve Oltulular, 2004:9).

VAR  denkleminde, degiskenler arasmmda  nedensellik iliskilerinin
belirlenmesinde standart F testi veya Wald X testi kullanilabilir. Sistemde olusan ciddi
soklarin etkilerinin belirlenebilmesi i¢cin ise VAR sistemindeki denklemlerden elde
edilen ve beklenmeyen kismi ifade eden hata terimlerinden yararlanarak elde edilen
varyans ayristirmasi ve etki tepki analizleri kullanilabilir. Varyans ayristirmasi, ilgili
degiskende meydana gelen bir degismenin ylizde ka¢ oraninda kendinden, yiizde kag
oraninda sistemdeki diger degiskenlerden kaynaklandigmi donemler itibariyle
gosterilmesini saglamaktadir. Ayrica, bir degiskende meydana gelen bir de§ismenin
onemli bir kisminin diger degisken(ler)den kaynaklanmasi, degiskenin ic¢sel ya da dissal

olmasi1 veya nedensellik iliskileri hakkinda bilgi vermektedir (Terzi ve Kurt, 2007:5).
3.3.2.1. Granger Nedensellik Testi

Ekonometrik metodolojide dncelikle yanlis sonuglara yol agmayacak en uygun
ekonometrik teknigi belirlemek i¢in kullanilacak zaman serilerinin duragan veya
duragan olmama 6zelligi incelenmesi gerekmektedir. Eger zaman serileri duragan ise en

uygun prosediir standart Granger Nedensellik Testi’dir.

Iki degisken arasindaki neden-sonug iliskisinin yoniiniin ampirik olarak test
edilebilmesi i¢cin nedensellik testi uygulanmasi gerekmektedir. Ampirik ¢aligmalarda
Granger nedensellik testi uygulanabilirligindeki kolaylik sebebiyle en ¢ok tercih edilen
bir yontemi olusturmaktadir. Ayrica, 1980’lerin sonunda ortaya ¢ikan egsbiitiinlesme
literatiirti (Granger, 1986; Engle ve Granger, 1987), nedensellik testi ile ilgili teorik

calismalarin yeniden gézden ge¢irilmesine katkida bulunmustur.

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’nin Ongoriisti, X’in
gecmis degerleri kullanildiginda X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigi duruma gore

daha basarili ise X, Y’nin Granger nedenidir”. Bu tanimlamanm dogrulugu test
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edildikten sonra ilisgki X—Y seklinde gosterilir. Bu test ile bir tahmin degil nedensellik
cikarsamast yapildig1 i¢in degiskenler Onceden duraganlastirilmalidir (Granger:

1988:54).

Bu yeni yaklasima gore, iki degisken (6rnegin, HC beseri sermayeyi ve Y geliri
temsil etsin) arasinda esbiitiinlesme oldugu gosterilebilirse, Engle ve Granger (1987),
kisa donemde dengesizlikleri gideren bir hata diizeltme mekanizmasmin (error-
correction mechanism, ECM) oldugunu goéstermektedirler. Bu bagimli degiskendeki
degismelerin, agiklayic1 degiskenlerdeki degisme ve esbiitiinlesik regresyondaki
gecikmeli hata teriminin bir fonksiyonu oldugu anlamma gelir. ECM’ nin bir sonucu
olarak, AY, veya AHC, veya her ikisine, Y,; ve HC.;’in de bir fonksiyonu olan

gecikmeli hata diizeltme terimi neden olmalidir.

Teknik olarak, Y ve HC arasindaki iliski vektor hata diizeltme mekanizmasi

(Vector Error-Correction Mechanism, VECM) terimleriyle soyle ifade edilir.

- N ¥
LAYy = o +ZﬁEMCH + Zﬁfﬂ‘ff—é + 251: ECM,, +u, 0
Heml =l i=l

AHC, = oy + > BulHC  + Dyl + D 8y ECM, oy + 1,
jml Juml

)

Burada A degiskenlerin farkinin alinarak duragan hale getirildigini

gostermektedir. Bu VECM’ de nedenselligin kaynagt:

a) her aciklayici degiskenin gecikmeleri toplamina birlesik olarak uygulanan F

veya Wald x* testinin,
b) gecikmeli hata diizeltme terimine (ECM) uygulanan t-testinin,

c) her agiklayici degiskenin gecikmeleri toplami ve gecikmeli hata diizeltme
terimine beraber uygulanan F veya Wald x” testinin, istatiksel anlamliligi ile

belirlenebilir.

Ornegin, “Beseri Sermaye ekonomik biiyiimeye Granger baglaminda neden
olmaz” bos hipotezi reddedilir, eger by;’ler beraberce sifirdan farkl ise. Yine ayni bos

hipotez, eger d;; anlamli, veya by;’ler ve dj; beraber sifirdan farkli ise, reddedilir.
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Baslangicta, Beseri Sermaye ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénemli bir
iligkinin varhigimi belirlemek i¢in Johansen esbiitiinlesme metodu (Johansen, 1988;
Johansen ve Juselius, 1990) kullamilmistir. Eger ilgili degiskenler esbiitiinlesik degilse,
serilerin farki alinmakta ve standart nedensellik testi uygulanmaktadir. Bu baglamda,
Granger (1988), geleneksel Granger nedensellik testinin (Granger, 1969) uygulanmasini

zaman serilerindeki yeni gelismeler 151ginda bazi agilardan elestirmektedir.

a) Geleneksel nedensellik testleri, degiskenlerin zaman serileri 6zelliklerini
incelememektedir. Eger degiskenler esbiitlinlesik ise, gecikmeli hata diizeltme terimi
modele eklenmedikce bu degiskenlerin birinci derece farki alinarak yapilan fonksiyonel

olarak yanlig belirlenmis olacaktir.

b) Yine bu testler, degiskenlerin farkini alarak serileri mekanik bir sekilde
duragan hale getirmekte ve sonug olarak degiskenlerin orijinal halinde sakli ve ytkli
bulunan bilgilerin elimine edilmesine sebep olmaktadirlar. Hata diizeltme modelleri,
esbiitiinlesim denkleminden {iretilen hata diizeltme teriminin gecikmelisini istatiksel
olarak anlamli bir sekilde modele eklemekte ve degiskenlerin farki alinmasiyla

kaybedilen uzun donem bilgilerini modele yeniden dahil etmektedir.

Granger nedensellik testi, sonuclarina gore, sistemdeki degiskenler arasinda hem
dogrudan ve hem de dolayli olmak iizere bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Faiz
ve ihracat degiskeni doviz kuru degiskenini etkilerken; doviz kuru degiskeni ise, ¢iktiy1
etkilemektedir. Bu bulgu ¢alismamiz acisindan 6nemli sayilabilecek bir buldur. Ciinkii
ekonomik yasam iizerinde doviz kuru hareketlerinin bir etkisinin oldugunu

gostermektedir.
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3.3.2.1.1. Granger Nedensellik Testi Bulgulan

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/30/08 Time: 15:10
Sample: 1989Q1 2007Q3

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LI does not Granger Cause LE 72 4.81421 0.00434
LE does not Granger Cause LI 1.45497 0.23504
LM1 does not Granger Cause LE 72 0.90400 0.44412
LE does not Granger Cause LM1 4.48313 0.00637
LX does not Granger Cause LE 72 3.58000 0.01844
LE does not Granger Cause LX 0.92444 0.43407
LY does not Granger Cause LE 72 1.83772 0.14904
LE does not Granger Cause LY 2.94181 0.03952
LM1 does not Granger Cause LI 72 4.47401 0.00644
LI does not Granger Cause LM1 3.66111 0.01675
LX does not Granger Cause LI 72 2.78871 0.04749
LI does not Granger Cause LX 1.37402 0.25856
LY does not Granger Cause LI 72 0.56546 0.63974
LI does not Granger Cause LY 1.48727 0.22624
LX does not Granger Cause LM1 72 5.20965 0.00276
LM1 does not Granger Cause LX 0.72515 0.54064
LY does not Granger Cause LM1 72 3.04135 0.03507
LM1 does not Granger Cause LY 9.41513 3.0E-05
LY does not Granger Cause LX 72 7.93494 0.00014
LX does not Granger Cause LY 17.3943 2.1E-08

3.3.2.2.VAR Analizi

Iktisadi iliskilerin karmasiklig1, bir¢ok iktisadi olayin tek denklemli modeller
yerine, esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmustir. iktisadi hayatta, makro
ekonomik degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerinden etkilendikleri gézlenmektedir.

Bu nedenle verileri salt i¢gsel ya da digsal degisken olarak ayirmak zorlagmaktadir.
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Esanli denklem sistemlerinde, i¢sel-digsal degisken ayrimi gibi giigliiklerin ¢oziimiine
yonelik olarak One siiriilmiis olan Vektor Otoregresif Modeller (VAR) ile bu zorluk
asilmaktadir. Ayrica yine esanli denklem sistemlerinde, belirlenme problemini

asabilmek i¢cin bazen yapisal model iizerinde bazi kisitlamalar yapmak gerekmektedir.

Sozii edilen bu kisitlamalar arastrma i¢in birtakim giigliikler dogurmaktadir.
VAR modelleri ise; yapisal model iizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin
dinamik 1iligkileri verebilmekte ve bu sebeple zaman serileri i¢in siklikla
kullanilmaktadir. Zaman serileri iizerinde yapilan ekonomik c¢alismalarda c¢ok
kullanilan, VAR modeli, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin
icsel-digsal ayrimimi gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle esanli denklem sistemlerinden

ayrilmaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006:16).

Greene (1993), degiskenler arast dinamik iliskileri arastirmada, VAR
modellerinin, diger yapisal modellerden daha etkin oldugunu ileri siirmektedir. Ik defa
Sims (1980) tarafindan formiile edilen VAR yonteminde, giiglii onsel (a priori)
kisitlamalar olmaksizin i¢sel degiskenler arasindaki dinamik iligkiler tahmin
edilmektedir. Dolayisiyla, bu yaklasimda hangi degiskenin i¢sel degisken, hangi
degiskenin digsal degisken olacagi zorunlulugunun olmamast ve modellerin
kurulmasinda siki ekonomik kurama bagh kalinmamasi uygulayicilar agisindan biiyiik
bir kolaylik olarak yorumlanmaktadir (Charezma ve Deadman, 1993: 181-2; Davidson
ve MacKinnon, 1993: 685). VAR yoOnteminin s6z konusu edilen kolayligi yaninda,
uygulayicilar agisindan bazi giigliiklerinin de oldugu bilinmektedir. Gujarati’ye (1995:
750) gore, m-degiskenli bir VAR modelinde biitiin m-degiskenleri duragan olmak
zorundadir. Eger, duraganlik saglanamiyorsa, veriler uygun bir sekilde
doniistiiriilmelidir. Bagka bir giicliik ise, VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunun
saptanmas1 konusudur. Ornegin, ii¢ degiskenli bir VAR modelinde, her denklemdeki
degiskenin sekiz gecikmeye sahip oldugu varsayilirsa, her denklemde yirmidort
gecikmeli parametre ve sabit terim bulunacaktir. Dolayisiyla, 6rnek uzaymin boyutu
biiyiik olmadik¢a, tahmin edilen bir¢ok parametre serbestlik derecesini tiiketir. Bu ise,

modelin parametrelerinin tahminini zorlastirir.

Farkli icsel degiskenlerin birlikte diislintildiigi esanli denklem modeline
dayanan VAR yonteminde her i¢sel de§isken kendi gecikmeli ve modeldeki diger biitiin

icsel degiskenlerin gecikmeli degerleriyle agiklanmakta ve modelde, genellikle herhangi
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bir digsal degisken yer almamaktadir. Bu kapsamda iki degiskenli standart bir VAR
modeli su sekilde ifade edilebilir:

P

a, + ZP: by, + z byx, i + vy, (3)
-l

i=1

Vi

P

P
X, = ¢ +zd!iyt—i +Zd2i'xt—i TV 4)
=l

i=1

Burada; y, ve x; degiskenleri, a; ve c; sabit terimleri, b ve d’ler tahmin edilecek
katsayilari, p gecikme uzunlugunu, v,’ler ise beyaz giiriiltii (white-noise) hata terimlerini

temsil etmektedir (Peker ve Hotunluoglu ,2008).

VAR yontemi modellerde yer alan degiskenlerin bir sistem olarak birbirleriyle
etkilesimlerini gostermesi agisindan olduk¢a onemli bir ekonometri teknigidir. VAR
sisteminden elde edilen katsayilarin dogrudan yorumlanmasi zor olmasma karsilik f
testi sonuglar1 sag tarafta yer alan degiskenlerin beklenen etkileri konusunda bilgi

verdiginden oldukc¢a yararhdir.

Degiskenlerden hangilerinin digsal hangilerinin i¢sel oldugunun belirlemeye
gerek kalmadan uygulanan VAR Analizi, degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimin
ve nedenselligin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. VAR o6zellikle
degiskenler arasindaki gercek yapisal iliskinin bilinmedigi durumlarda klasik yapisal
modeller yerine makro ekonomik modellemede yaygin olarak kullanilan bir tekniktir.
Degiskenlerin gecikme wuzunluklar1 hata terimleri arasinda otokorelasyona yol
acmayacak sekilde AIC kriteri ile belirlendikten sonra, her bir degisken kendisinin ve
diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutulur. VAR analizinden
elde edilen ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da
bilgi veren varyans ayristirmalar: ise degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde
meydana gelen soklarin etkilerini ylizde olarak ifade eder. Enflasyon ile tarim, sanayi ve
hizmet sektorleri arasindaki nedenselligin VAR ile belirlenmesinde asagidaki denklem

sistemi kurulmustur (Terzi ve Oltulular, 2004).

Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer

almasi, gelecege yonelik giiglii tahminlerin yapilmasini miimkiin kilmaktadir.
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3.3.2.2.1.VAR Analizi Sonuclarn

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1989Q1 2007Q3
Included observations: 71 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LMI(-1))

D(LM1(-2))

D(LM1(-3))

D(LI(-1))

D(LI(-2))

D(LI(-3))

D(LE(-1))

D(LE(-2))

D(LE(-3))

D(LX(-1))

D(LX(-2))

D(LM1)
-0.092079
(0.13675)
[-0.67334]

-0.067652
(0.14732)
[-0.45923]

0.091390
(0.14668)
[ 0.62308]

0.041553
(0.08986)
[ 0.46242]

0.046717
(0.09273)
[ 0.50380]

-0.054480
(0.08064)
[-0.67561]

0.174379
(0.14561)
[ 1.19754]

D(LM1)
0.073998
(0.14249)

[0.51932]

0.063578
(0.12922)
[0.49201]

-0.082554
(0.10492)
[-0.78682]

-0.169839
(0.10948)

D(LI)
-0.342190
(0.23165)
[-1.47719]

0.476977
(0.24955)
[ 1.91138]

0.186024
(0.24846)
[0.74871]

0.242020
(0.15222)
[ 1.58997]

-0.017401
(0.15708)
[-0.11078]

-0.088954
(0.13660)
[-0.65122]

-0.243454
(0.24666)
[-0.98699]

D(LI)
0.056957
(0.24137)

[0.23597]

0.040309
(0.21890)
[0.18415]

0.030966
(0.17773)
[0.17423]

0.309175
(0.18545)
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D(LE)
0.199341
(0.13170)

[ 1.51362]

0.269951
(0.14187)
[ 1.90277]

0.282866
(0.14126)
[ 2.00251]

0.235809
(0.08654)
[ 2.72489]

0.168579
(0.08930)
[ 1.88772]

0.151804
(0.07766)
[ 1.95476]

0.062961
(0.14023)
[ 0.44897]

D(LE)
0.060949
(0.13723)

[ 0.44415]

0.072851
(0.12445)
[ 0.58539]

0.008525
(0.10104)
[0.08437]

0.038821
(0.10543)

D(LX)
-0.155800
(0.15815)
[-0.98513]

-0.108043
(0.17037)
[-0.63416]

-0.139151
(0.16963)
[-0.82032]

-0.089995
(0.10392)
[-0.86599]

0.043830
(0.10724)
[ 0.40870]

-0.134761
(0.09326)
[-1.44503]

0.043145
(0.16840)
[ 0.25620]

D(LX)
-0.007403
(0.16479)
[-0.04492]

-0.087342
(0.14945)
[-0.58444]

-0.559679
(0.12134)
[-4.61244]

-0.592477
(0.12661)

D(LY)
0.143852
(0.07063)

[ 2.03658]

0.097447
(0.07609)
[ 1.28065]

0.157883
(0.07576)
[ 2.08398]

-0.035491
(0.04641)
[-0.76466]

-0.029449
(0.04790)
[-0.61486]

-0.070942
(0.04165)
[-1.70326]

-0.194538
(0.07521)
[-2.58651]

D(LY)
-0.092628
(0.07360)
[-1.25855]

-0.167038
(0.06675)
[-2.50261]

-0.024508
(0.05419)
[-0.45223]

-0.050540
(0.05655)



[-1.55139] [ 1.66720] [ 0.36822] [-4.67961] [-0.89379]

D(LX(-3)) 0.133373 -0.107744 -0.115073 -0.437138 0.028055

(0.11293) (0.19131) (0.10876) (0.13061) (0.05833)

[ 1.18098] [-0.56320] [-1.05803] [-3.34692] [ 0.48094]

D(LY(-1)) 0.256834 0.196010 0.053248 0.139751 -0.890653

(0.10921) (0.18499) (0.10517) (0.12630) (0.05641)

[ 2.35181] [ 1.05956] [ 0.50630] [ 1.10651] [-15.7897]

D(LY(-2)) 0.018731 -0.052724 -0.018161 0.057245 -0.972064

(0.07912) (0.13402) (0.07619) (0.09150) (0.04087)

[ 0.23675] [-0.39341] [-0.23836] [ 0.62563] [-23.7871]

D(LY(-3)) 0.238680 -0.093283 0.089507 -0.031657 -0.863697

(0.11002) (0.18637) (0.10596) (0.12724) (0.05683)

[ 2.16935] [-0.50051] [ 0.84474] [-0.24879] [-15.1981]

C 0.089983 -0.040786 -0.008487 0.123290 0.034659

(0.03181) (0.05388) (0.03063) (0.03679) (0.01643)

[ 2.82898] [-0.75696] [-0.27707] [ 3.35157] [ 2.10958]

R-squared 0.384771 0.318025 0.473592 0.663247 0.970334

Adj. R-squared 0.216981 0.132032 0.330027 0.571405 0.962243

Sum sq. resids 0.493525 1.416151 0.457728 0.660088 0.131668

S.E. equation 0.094727 0.160462 0.091227 0.109552 0.048928

F-statistic 2.293175 1.709874 3.298786 7.221625 119.9321

Log likelihood 75.64994 38.22855 78.32303 65.32657 122.5558

Akaike AIC -1.680280 -0.626156 -1.755578 -1.389481 -3.001571

Schwarz SC -1.170380 -0.116257 -1.245679 -0.879581 -2.491672

Mean dependent 0.111317 -0.010904 0.088185 0.026472 0.012444

S.D. dependent 0.107050 0.172235 0.111454 0.167339 0.251804

Determinant resid covariance (dof

adj.) 3.65E-11
Determinant resid covariance 1.02E-11
Log likelihood 394.8004
Akaike information criterion -8.867617
Schwarz criterion -6.318119

Var analizinde tahmin edilen denklem sistemi sonuglarma gore LM1 de meydana gelen

degisimlerin iizerinde LY degiskenin bir etkisi oldugu goriilmektedir. Buna gére LY de

meydana gelen degisim bir ve li¢ donem sonra LM1 degiskenini etkilemektedir. Bunun

yaninda tahmin edilen denklemlerden ikincisine gore LI degiskenini agiklayan herhangi

bir degisken tespit edilememistir.

Denklem sisteminde yer alan ti¢lincii denklemde LE degiskenini etkileyen diger

degiskenler arastirilmis ve LMI1 degiskeninde meydana gelen degisimin LE’ yi {i¢

donem sonra etkiledigi, yine LI degiskeninde meydana gelen degisim LE’ yi bir donem
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sonra etkiledigi belirlenmistir. Takip eden denklemde LX degiskenin belirleyicileri
arastirilmis ve LX’ de meydana gelen degisimlerinin kendinden kaynaklandigi
gozlenmektedir.

Denklem sisteminde son olarak LY degiskenini iizerinde etkiye sahip olan
degiskenler incelenmistir. Buna gore LM1 ve LE degiskenlerinde meydana gelen
degisim LY’ yi bir ve ii¢c donem sonra etkilemektedir. Ayrica LY’ deki de§isimlerin
kendinden de kaynaklandig1 goriilmektedir.

3.3.2.3.Varyans Ayristirmasi

VAR modelinde degiskenleri olduklari haliyle yorumlamak giic oldugu ig¢in
kullanilan yOntemlerden biri varyans ayristirmasidir. Varyans ayristirmasinda,
sistemdeki degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin kendisinden,
ylizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigi arastirilir. Bir degiskende meydana
gelen degismelerin biiyilk bolimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu
degiskenin dissal olarak hareket ettigini gosterir. Varyans ayristirmast degiskenler

arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi verir.

Varyans ayristirmasi sonuglarma gore, c¢iktidaki degismenin yaklasik olarak
%75°1 kendisinden kaynaklanirken, geri kalan diger kismindaki degismede doviz
kurunun énemli bir etkisinin oldugu gériilmektedir. ikinci ddnemde %35 olan bu etkinin
sonraki donemlerde yaklasik olarak %10 oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ doviz kuru
hareketlerinin ¢ikt1 lizerinde onemli bir etkiye sahip olduguna iliskin bir kanit olarak
disiiniilebilir. Ayn1 donemde diger degiskenlerin etkisine bakildiginda déviz kurunun
etkisinden sonra en gii¢lii etkiye faiz degiskenin sahip oldugu goriilmektedir. Faiz’ in
yaklasik olarak %8’ lik bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buradan ¢ikarilabilecek
onemli bir sonu¢ sudur: Doviz kuru ve faiz degiskeni reel ekonomi iizerinde dnemli bir
etkiye sahiptir. 2001 yilindan itibaren uygulanan Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi
disiiniildiigiinde ¢alismamizin sonug¢larmmin  6nemli oldugu ve anlamhi oldugu
diistiniilmektedir. Bu agidan eger Tiirkiye doviz kurunun yaninda faiz degiskenini de 1yi

yonetilebilirse, siirdiiriilebilir bir ekonomik istikrar saglanabilir.
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Variance Decomposition

Variance Decomposition of D(LM1);

Period S.E. D(LM1)  D(LI) D(LE) D(LX) D(LY)
1 0.093782  100.0000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
(0.00000)  (0.00000) (0.00000) (0.00000)  (0.00000)
2 0.095850 9637881  0.791552 0.596724 1.842899  0.390014
(5.04997)  (2.7843[) (3.15637) (3.52922)  (1.72221)
3 0.099072 92.64362  1.444260 0.618328 4.595131  0.698656
(6.03575)  (3.42584) (3.35012) (4.76298)  (1.90694)
4 0.103110 88.01631  1.736436 0.580852 8.811169  0.855235
(6.79743)  (3.73034) (3.59919) (5.45752)  (1.83997)
5 0.107129 82.43459  1.619826 5276419 9.872008  0.797157
(7.41673)  (3.88040) (4.62143) (5.56204)  (1.69401)
6 0.109742 78.64166  2.076757 5.646673 12.43842  1.196485
(7.61340)  (3.71747) (4.56492) (6.12241)  (1.93466)
7 0.110252  77.95293  2.063658 5.798228 12.82876  1.356424
(7.73968)  (3.72371) (4.59834) (6.37853)  (1.99481)
8 0.113476  74.66906  4.143163 6.585640 13.28997 1312172
(8.11632)  (3.98166) (4.71946) (6.72992)  (1.94959)
9 0.114960 72.76419  4.157359 6.437994 1535528  1.285177
(8.60828)  (4.00440) (4.72691) (7.10697)  (1.85867)
10 0.116072 71.59340  4.100785 6.719441 16.04527  1.541105
(8.79610)  (4.19059) (4.80601) (7.34838)  (2.04833)
11 0.116543 71.52423  4.083931 6.665918 16.00130  1.724620
(8.81206)  (4.17382) (4.91175) (7.45147)  (2.05683)
12 0.117079 70.98584 4211182 7.151310 15.92277  1.728899
(9.06158)  (4.26706) (5.17052) (7.55400)  (2.05166)
13 0.117549 70.43935  4.257796 7.097889 16.46540  1.739573
(9.31179)  (4.28644) (5.38458) (7.82246)  (2.03098)
14 0.118061 69.85075  4.291465 7.207270 16.68368  1.966844
(9.54187)  (4.38986) (5.68994) (7.96511)  (2.29917)
15 0.118309 69.75464  4.290540 7.184610 16.66826  2.101955
(9.64762)  (4.41708) (5.82545) (8.04908) (2.37193)
16 0.118590 69.47045 4395373 7.413219 1659382  2.127141
(9.78583)  (4.60119) (6.04982) (8.09495)  (2.38320)
17 0.118891 69.15429 4375138 7.380136 16.96744  2.122992
(10.0579)  (4.59618) (6.25142) (8.32950)  (2.39915)
18 0.119207 68.82638  4.391437 7.475390 17.01009  2.296708
(10.2824)  (4.66988) (6.53811) (8.42087)  (2.62956)
19 0.119385 68.71626 4379787 7.453140 17.00652  2.444319
(10.3871)  (4.69080) (6.66076) (8.48171)  (2.71662)
20 0.119583 68.51412 4471744 7.606349 16.95068  2.457100
(10.5154)  (4.75988) (6.88478) (8.57914)  (2.73587)
21 0.119746  68.35255  4.460682 7.585763 17.14534  2.455660
(10.7355)  (4.75749) (7.10171) (8.80537)  (2.76452)
22 0.119953 68.12987  4.475192 7.664463 17.13167  2.598808
(10.9622)  (4.81611) (7.32205) (8.92964)  (2.95394)
23 0.120093 68.02168  4.466257 7.647427 17.13113  2.733506
(11.0249)  (4.83391) (7.44169) (8.92832)  (3.06031)
24 0.120225 67.88556  4.517218 7.754551 17.09402  2.748648
(112018)  (4.91540) (7.58198) (9.13923)  (3.09683)
25 0.120320 67.80249  4.510153 7.742799 17.19868  2.747883

(11.3975)  (4.93270) (7.77486) (9.31608)  (3.13916)
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Variance Decomposition of D(LI);

Period S.E D(LM1) D(LI) D(LE) D(LX) D(LY)
1 0.143473 1150574 88.49426  0.000000  0.000000  0.000000
(6.88300) (6.88300)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0.161877 20.27934 69.56785  0.391858  1.806843  7.954108
(8.69805) (8.92996)  (2.88709)  (3.38206)  (4.39662)
3 0.170107 22.66910 64.44351  1.047616  3.087070  8.752709
(8.98154) (8.72688)  (3.72111)  (4.11265)  (4.83654)
4 0.180432 2227190 80.15579  2.792961  6.695812  8.083544
(8.86812) (8.80951)  (4.79092)  (4.93422)  (4.29501)
5 0.190805 20.93186 57.21950  2.551313  12.05244  7.244890
(8.60572) (8.51100)  (4.96193)  (6.49669)  (3.76036)
6 0.193501 21.41880 55.73739  2.619554  13.04175  7.182510
(8.24902) (8.08139)  (4.90910)  (6.39376)  (3.72961)
7 0.196236 20.83873 54.96303  2.560167  14.25267  7.385401
(8.27058) (8.06867)  (4.85584)  (7.10969)  (3.86381)
8 0.197833 20.97368 54.66444  2.561302  14.52574  7.274833
(7.96249) (7.99371)  (4.72797)  (7.02778)  (3.75065)
9 0.198738 20.80623 54.18946  2.547172 1522525  7.231887
(7.72597)  (7.97804)  (4.89227)  (7.35044)  (3.72644)
10 0.199509 20.81483 53.81118  2.669508 1537200  7.332492
(7.77755) (8.00106)  (5.01467)  (7.38784)  (3.71963)
11 0.199580 20.81451 53.77335  2.898972  15.38269  7.330488
(7.78131)  (8.10645)  (5.09611)  (7.59191)  (3.67470)
12 0.200217 20.68257 53.43283  2.711337  15.88823  7.285020
(7.71048) (8.14337)  (5.07942)  (7.66647)  (3.67662)
13 0.200600 20.71499 5323766  2.702815  16.08693  7.257598
(7.76710)  (8.16968)  (5.13905)  (7.81941)  (3.69087)
14 0.200888 20.72636  53.08629  2.729166  16.19439  7.263804
(7.75894) (8.23542)  (5.18751)  (7.75688)  (3.67752)
15 0.200965 20.71056 53.06708  2.730776  16.18994  7.301656
(7.76218) (8.28566)  (5.15607)  (7.85451)  (3.65408)
16 0.201219 20.66770 52.95756  2.736622  16.35489  7.283225
(7.75384) (8.20047)  (5.17134)  (7.80218)  (3.63204)
17 0.201306 20.67573 52.91262  2.734263  16.40045  7.276929
(7.74165) (8.26567)  (5.26361)  (7.90912)  (3.63481)
18 0.201468 20.65830 52.83607  2.758240  16.44104  7.304358
(7.76582) (8.33011)  (5.31836)  (7.93522)  (3.64343)
19 0.201495 20.65281 52.82589  2.758508  16.44431  7.318479
(7.76644) (8.39066)  (5.33612)  (8.02675)  (3.62655)
20 0.201621 20.62714 52.76440  2.766669  16.53198  7.309809
(7.81405) (8.46224)  (5.40062)  (8.04130)  (3.61824)
21 0.201667 20.64512 52.74073  2.765405  16.54207  7.306681
(7.85063) (8.54758)  (5.48327)  (8.10782)  (3.61707)
22 0.201752 20.63485 52.70093  2.782022  16.55668  7.325522
(7.95470) (8.65255)  (5.51642)  (8.15143)  (3.62475)
23 0.201785 20.62826 52.68516  2.781152  16.56472  7.340722
(7.97449) (8.68124)  (5.52724)  (8.19902)  (3.82535)
24 0.201838 20.61738 52.66281  2.788049  16.59485  7.336908
(8.05261) (8.82564)  (5.62839)  (8.30840)  (3.63310)
25 0.201856 20.62742 52.65372  2.787588  16.59518  7.336087
(8.08502) (8.93203)  (5.74060)  (6.35111)  (3.62791)
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Variance Decomposition of D(LE);

Period S.E D(LM1)  D(LI) D(LE) D(LX) D(LY)
1 0.085631 2.965512  11.24203 85.79246  0.000000  0.000000
(4.68319)  (7.75336) (8.31076) (0.00000)  (0.00000)
2 0.090955 2.976407  17.29896 77.49060 2.014644  0.219393
(4.68856)  (8.52211) (8.77040) (3.78140)  (1.58135)
3 0.096586 2.658223  23.86928 70.07998  2.679425  0.713083
(4.96123)  (8.88564) (8.48726) (4.38357)  (2.70475)
4 0.106865 3.891025 2524128 58.74870 10.18143  1.937569
(6.00766)  (9.15512) (8.16684) (7.38016)  (3.87713)
5 0.114087 4.889900  25.27600 51.84845 15.14569  2.839960
(6.48434)  (8.11169) (8.68109) (8.29979)  (4.56609)
6 0.119034 9.906442 2331306 49.57247 14.56411  2.643910
(7.62910)  (7.97355) (8.97942) (8.41081)  (4.13795)
7 0.121484 11.32971 2241019 48.46796 1523525  2.556897
(8.73416)  (7.86387) (9.28280) (8.78998)  (4.10175)
8 0.123453  11.28254  21.86537 47.46873 16.87796  2.505399
(8.93826)  (7.84091) (9.60819) (9.24813)  (4.07888)
9 0.125356  11.33805  23.44275 4631231 16.41909  2.487793
(9.04507)  (8.27536) (9.82850) (9.04096)  (4.13410)
10 0.126308 11.19319  23.86073 46.04248 1645167  2.451928
(9.07332)  (8.42388) (9.99671) (9.20743)  (4.25529)
11 0.127761 11.14298  23.90912 45.60646 16.83374  2.507704
(9.20770)  (8.57010) (10.1594) (9.30142)  (4.37734)
12 0.129206 11.13980  23.40160 44.86667 17.99351  2.598423
(9.23483)  (8.64004) (10.3401) (9.64357)  (4.58075)
13 0.130179 11.58988  23.09931 44.61340 18.13151  2.565899
(9.49730)  (8.70426) (10.5005) (9.78213)  (4.71612)
14 0.130837 11.86105  22.94825 44.40160 18.23450  2.554611
(9.70800)  (8.82677) (10.6766) (9.97292)  (4.82801)
15 0.131501 11.94188  22.81887 44.20322  18.49555  2.540473
(9.90033)  (8.86273) (10.8170) (10.1270)  (4.98873)
16 0.132090 11.99776  22.72680 43.94492  18.79755  2.532975
(9.96987)  (8.94005) (10.9633) (10.3106)  (5.18175)
17 0.132473  12.06825  22.71616 43.84988  18.84671  2.518994
(10.1210)  (9.02460) (11.1425) (10.4521)  (5.32568)
18 0.132855 12.12002  22.72660 43.75345 18.88454  2.515391
(10.2609)  (9.04145) (11.2680) (10.5635)  (5.53731)
19 0.133264 12.13463  22.67476 43.63377 19.02826  2.528579
(10.3737)  (9.12784) (11.3934) (10.6908)  (5.67372)
20 0.133623  12.16550  22.58735 43.49458 19.20933  2.543241
(10.4579)  (9.19896) (11.5123) (10.8569)  (5.87687)
21 0.133872  12.22654  22.55238 43.42981 19.25719  2.534087
(10.5409)  (9.24353) (116049)  (10.9707)  (6.04692)
22 0.134103 12.27442  22.52284 4336251 19.30397  2.536250
(10.6351)  (9.30737) (11.7098) (11.0944)  (6.13497)
23 0.134340 12.30047 2248780 43.29729  19.36951  2.544928
(10.7072)  (9.34951) (11.7865) (11.2288)  (6.32554)
24 0.134527 12.31861  22.44665 4322621 19.45442  2.554102
(10.7584)  (9.40670) (11.8832) (11.3766)  (6.43362)
25 0.134670 12.34117  22.43465 43.19007 19.48381  2.550299
(10.8276)  (9.44264) (11.9597) (11.4686)  (6.53795)
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Variance Decomposition of D(LX);

Period S.E D(LM1)  D(LI) D(LE) D(LX) D(LY)
1 0.099315 3.864588  0.132787 0.402147  95.60048  0.000000
(430776)  (2.39378) (2.50799) (5.51425)  (0.00000)
2 0.109467 7.741145  1.574555 0.639166  89.62103  0.424100
(6.00207)  (4.43047) (3.35854) (8.38020) (1.54107)
3 0.112785 8.173114  1.589206 1.095461  88.74001  0.402208
(6.51119)  (4.70134) (4.08067) (8.84125)  (1.48553)
4 0.114746  7.920751  4.280396 1.628881  85.73788  0.432088
(6.83642)  (6.46498) (4.17757) (9.70893)  (1.47907)
5 0.131427 7.310573  4.828669 1.356645  85.84897  0.655145
(5.81117)  (6.24488) (4.48834) (9.14646)  (1.22388)
6 0.137120 9.982407  4.927206 1.318813  82.79931  0.972259
(7.52731)  (6.31955) (4.56908)  (10.2042)  (1.64901)
7 0.138151 9.914906  4.862565 1.358004  82.90497  0.959552
(7.86012)  (6.40887) (4.68885) (10.2465)  (1.61825)
8 0.138865 9.841134  4.911842 1.446027 82.76169  1.039308
(8.56865)  (6.56314) (4.84841) (10.8650) (1.63377)
9 0.142224 9.425447  4.826183 1.440663  83.21350  1.094209
(8.35741)  (6.54896) (4.87088)  (10.8445)  (1.62354)
10 0.144038 10.01082  4.718718 1.430382  82.42256  1.417519
(8.92927)  (6.52845) (4.80572) (11.1629)  (1.84780)
11 0.144640 9.928788  4.790922 1.533657  82.34089  1.405745
(8.92197)  (6.60787) (4.85752) (11.1419)  (1.86004)
12 0.145277 9.903839  4.755591 1.521866  82.30788  1.510821
(9.16196)  (6.59748) (4.93211) (11.2596)  (1.94612)
13 0.146118 9.791100  4.715248 1.505762  82.43695  1.550936
(9.05332)  (6.57100) (5.02053) (11.2594)  (1.99037)
14 0.146934 9.951755  4.677920 1.490947  82.02468  1.854698
(9.29478)  (6.61410) (4.99560) (11.4943)  (2.17818)
15 0.147155 9.922246  4.708340 1.576983  81.93977  1.852658
(9.31977)  (6.65104) (5.13323) (11.5431)  (2.23033)
16 0.147579 9.876122  4.681365 1.567990  81.90252  1.972004
(9.39196)  (6.62518) (5.24287) (11.6009)  (2.42357)
17 0.147841 9.841204  4.676468 1.562469  81.92071  1.999153
(9.34315)  (6.64806) (5.43069) (11.6681) (2.50157)
18 0.148326 9.889505  4.658185 1.552591  81.58033  2.319386
(9.48707)  (6.64875) (5.48984) (11.9125) (2.72158)
19 0.148433 9.875287  4.686247 1.603271  81.51342  2.321779
(9.54321)  (6.67532) (5.61147) (12.0063)  (2.76606)
20 0.148703 9.843097  4.670768 1597866  81.44512  2.443152
(9.53996)  (6.69301) (5.77100) (12.1068)  (3.06086)
21 0.148783 9.832498  4.667807 1.596769  81.44183  2.461092
(9.44402)  (6.72703) (5.94590) (12.2281)  (3.18763)
22 0.149095 9.834647  4.654656 1.590146  81.16173  2.758819
(9.51239)  (6.72290) (6.01530) (124623)  (3.44078)
23 0.149162 9.826442  4.675533 1.626981  81.10599  2.765052
(9.57670)  (6.75801) (6.10637) (12.5598)  (3.48020)
24 0.149345 9.803208  4.668649 1.623940  81.01915  2.885053
(9.62548)  (6.74326) (6.25283)  (12.7033)  (3.82710)
25 0.149375 9.799297  4.667346 1.624471  81.01303  2.895851
(9.56887)  (6.75639) (6.36138)  (12.8530)  (3.99794)
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Variance Decomposition of D(LY);

Period S.E. D(LM1)  D(LI) D(LE)  D(LX) D(LY)
1 0.036685  1.693311  1.783476 0225117 1.749430  94.54867
(3.27990)  (2.99335) (1.38372) (4.39714)  (6.51334)
2 0.043136  1.836116  17.70318 5.313499 1439299  73.70791
(3.13973)  (8.08747) (4.94366) (3.36814)  (9.21837)
3 0.046412  1.814470  15.57259 7.917521 1592478  73.10294
(3.44593)  (7.26952) (5.85653) (3.57680)  (8.77169)
4 0.048059  3.029834  15.16692 9.471341 2.175615  70.15629
(3.72891)  (6.77824) (5.88929) (3.81025)  (8.07305)
5 0.055806  3.100563 1132654 8.606110 2.187075  74.77971
(4.05214)  (5.77730) (5.34823) (3.28191)  (7.60676)
6 0.058085  3.173297  10.47224 10.57172 2.114018  73.66873
(4.13017)  (5.64956) (6.42679) (3.31985)  (8.00388)
7 0.059654  3.627386  10.53816 10.48246 2.098465  73.25353
(4.13534)  (5.77715) (6.81104) (3.64928)  (8.44262)
8 0.060234  4.620333 1036859 10.51268 2.355235  72.14316
(4.54523)  (5.77957) (6.81481) (4.26482)  (8.69250)
9 0.067136  4.139406  8.650182 9.077305 1.917620  76.21549

(4.82175)  (5.18982) (6.21526) (4.05159)  (8.73970)
10 0069107  3.912730  8.871085 9.812169 2.555026  74.84899
(4.88398)  (5.63191) (6.57072) (4.63851)  (9.13556)
11 0.070471  3.762864  8.925414 9.744199 2.608984  74.95854
(5.27781)  (5.74481) (6.69372) (5.14024)  (9.74935)
12 0.070874  4.196130  8.839472 9.816821 2.749951  74.39763
(5.31831)  (5.90674) (6.61956) (5.94692)  (9.83328)
13 0075804  3.974962  7.727125 8.992834 2.617838  76.68724
(5.61892)  (5.53303) (6.33651) (5.83325)  (10.1388)
14 0077521  3.934995  7.700498 9.654486 3.218694  75.49133
(5.77924)  (5.84520) (6.62429) (6.54224)  (10.3567)
15 0.078700  3.818055  7.908234 9.679272 3.250817  75.34362
(6.25694)  (5.93091) (6.76441) (7.03225)  (10.8592)
16 0078974  4.126999  7.868126 9.739383 3.340266  74.92523
(6.25483)  (6.02088) (6.75676) (7.63421)  (10.8542)
17 0083115  3.917869  7.110303 9.154089 3.144657  76.67308
(6.29582)  (5.84706) (6.58937) (7.54171)  (11.1174)
18 0.084632  3.851382  7.129600 9.625209 3.736015  75.65779
(6.33000)  (6.09181) (6.75770) (8.21653)  (11.3605)
19 0.085638  3.765598  7.248267 9.630448 3.743557  75.61213
(6.62146)  (6.12575) (6.87773) (8.66227)  (11.7192)
20 0.085874  4.022187  7.214883 9.662160 3.840433  75.26034
(6.64630)  (6.26413) (6.88191) (9.06892)  (11.7190)
21 0.089327  3.886142  6.670888 9.197403 3.650467  76.59510
(6.74461)  (6.06981) (6.72562) (9.04947)  (11.9864)
22 0.090649  3.842827  6.670023 9.541857 4.160990  75.78430
(6.74965)  (6.28481) (6.87544) (9.56307)  (12.1616)
23 0.0915541 3.774539  6.788719 9.538733 4.161256  75.73675
(6.88984)  (6.31371) (6.98995) (9.87898)  (12.4781)
24 0.091729  3.977849  6.765930 9.555423 4247119  75.45368
(6.95827)  (6.39943) (7.02699) (10.1746)  (12.5262)
25 0.094678  3.869012  6.353932 9.181853 4.056411  76.53879
(7.10946)  (6.26781) (6.95247) (10.2075)  (12.7839)
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3.3.2.4. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinde sistemdeki degiskeleri yorumlamanin gii¢liigiinii agmanin diger
bir yolu ise, etki-tepki analizi yontemidir. Bu yontemde modelde yer alan degiskenlerin
hata terimlerinde meydana gelecek soklarin, diger degiskenler iizerindeki etkisi,
Olciilmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006:17). Dolayisiyla burada degiskenler arasindaki

dinamik iligkiler incelenmektedir.

Etki-tepki analizi sonucundan elde edilen grafikte de goriildiigi gibi, sistemdeki
degiskenlerin soklara gdsterdigi tepki birbirine benzemektedir. Soklarin genellikle on
besinci donemde sondiigii goriilmektedir. Bir standart sapmalik doviz kuru sokuna
ciktmin gosterdigi tepki diger degiskenlerden biraz daha farkli olmaktadir. Donemler
itibariyle ayni oldugu goriilen ¢iktinin davramisinin ilk bes donemde daha giicli bir
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Devam eden donemlerde ise, genellikle benzer davranislar

icindedir.

Doéviz kuru sokuna faiz degiskeni ve para arzmin gosterdigi tepkinin birbirine
benzer davranislar iginde olmasi dikkat c¢ekici bir sonugtur. Bu para arziyla faiz

degiskenin es zamanli olarak hareket ettigini gostermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Tirkiye’de doviz kuru aktarim kanalinin ekonomi iizerindeki etkisinin

incelendigi bu ¢aligmada su teorik ve ampirik sonuclara ulagilmistir:

Parasal Aktarim Mekanizmasi, para politikas1 ile reel ekonomi arasindaki
etkilesimi, bir diger ifadeyle, bir ekonomide parasal degisimlerin toplam talep ve
iretimi hangi yollarla ve ne Jlgiide etkiledigini gosteren mekanizma olarak
adlandirilmaktadir. Genel bir degerlendirme c¢ercevesinde, parasal aktarim
mekanizmasmin iki adimda tanimlanmasi miimkiindiir. ik olarak, para politikasi
uygulamalarinda ortaya ¢ikan degismelerin piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz
kuru gibi cesitli finansal piyasa kosullarma aktarmmin belirler. Ikinci olarak ise, finansal
piyasa sartlarindaki degismelerin iiretim seviyesi ve enflasyonu nasil degistirdigini

gostermektedir.

Para politikas1 uygulamalarmin reel ekonomiye etkisi ve bu etkilerin hangi
yollarla gergeklestigi hakkinda literatiirdeki genel goriislere gore, parasal aktarim
mekanizmasi kanallarini kesin ¢izgilerle birbirinden ayirmak miimkiin degildir. Aksine,

tiim aktarim kanallarmin birbirini etkiledigi ya da tamamladig: goriisii daha yaygimndir.

Klasik parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan olan doviz kuru kanali ile
aktarim mekanizmasi, finansal serbestlesme sonrasi net 6zel sermaye girigleri ile para
politikas1 ve nominal gelirdeki degisim arasindaki iliskiyi dlgmektedir. Doviz kuru
kanali, hem toplam talebi hem de toplam arz1 etkileyerek islemektedir ve esnek doviz
kurlar1 ve tam sermaye hareketliligi rejimi altinda faiz orani etkisini de igerir. Yurtici
faiz oranlar1 yiikseldigi zaman yerli varliklara yatirim yapmak yabanci varliklarla
karsilastirildiginda daha ¢ekici hale gelmektedir. Yerli varliklara olan talebin artmasi
yerli paranin degerlenmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Yerli paranin degerlenmesi,
yurt i¢inde iiretilen yerli mallari, yabanci mallara oranla daha pahali hale getirmektedir.
Bunun net ihracat iizerinde etkisi negatiftir ve azalan net ihracat sonugta ¢iktinin da

azalmasina sebep olmaktadir.

Merkez bankasi, faizler ilizerinde degisiklik yapmak suretiyle parasal aktarim
mekanizmasini kullanarak ekonominin genel dengesinde c¢esitli sonuglar yaratacak
faaliyetlerde bulunabilir. Kisa vadeli faiz oranma iligkin alinan kararlar; beklentiler,

faiz, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru yoluyla tiiketici ve iireticilerin harcama, tasarruf ve
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yatirim kararlarini sekillendirmekte ve bu siire¢ toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik

aktivite ve enflasyon tlizerinde etkili olmaktadir.

Doviz kurlarindaki hareketin piyasaya etkisi konusunda da iki farkli goriis
vardr. {lk goriise gore, doviz kuru belirsizligi, piyasa elemanlarinm kur belirsizliginin
olumsuz etkilerini en aza indirmek i¢in piyasadaki etkinliklerini azaltmalarina yol agar.
Ongoriillemeyen kur degisiklikleri karlarm azalmasi yoluyla ticaret hacmi iizerinde
olumsuz etki yapar. Kurun hareketliligi arttiginda ihracat¢min riski artacaktir. Diger
goriigse gore ise, i¢ ve dis ticaretin firmalar i¢in bir se¢enek oldugudur. Bu goriise gore,
firma piyasaya giris (¢1kis) maliyetlerini yabanci bir piyasadan cikis (giris) kayiplariyla

(karlarini) karsilastiracaktir.

Doviz kuru politikasinin istikrarl bir sekilde stirdiiriilebilmesi, reel kurun takip
edilmesini gerektirmektedir. Tiirkiye’de ¢esitli kurumlarda hesaplanan reel kur
endeksleri farklilik gostermektedir. Bunun baslica sebebi hesaplamalarda dikkate alinan

dovizlerin, farkl agirliklara sahip olmasidir.

Tiurkiye’de 1980°li  yillarm sonuna kadar para politikasy, kalkinma
programlarinin bir araci olarak yiriitiilmiis, sabit doviz kuru sistemi s6z konusu
oldugundan, bu donemde doviz kuru kalkinma planlar1 ¢ercevesinde, ya oldugundan
disik yada yliksek olarak belirlenmistir. 1989 yilindan sonra bu durum tamamen
degismemekle birlikte, para politikasi, fiyat istikrar1 hedefine gore uygulanmistir. 1989-
1993, doneminde TL’ nin degeri yiikselmis, kisa vadeli sermaye girisinde artig
yasanmistir. 1992-1994 yillarinda doviz kurunda goriilen artisin 6nemli bir sebebi de
para ikamesidir. 1994-1999 doneminde ise kurlar piyasada belirlenmekle birlikte,
politika uygulayicilarmmin yogun miidahalesi altinda seyretmistir. Bu donemde TL’nin
degeri dar bir aralik i¢cinde dalgalanmistir. Ancak, bu dalgalanmada degerlenme
yoniinde bir egilim oldugu da goriilmektedir. Doviz kurundaki degismenin, ekonomik
krizde yapilan yiliksek devaliiasyon nedeniyle 1994 yilinda Onemli bir sigrama
gosterdigi tespit edilmektedir. 1999 yili sonunda ise, “Yonlendirilmis Sabit Parite”
olarak tanimlanan sistem uygulamaya konulmustur. Bu sistemin en 6nemli basar1 sarti,
maliye ve gelir politikalar1 ile uyumlu olmasi ve ¢ok uzun siirmemesidir. Ancak 2000
yilinda, gerekli yapisal politika degisiklikleri uygulamaya konulamadigi, finans
kesiminde goriilen ¢esitli bozukluklar goriildiigii icin bu sistem basarisiz olmus ve 2001

yilinda Tirkiye tekrar dalgali kur sistemine ge¢cmistir. 2001 yilindan sonra uygulanan
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“Dalgali Kur Politikas1” na ragmen, doviz kurundaki degisme giderek azalmig ve hatta
2003 yilinda ve 2004 yilinin Temmuz ayina kadar olan doneminde eksi bir degisme s6z
konusu olmustur. Tirkiye’de 2001 yilindan bu yana uygulanan para ve maliye
politikalar1 ile yapisal reformlar neticesinde, makroekonomik istikrar siirecinde alman
mesafeye bagli olarak mali baskinlik azalmis, finansal piyasalarda derinlik artmus,
politikalarm ve kurumlarin giivenilirligi yiikselmis ve parasal aktarim mekanizmasinin

islerligi gliclenmistir.

Tirkiye’de doviz kurunun ekonomi iizerindeki etkisinin VAR yOntemi
yardimiyla incelendigi ampirik kisimda ise, ¢iktida meydana gelen degismelerin
yaklasik olarak %10’unun doviz kurundan kaynaklandigi bulgusu elde edilmistir. Bu
sonu¢ doviz kuru hareketlerinin ¢ikti iizerinde dnemli bir etkiye sahip olduguna iliskin

bir kanit olarak diistiniilebilir.

Ayni1 donemde diger degiskenlerin etkisine bakildiginda doviz kurunun
etkisinden sonra en gii¢lii etkiye faiz degiskenin sahip oldugu goriilmektedir. Faiz
degiskeninin yaklasik olarak %8’ lik bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buradan
cikarilabilecek onemli bir sonu¢ sudur: Doviz kuru ve faiz degiskeni reel ekonomi
iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. 2001 yilindan itibaren uygulanan Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi diisliniildiigiinde calismamizin sonuclarmin énemli ve anlamli oldugu
diistiniilmektedir. Bu ac¢idan eger Tiirkiye doviz kurunun yaninda faiz degiskeni de 1yi

yonetilebilirse, siirdiiriilebilir bir ekonomik istikrar saglanabilir.
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OZGECMIS

Fatih TOPCU, 01 Agustos 1979 tarihinde AYDIN/ Nazilli’de dogmustur. ilk
6grenimini Turan ilkokulu’nda, orta dgrenimini Nazilli 50. Y1l Ticaret Lisesi ve Atatiirk
Lisesi’nde, lise 6gretimini Fatih Sultan Lisesi’nde, yiiksek 6grenimini ise Karadeniz
Teknik Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Béliimii’nde 2003 yilinda

tamamlamistir.
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