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OZET

Son yillarda, ylkselen piyasa ekonomilerinde siklikla bankacilik ve
doviz krizleri yasanmaktadir. Sermaye hareketlerinin diinya lzerinde giderek
serbestlesmesinden sonra ulkelerin doviz kuru rejimi segimleri Ulkelerin krize
egilimli olup olmalari agisindan blyuk onem tasimaya baglamistir. YUkselen
piyasa ekonomilerinde son yillarda yasanan krizler, bu Ulkelerde makro
ekonomik dengesizliklere yol ag¢mis ve bu krizlerin sosyal ve mali
maliyetlerinin  toplumun her kesimi tarafindan 6denmesi sonucunu
dogurmustur. Her ne kadar yukselen piyasa ekonomilerinde ddviz kuru rejimi
degisiklikleri genellikle planh gegisler seklinde olmayip krizlerin zorladigi rejim
degisiklikleri olsa da, optimum kur rejiminin secimi Ulkelerin krizlere olan

kirilganliklarini azaltabilmeleri agisindan 6nem tasimaktadir.

Esnek kur rejimleri ile sabit kur rejimleri arasinda kalan ara rejim
uygulayan Ulkelerin yasadigi krizler, bu rejimlerin surdlUrilemez oldugu
elegtirilerinin getiriimesine neden olmustur. Bu baglamda, yUkselen piyasa
ekonomileri igin optimum kur rejimi segimi hususunda kése ¢6zim Onerileri

oldukga taraftar bulmustur.

Yukselen piyasa ekonomilerinde optimum kur rejiminin ne oldugu
tespit edilirken, dig ticarete aciklik, sermaye hareketleri serbestisi olup
olmadigi, doviz yukumluliklerinin yapisi gibi bir ¢ok kriteri goz onunde
bulundurmak gerekmektedir. Bunlara ek olarak son yillarda iktisat yazininda
bir Ulkedeki déviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin boyutunun da kur rejimi
seciminde 6nem tasidi§i vurgulanmaktadir. DAviz kurlarindan fiyatlara gecis

etkisi yuksek olan ulkelerde, dOviz kuruna dayali istikrar programlarinin
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basarili olma sansinin yuksek oldugu ampirik ¢aligmalarda gosterilmigtir.
Diger taraftan enflasyon hedeflemesi uygulayacak Ulkelerde gegis etkisinin
azalmig olmasi gerekliligi gerek teorik gerek ampirik ¢alismalarda
vurgulanmigtir. Batin bu teorik ve ampirik calismalarin bulgulari 1s1ginda,
doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin enflasyon hedeflemesi uygulamayi
amaglayan Turk ekonomisi Uzerinde incelenmesinin  O6nemi ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle, bu tez g¢alismasinda 1994-2002 déneminde aylik
veriler kullanilarak ve cgesitli doviz kuru rejim degisikliklerini dikkate alarak
doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi ardisik vektor otoregresyon analizi
yardimiyla modellenmistir. Modelin tahmini sonucunda Turkiye'deki gecis
etkisinin gelismis Ulke ekonomilerine goére yuksek oldugu ve serbest

dalgalanan kur rejimine gegildikten sonra bu etkinin azaldigi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Kur Rejimi, YUkselen Piyasa Ekonomileri, Gegis Etkisi
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ABSTRACT

Banking and exchange rate crises have been frequently seen in the
emerging market economies in the last years. After the capital account
liberalization in most of the world, the choice of exchange rate regimes
played an important role in determining which countries are crises prone. The
crises in emerging market countries caused not only macro economic
instabilities in those countries but also caused the fiscal and social cost of
those crises to be paid by the whole society. Even though the exchange rate
regime changes in emerging market countries are usually not planned ones
but rather, changes forced by crises, the choice of optimum exchange rate

regime is a key factor for countries to minimize their vulnerability to crises.

The crises in countries that are implementing intermediate exchange
rate regimes raised the question whether these regimes are sustainable. In
this respect, “corner solution” gained ground in emerging market countries in

the quest for choosing optimum exchange rate regime.

A number of criterion, such as openness to foreign trade, the degree of
capital account liberalization, the structure of the sovereign liabilities, have to
be taken into consideration in determining the optimum exchange rate regime
in emerging market economies. In addition to that, the recent economic
research stress that, the degree of pass-through from exchange rates to
prices, plays an important role in the mentioned above process. It has been
stated in empirical studies that if the pass-through from exchange rates to
prices is high, the stabilization programs that use exchange rates as nominal

anchor has a quite chance of success. On the other hand, it has been stated



in both empirical and theoric studies that the pass-through effect has to be
low(ered) if a country plans to adopt inflation targeting framework. In light of
these empirical and theoric studies, we came to the conclusion that
investigating the pass-through effect in Turkey which is planning to adopt
inflation targeting framework in the near future is very important. Thus, in this
piece of work, the pass-through from exchange rates to prices in Turkey has
been modeled by using Recursive Vector Auto Regression with monthly data
between 1994 and 2002, taken into account the exchange rate regime
changes in the mentioned period. The model forecast shows that the pass-
through effect in Turkey is high, compared to developing countries, thus the
effect has been decreasing after adopting the free floating exchange rate

regime.

Key Words: Exchange Rate Regime, Emerging Market Economies, Pass-

through

xi



BIRINCi BOLUM
GiRiS

Son yillarda yukselen piyasa ekonomilerinde siklikla bankacilik ve
doviz krizleri yasanmaktadir. 1990’ yillarin bagindan itibaren Meksika,
Guney Dogu Asya, Rusya, Brezilya, Arjantin ve Turkiye’de yasanan krizler,
yukselen piyasa ekonomilerinde optimum kur rejiminin ne olmasi gerektigi
sorusunu gundeme getirmistir. DOviz  kuru rejimleri u¢ temel kategoriye
ayrilmistir. Her ana kategorinin altinda da ise igleyis bigimlerine gore alt
kategoriler bulunmaktadir. Bu uU¢ temel kategori, esnek doviz kuru rejimleri,
sabit doviz kuru rejimleri ve  bdlgesel doviz alanlaridir. Yukselen piyasa
ekonomileri icin sabit kur rejiminin uygun oldugunu savunanlar (Wickham
Peter, Bleany ve Francesco vb.) ana argumanlarini Calvo ve Reinhart
(2000)'in “Dalgalanmadan Korkma” adh c¢alismasina dayandirmiglar ve
serbest dalgalanan kur rejimi uyguladiklarini iddia eden Ulkelerin,
dalgalanmadan korkmalarindan dolayr “yonetilen dalgalanan” kur rejimini
uyguladiklarini belirtmiglerdir. Bu dusuncede olanlar arasinda yer alan Mc
Kinnon ve Schnabl (2002), ulkelerin doéviz kurlarinda dalgalanmayi 6nlemek
icin ya yuksek frekanslh ya da dusuk frekansli doviz sabitleme yontemini
kullandiklarini belirtmigtir. Serbest dalgalanan kur rejimini savunan calismalar
(Caramazza F, Kennen P vb.) ise, Friedman'in serbest dalgalanan kur
rejiminin yaz ve kis saati uygulamasina benzer bir sekilde otomatik ayarlama
mekanizmasi gibi degisen kosullara uyum saglama 6zelligini 6n plana
cikartmaktadir. Diger taraftan, esnek kur rejimleri ile sabit kur rejimleri

arasinda kalan ara rejimler, bu rejimleri uygulayan Ulkelerde son yillarda



yasanan krizlerin ardindan popdularitelerini yitirmis gorulmektedir. Edwards
(2002) ara rejimler yerine ya sabit kur rejiminin ya da serbest dalgalanan kur
rejiminin secgilmesi gerektigini ve sadece bu rejimlerin surddrdlebilir oldugunu

belirtmis, “kdse c¢dzimlerin® ara rejimlere tercih edilmesi gerektigini ifade
etmistir. Buna karsin Frenkel, Luis ve Schumacher (2000) kose ¢O0zum
Onerilerinin ¢ikis noktasinin yukselen piyasa ekonomilerinde c¢ikan krizler
olmadigini, bu dnerilerin Avrupa Birliginde EURQO’ya gecgilmeden Doéviz Kuru
Mekanizmasina (Exchange Rate Mechanism) getirilen elestirilerden
kaynaklandigini belirtmigstir. Ayrica kdse ¢6zum Onerilerinin teorik temelden

yoksun oldugu elestirisinde bulunmustur.

Bir diger kur rejimi ise bdlgesel doviz alanlari rejimidir. Bu rejim
dinya Uzerinde c¢ok az Ulke tarafindan uygulanmakta olup, yakin cografi
alanda yerlesik bagimsiz Ulkelerin bir araya gelerek ortak bir parayr milli
paralari ile degistirmeleri olarak tanimlanmaktadir. Bolgesel ddviz alanlarinin
en 6nemlisi EURO Alanidir. Buna ek olarak Dogu Karayipler Doviz Alani ve
Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi bulunmaktadir. Jadresic (2002) Orta
Dogu’da da 1982’den beri bolgesel doviz alani kurma g¢alismasinin devam

ettigini belirtmektedir.

Yukselen piyasa ekonomilerinde doviz kuru rejimi degisiklikleri
cogunlukla bankacilik ve doviz krizlerinin ardindan  zorunlu yapilan
degisiklikler olarak ortaya cikmistir. Ulkelerin, kendilerine uygun kur rejimini
belirlerken imkansiz (gleme teorisi’ gibi teknik kisitlarla karsi karsiya
kalmakla birlikte, her Ulkeye 6zgl 6zel durumlar da optimum Kkur rejiminin
tespit edilmesinde énemli rol oynamaktadir. Ulkelerin disa aciklik oranlari, dig
ticaretin GSMH icindeki payl ve eger bolgesel doviz alani olusturulmasi

dusundliyorsa bdolge igi ticaretin toplam ticarete orani gibi faktorler optimum

' Kése Coziimler (Corner Solutions): Bu éneri ayni zamanda biopolar view olarak adlandiriimaktadir. S6z konusu

Oneride ara kur rejimlerinin surdurilemez oldugu ve Ulkelerin  ya serbest dalgalanan kur rejimine gegcmeleri ya da
sabit (tam dolarizasyon ya da para kurulu) kur rejimi uygulamalari gerektigi belirtiimektedir.
% imkansiz Ugleme (Impossible Trinity): Bu kurala gére bir iilkede, sermaye hesabi liberalizasyonu, bagimsiz para
politikasi ve sabit kur rejimi ayni anda saglanamaz. Bu Ugliden birinden vazgegmesi gerekmektedir. Diger bir ifade
ile, bir Ulke ayni anda, doviz kuru stabilitesi, parasal bagimsizlik ve finansal entegrasyon amaglarina ulagamaz , bir
amacindan feragat etmesi mecburidir.



kur rejimi seciminde dikkate alinmasi gereken kriterler olmaktadir. Kur rejimi
tespitinde bir diger dnemli kriter ise Ulkelerdeki déviz kurundan fiyatlara gegis
katsayisinin buyudklagudar. Eger bir Ulkedeki gegis etkisi yuksek ise, bu
ulkede sabit doviz kuru rejiminin uygulanmasi, ge¢gmise endekslemenin
kirllmasi ve beklentilerin yonlendiriimesi agisindan o6nem tasimaktadir.
Ayrica, gayri resmi dolarizasyonun yuksek oldugu Ulkelerde, gecis
katsayisinin da yuksek oldugu goérulmustir (IMF Policy Paper, 2003). Bu
nedenle, dolarizasyonun ve gegis katsayilarinin yuksek oldugu bir ¢ok Latin
Amerika uUlkesinde doviz kurlarinin nominal gapa olarak kullanildigi istikrar

programlarina sik rastlanmaktadir.

Son yillarda iktisat yazininda, bir Glkedeki doviz kurlarindan fiyatlara
gecis etkisinin boyutunun da kur rejimi seciminde oOnem tasidigi
vurgulanmaktadir. Ancak, doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisini aragtiran
ilk calismalarin ¢ikis noktalarinin farkli oldugu goérulmektedir. ABD’de
enflasyonun 1970’li yillardan itibaren disus kaydetmeye baslamasi ancak
bunun nedenlerinin klasik philips analizi ile agiklanamamasi ve enflasyon
dususu ile doviz kurunun deger kazanmasi arasindaki iligkinin var olup
olmadiginin arastiriimasi gegis etkisi ¢alismalarinin baglangici olmustur (Mc
Carthy, 1999). Son yillarda ise doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin yeni
acik ekonomi makroekonomi gercevesinde incelendigi gértlmektedir (Hunt ve
Isard, 2003). Bu gune kadar yapilan calismalarda 1980’lerden 1990’lara
gelinirken doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisinin azaldigi ifade

edilmektedir.

Doéviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisinin hesaplanmasi para
otoritelerinin doviz kuru goklarina nasil kargilik vermeleri gerektigini tespit
etmeleri acgisindan da onem tasimaktadir. Eichengreen (2002) doviz
kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin boyutu konusunda belirsizlik varsa, gegis
katsayisini oldugundan fazla oldugunu varsaymanin, diusik varsaymaktan
daha az =zarar verecegini belirtmektedir. Hampton (2001) ise  doviz

kurlarindaki sokun fiyatlari iki yoldan etkileyecegini belirtmistir. ilk olarak



doviz kuru sokunun tuketim sepeti icindeki ithal mallarin fiyatini etkiledigini ve
bunlari degistirdigini belirtmistir. ikinci olarak ise dolayli (ikincil) sekilde ithal
edilmeyen mallarin da fiyatlarini  etkileyerek, fiyatlar genel seviyesini
etkileyebildigini belirtmistir. Hampton, (2001) para otoritelerinin genellikle
dolayli gegis etkisinin boyutuna bakarak para politikasini sikilagtirma karari

alip almamaya karar verdiklerini belirtmigtir.

Mc Carthy (1999), doviz kurundan fiyatlara gegis etkisini sanayilesmis ulkeler
icin hesaplamigtir. Diger taraftan, Bhundia (2002) Glney Afrika Cumhuriyeti,
Garcia ve Rstrepo (2001) Silli ve Leigh ve Rossi (2002) Turkiye igin doviz
kurlarindan fiyatlara gecis etkisini hesaplamiglardir. Ancak, Leigh ve
Rossi’'nin galismasinda kullanilan petrol fiyatlari ve ddviz kurlari verilerinin,
analizin  sonuglarini  etkileyebilecek  onemli  eksiklikleri®  oldugu
dusundlmektedir. Ayrica, para otoriteleri doviz kurlari soklarina mudahale
edip etmemeye karar verirken, doviz sokunun dolayh (ikincil) etkilerinin
boyutuna bakmaktadir. Turkiye’deki gecis etkisini hesaplayan bir ¢ok
calisma® olmakla birlikte, ikincil gecis etkisinin boyutunu hesaplayan bir
calisma bulunmamaktadir. Ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksinin
doviz kuru soklarindan etkilenme orani bir bakima déviz kurlarinin ikincil

gegcis etkisinin boyutunu géstermektedir.

Bu calismanin ¢ikis noktasi yukarida belirtilen; (i) petrol fiyatlarinin
belirlenmesindeki eksiklik ve (ii) ikincil gegis etkisinin analizi olmustur. Ayrica,
daha 6nceki galigmalarda yer almayan TUFE’nin alt kiimeleri olan ticarete
konu olan mallar fiyat endeksine (ir) ve ticarete konu olmayan mallar fiyat
endeksine (ntr) gegis etkisi hesaplanmasi da amacglanmistir. Bu yolla, dolayh
ve dogrudan gegis etkisinin® boyutlarinin Tirkiye igin modellenmesi ve
Merkez Bankasi’'nin doviz soklarina mudahale edip etmemesi konusunda
karar alirken hesaplanan gecis etkisi bilgisinin kullanilabilmesi saglanmaya

calisilacaktir. Bir diger yonden, bu calismada gecis etkisinin analiz donemi

s Uygulama bélimunde detayli olarak tartisiimigtir.
* Bakiniz; Berument H. (2002), Leigh ve Rossi (2002) ve T.C. Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidirliigi’niin
Banka igi dagitim igin hazirladigi déviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisini hesaplayan calismalar.



icerisinde ne gekilde deg@isim kaydettiginin bulunmasi ve bu bilginin kur rejimi
secimi agisindan karar alicilara bilgi saglamasi da amaglanmistir. Calismada
Ardisik VAR Metodolojisi kullanilarak, ayhk veriler yardimiyla 1994-2002
doénemi igin doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi hesaplanmistir. Modelin
tahmini sonucunda etki-tepki (impulse-response), ve varyans ayristirma ile
doviz kurlarinda meydana gelen soklarin fiyatlara olan yansimalari

bulunmustur.

Calismanin bundan sonraki boliminde ddoviz kuru rejimleri
tanimlanmakta ve bu rejimlerin avantajlari-dezavantajlari tartigiimaktadir.
Ayrica, yukselen piyasa ekonomilerine son yillarda yasanan krizler
sonrasinda optimum kur rejiminin ne oldugu konusunda literatlirde yer alan
gorusler anlatiimigtir. Ayrica, Arjantin’deki para kurulu rejimi, doviz krizlerinin

irdelenmesi agisindan bu bolum altinda ayri bir baslik altinda ele alinmistir.

Calismanin Uguncu bolimunde, Tuarkiye'de 1923'den gunimuze
kadar uygulanan ddviz kuru rejimleri ve politikalari incelenmistir. Bu bélimde,
vektor otoregresyon analizinde kullanilan 1994 sonrasi donem detayl olarak
incelenmis ve serbest dalgalanan kur rejimine gecilmesine neden olan
sebepler ile 2001 krizi sonrasinda Merkez Bankasi’'nin almig oldugu tedbirler

ve doviz kurlarinin hareketleri detayli olarak incelenmistir.

Calismanin dérdincu béliminde doéviz kurlarindan enflasyona gecis

etkisinin teorik temelleri anlatiimistir.

Calismanin besinci bolimunde ise ve 1994-2002 zaman dilimindeki
veriler kullanilarak Ardisik VAR Modeli ile doéviz kurlarindan TEFE'’ye,
TUFE’nin alt kimesi olan ticarete konu olan mallar fiyat endeksine (tr) ve

ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksine (ntr) gegis etkisi hesaplanmigtir.

Son bdlim olan altinci bélimde degerlendirme, sonug ve oneriler

yer almaktadir.

® Bu calismada ticarete konu olan mallar fiyat endeksi (tr) dogrudan gegis etkisini, ticarete konu olmayan mallar fiyat



IKINCi BOLUM
DOViZz KURU REJIMLERI
2.1. Esnek Doviz Kuru Rejimleri

Esnek kur rejimleri, kurlarin piyasada arz ve talep kosullarina gore
belirlendigi, merkez bankalarinin doviz piyasalarinda ddviz alim-satimi
yaparak kurun seviyesini degistirmedigi rejimler olarak tanimlanmaktadir.
Esnek doviz kuru rejimleri (i) serbest dalgalanan kur rejimi ve (ii) yonetilen
dalgalanan kur rejimi bagliklari altinda incelenecektir. Fiili anlamda merkez
bankalarinin hi¢ mudahale etmedigi ve tamamiyla arz ve talep kosullarina
goére belirlenen ddvizler bulunmamakla beraber, tam esnek kur rejimine
(serbest dalgalanan kur rejimine) en yakin dévizler olarak, ABD Dolari, Japon
Yeni ve Euro gosteriimektedir. Calvo ve Reinhart, (2000) “Dalgalanmadan
Korkma” adli c¢alismalarinda da yukarida belirtilen dovizleri  serbest
dalgalanan kur rejimi igin gosterge (benchmark) olarak kullanmigtir.
Yonetilen dalgalanma da ise, kurlar temelde piyasadaki arz talep kosullarina
gore belirlenmekte ancak, merkez bankalari kurun seviyesine ya da
dalgalanmasina iligkin duguncelerini doviz piyasalarina alim ya da satim
yonunde mudahale yaparak ifade etmektedir. Farkli parasal otoritelerin ya
da merkez bankalarinin kurlara mudahale yontemleri ve  mudahale sikliklari
kurlarin esnek kur rejiminden sabit kur rejimine kadar genis bir eksende
degerlendiriimesine neden olabilmektedir. Bu c¢alisma da tanimlamada

kolaylik saglamasi nedeniyle, baska calismalarda ara (intermediate) doviz

endeksinin (ntr) ise ikincil gecis etkisini gosterdigi varsayiimaktadir.



kuru rejimleri olarak degerlendirilen kur rejimleri yonetilen dalgalanma kur

rejimi altinda degerlendirilecektir.
2.1.1. Serbest Dalgalanan D6viz Kuru Rejimi

Serbest dalgalanan doviz kuru rejimi; paranin kendisinin nominal
capa olarak kabul edildigi ve merkez bankalarinin doviz piyasalarinda kura
mudahale etmedigi bir rejimdir. Serbest dalgalanan kur rejimi hemen hemen
tim endustrilesmis buylk ekonomilerde uygulanirken, yukselen piyasa
ekonomilerinde de giderek tercih edilen bir rejim olmustur. Ancak, ulkelerin
uyguladiklarini  ilan ettikleri de jure doviz kuru rejimi ile fiili olarak
uyguladiklari de facto kur rejimi arasinda farkhliklar bulundugu goérilmektedir.
Bir cok Ulke resmi olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladigini
belirtmesine ragmen uygulamada ydnetilen dalgalanma, siiriinen pariteler®
veya siriinen bant’ sistemlerini uyguladiklari gériilmektedir. Bu ise sbz
konusu Ulkelerin  kurlarin  asirn  dalgalanmasindan  korkmalarindan
kaynaklanmaktadir. Calvo ve Reinhart (2000), dalgalanmadan korkma isimli
calismasinda, de jure serbest dalgalanan kur rejimi uyguladigi iddiasinda
olan bir gok gelismekte olan ulkede, doviz kurlarindaki dalgalanmanin, tam
anlamiyla serbest dalgalanan kur rejimi uygulanan ABD Dolari, Alman Marki,
Japon Yeni ve Avustralya Dolarindaki dalgalanmadan daha az oldugunu
gOstermis, gelismekte olan Ulkelerde doviz kurundaki dalgalanmanin,
benchmark olarak kullanilan Ulkelerdekine gore daha az, uluslararasi
rezervler ve faiz oranlarindaki dalgalanmanin ise daha fazla oldugunu
belirtmistir. Ayni ¢calismada gelismekte olan ulkelerdeki parasal blyuklUklerin
de tam anlamiyla serbest dalgalanan kur rejimi uygulayan ulkelere gore daha
fazla oldugunu, gelismekte olan ulke merkez bankalarinin, kurlardaki

dalgalanmayi azaltmak icin, doviz kuruna (uluslararasi rezervleri kullanarak)

® Siirinen Parite: Devalliasyon/revalliasyonun belli bir déneme yayilarak ani devalliasyon/revaliiasyondan
kaginilmasidir. Bu sistemde sert devalliasyon/revalliasyon yapilmaktan kacinilarak, doviz kurunda kigik
degisiklikler ile ulusal paranin degeri dusurulmuis/yukseltiimis olunmaktadir.

" Siriinen Bant: Siiriinen paritede oldugu gibi kurlarda ani degisiklige gitmeden, 6nceden belirlenmis bir artis/azalis
orani gergevesinde kurlara merkez bankasinin midahalede bulunarak ayarlama yapmasidir. Ancak suriinen bant
sisteminde merkez bankasi kur artis oranini belirledigi merkezi paritenin belirli bir bant icerisinde asagi ya da yukari
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mudahale ettiklerini, faiz oranlarini ve parasal buyuklukleri degistirdiklerini
belirterek s6z konusu ulkelerin doviz kurlarindaki dalgalanmayi azaltmak igin
hem para, hem de ddviz piyasalarina mudahalede bulunduklarini ifade

etmigtir.

Ulkeler, resmi olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladiklarini
ilan ederken, neden yonetilen dalgalanma uygulamaktadirlar? Diger bir ifade
ile neden dalgalanmadan korkmaktadirlar? Bu korkunun temel nedeni olarak
para politikasi uygulamasinin kredibilite eksikligi gosteriimektedir. Kredibilite
eksikliginin, Ulkede faiz oranlarinin dalgalanma gostermesi ve uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi derecelendirmelerin dugtk olmasi gibi
bir ka¢ sekilde ortaya ciktigi gorulmektedir. Kredibilite eksikligi Ulkedeki para
ikamesini (gayri resmi dolarizasyon) artirici etki yapabilmektedir. Ulkede para
ikamesinin artmasi ise merkez bankasinin etkin olarak para politikasi
uygulamasi ve son bor¢ verici merci fonksiyonunu yudrutmesini
zorlastirmaktadir. Bu durum ise dalgalanmadan korkma olgusunun daha da

guclenmesine neden olmaktadir.

Dalgalanmadan korkulmasinin ikinci bir nedeni ise yukselen piyasa
ekonomilerinde buylk oranli ya da beklenmedik devalUasyonlar ile
resesyonlarin birlikte anilmasidir. Ylikselen piyasa ekonomilerinde buylk
giinahtan® dolayi para ikamesinin ve ddviz cinsinden borglanmalarin fazla
olmasi nedeniyle ani ve ylksek oranli devaluasyonlar sonrasinda firmalarin
bor¢ servisi gergeklestirmekte gucliuk ile karsilastigi goralmustar. Yikselen
piyasa ekonomilerinde bir ¢ok firmanin  kurlardaki ani dalgalanmalar

sonucunda iflas ettikleri géralmastir.

dalgalanmasina izin vermektedir. Merkezi kur gevresinde olusturulan bant Ulkenin uyguladidi kur politikasi
cercevesinde simetrik olabilecegi gibi alt ve Ust bantlar igin farkli genislikte de olabilmektedir.

Biyuk glinah: (The Original Sin): Gelismekte olan ya da az gelismis llkelerde milli paranin yurtdisindan borglanmak
icin veya uzun vadeli borglanmak icin kullanilamamasi durumudur. Yatirm yapmak isteyen ve uzun vadeli
finansmana ihtiya¢g duyan firmalar ya kisa vadeli borglanmak zorunda kalmakta, ya vade uyumsuzlugu (maturity
mismatch) riskiyle ya da yurtdisindan déviz cinsinden borglanarak kur uyumsuzlugu (currency mismatch) riskiyle
karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu durum ise finans piyasalardaki kirilganligi arttirmaktadir.



Dalgalanmadan korkulmasinin bir diger nedeni ise, yukselen piyasa
ekonomilerinde kurlarin dalgalanmasinin gelismis ulkelere gore dis ticarete
daha c¢ok zarar vermesidir. Dig ticaretin genellikle ABD Dolari cinsinden
yapiliyor olmasi ve yukselen piyasa ekonomilerinde kur riskine kargi koruma
saglayacak enstrimanlarin yeterli olmamasindan dolayi, kur dalgalanmalari
hem ihracatgilara hem de ithalatgilara zarar verebilmektedir. Finansal
piyasalarin yukselen piyasa ekonomilerinde yeterince gelismemis olmasi
nedeniyle  kur riskine karsi koruma saglayacak enstrUmanlar
bulunmamaktadir. Bu Ulkelerde vadeli doviz islemleri piyasalari gelismemigtir.
Bunun temel nedeni ise, s6z konusu Ulkelerde bankalarin vadeli islem
kontratlari hazirlarken, vadeli kur hesabinda sadece faiz farkinin yansitildigi
vadeli kur primini yeterli bulmamalaridir. Benzer sekilde vadeli kur
hesaplamasinda kullanilacak spot kurlarin da ¢ok dalgalaniyor olmasi vadeli
kur hesabini zorlagtirmakta ve bu piyasalarin derinlik kazanmasini
engellemektedir. Bir bakima dalgalanmadan korkma olgusunu &nleyecek
vadeli iglemler piyasasinin etkin iglemesinin onunde engel teskil eden

unsurlarin baginda kurlarin dalgalanmasi yatmaktadir.

Mc Kinnon ve Schnabl (2002) udlkelerin ddviz kurundaki
dalgalanmalari énlemek igin iki tir mudahale yodntemi tercih ettiklerini
belirtmigtir. Ulkeler ylksek frekansli doviz sabitleme (high frequency
pegging) ya da dusuk frekansl doviz sabitleme (low frequency pegging)
yontemi kullanmaktadir.  Yuksek frekansli déviz sabitleme de merkez
bankalari kurlarda gunlik  ve haftallk ddviz dalgalanmasini ortadan
kaldirmayi amaclarken, disuk frekansli déviz sabitlemesinde ise aylik ya da
u¢ ayhk donemler icerisindeki doviz kuru dalgalanmasini azaltmayi

amaclamaktadir.

Ulkeler neden yiiksek frekansh déviz sabitleme vyoluna
gitmektedirler? Aslinda cevap basittir. Mecbur olduklari igin yapmaktadirlar.
Yukselen piyasa ekonomilerinde doviz kuru riskine karsi duyarl bir ithalatgl

ve ihracatgl sektdorUnundn mevcut oldugunu varsayarsak, bu sektorde



faaliyette bulunan firmalar net doviz cinsinden borglu iseler, firmalar
kendilerini kur riskine karsi korumaya almak igin doviz cinsinden vadeli islem
kontrati satin almayi dusuneceklerdir. Ancak, vadeli déviz kontrati satin
almada zorlukla karsilasacaktir. Vadeli doviz satim kontrati satanlar (yabanci
yatirnmcilar), vadeli islem kontrati satarken yatirrm yapacak likit yerli para
cinsinden varliklar bulunmasini istemektedirler. Ancak, yerli tahvil
piyasalarinin genellikle derin olmamasi nedeniyle vadeli islem kontratlari bu
ulkelerde kur riskine kargi koruma saglamada bir enstruman olarak
kullanilamamaktadir. Bu durumda hukumetler, kur riskine karsi (gayri resmi
sekilde) koruma saglamak igin dodviz kurundaki dalgalanmayi ortadan
kaldirma yolunu denemektedirler. Firmalar ise hukimetlerin sagladigi bu
sistem altinda kur riskine kargi kendilerini koruyarak islem gerceklestirmeyi

basarabilmektedir.

Bazi hukumetler yukaridaki uygulamadan daha da ileri giderek vadeli
islem piyasalarina da muldahalede bulunmus ve kur riskini azaltmayi
denemistir. 1997'deki Asya Krizinden once Tayland Merkez Bankasi,
uluslararasi rezervlerinin buyuk kismini vadeli islem piyasalarina mudahale
etmek icin kullanmigtir. Buna benzer bir uygulama 1994 krizinden sonra T.C.
Merkez Bankasr'nca da uygulanmis ve bankalara vadeli déviz kontratlari

satiimigtir.

Ulkeler dalgalanmadan korkmalarina ragmen neden serbest
dalgalanan kur rejimini uygulamaktadirlar ya da diger kur rejimlerini
terkederek bu rejime gegmektedirler? Bir kisim ekonomist bunu, s6z konusu
ulkelerin bagka bir opsiyonlarinin bulunmamasina baglamaktadir. 1990l ve
2000’li yillarda sabit kur rejimi ve para kurulu uygulayan bir ¢ok Ulkede doviz
kurlarina hucum olmasi ve s6z konusu ulkelerin kur rejimlerini
koruyamamalari sonucunda, sabit kur rejimlerinin surdurulebilirligi gittikce
tartismali bir konu haline gelmigtir. Gelismekte olan Ulkelerin, serbest
dalgalanan kur rejimi uygulamaktan bagka alternatiflerinin olmadigi

tartisilmaya baglanmigtir.
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Serbest dalgalanan kur rejimini savunan bir diger kesim ise, diger
rejimlerin olumsuzluklarini vurgulamak yerine serbest dalgalanan kur
rejiminin yararlarini vurgulamiglardir. Serbest dalgalanan kur rejimini diger
kur rejimlerine ustunligunu en basit sekliyle acgiklayan ise Friedman
olmustur. Friedman, serbest dalgalanan kur rejimini “yaz saati-kis saati
uygulamasina” benzetmigtir. Yaz saati uygulamasi ile saatlerin
ayarlanmasinin, herkesin iglerinin saatlerini ayarlamalarini koordine etmekten
daha kolay oldugunu belirten Freidman (Grenville, 2000), déviz kurlarinin
degisen kosullara kargi kendisini ayarlamasi ile ekonominin genelinde

otomatik bir ayarlama surecinin kendiliginden gergeklesecedini vurgulamistir.

Serbest dalgalanan kur rejimlerinin, doévize hicum oldugunda kur
rejimini degistirmeden direnme opsiyonu sagladigi belirtiimektedir. Sabit kur
rejimlerinde, yoOnetilen dalgalanma rejimlerinde ya da para kurulu
uygulamalarinda, dovize bir saldirn oldugunda, mevcut rejimlerin
surdurilemedigi ve serbest dalgalanan kur rejimine zorunlu gegislerin oldugu
gorilmistiir. Ancak, Veneziiella® érnegine kadar, serbest dalgalanan kur
rejimi uygularken, dovize hicum sonrasinda bu rejimi degistiren bir Ulke

ornegine rastlanmamistir.

Serbest dalgalanan kur rejimlerinin nasil igleyecedi hususundaki
gérisler de vyillar igerisinde degisim gdstermistir. ilk baslarda, serbest
dalgalanan kur rejimi altinda kurlarin ¢ok fazla dalgalanma gostermeyecedi
ve Ulkenin ekonomik temellerini yansitacagi dusunulmekteydi. Diger bir ifade
ile, Ulkenin ekonomik guclnin diger uUlkeye (ulkelere) gore kuvvetlenmesi
durumunda doviz kurunun da artis kaydedecegi beklentisi bulunmaktaydi.
Esnek kur rejimleri altinda kurlarin ekonomik temeller degismedigi surece

sabit kalacagi, rassal sapmalarin sadece spekulatorlerin davranislariyla

° Veneziiella’da 2002'nin Aralik ayinda baslayan genel grev sonrasinda, ilkenin petrol Uretiminin dolayisiyla
gelirlerinin azalmasi sonucu ulkede uygulanmakta olan kur banti sistemi (+ ylzde 7.5) terkedilerek, para birimi
Bolivar serbest dalgalanmaya birakilmistir. Ancak, Ulkedeki grevlerin 2002 yili boyunca devam etmesi sonucu,
serbest dalgalananan kur rejimi altindaki Bolivarin Merkez Bankasi'nin yogun sekildeki satis miidahalesine ragmen
deger kaybettigi gorilmustir. Grevin baslamasindan 1 yil sonra 5 Subat 2003’de serbest dalgalanan kur rejimi
terkedilerek sabit kur rejimine gegcildigi ilan edilmistir. Doviz kurlar %17 oraninda revaliie edilerek sabitlenmis ve
eszamanli olarak sermaye kontrolleri getirilmistir.
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sinirll kalacagi dusunulmekteydi. Ancak, (son 30 yil igerisinde) serbest
dalgalanan kur rejimi uygulamasina bakildiginda, ekonomik temellerin kisa
ve orta vadede doviz kurlarindaki degisimleri agiklayamadigi goérulmastir
(Grenville, 2000). Yine ayni sekilde, sabit kur rejiminden serbest dalgalanan
kur rejimine gegcildiginde doviz kurlarinda yuksek dalgalanma oldugu, nominal
doviz kurlari ve reel faiz oranlari arasindaki korelasyonun yuksek oldugu ve
doviz kurlarinin, ekonomik temellerde belirgin dedisiklik olmamasina ragmen
uzun vadede biylk degisiklikler gosterebildigi (1980°li yillarda DEM/$
kurunun %90 deger kazanmasi gibi) tespit edilmigtir (Greinville, 2000).

2.1.2. Yonetilen Dalgalanan Doviz Kuru Rejimleri

Yoénetilen dalgalanan doviz kuru rejimleri serbest dalgalanan kur
rejimi ile sabit kur rejimi disinda kalan diger tum rejimleri igcermektedir. Ara
kur rejimleri olarak da adlandirilan bu kur rejimlerinin bir kismi serbest
dalgalanan kur rejiminin 6zelliklerini tagirken bir kismi da sabit kur rejiminin
Ozelliklerini tasimaktadir. Aslinda yonetilen dalgalanan kur rejimleri genis bir
yelpazede yer alan bir ¢ok kur rejimini icermektedir. Bu rejimlerden bir kismi,
belirgin 6zelliklerini 6n plana gikartarak ayri isimler almiglarken, bir kismida
Ozel olarak siniflandiriimamig ancak ara kur rejimi olarak nitelendirilmiglerdir.
Bu baglamda, yonetilen dalgalanan kur rejimleri, resmi bir kur hedefi olmadan
ancak doviz kurunun de fakto olarak piyasalar yerine hikimet tarafindan
belirlendigi rejimler olarak tanimlanmaktadir. Para otoritelerinin kurlara
mudahalesi arttikga rejim, sabit kur rejimine yaklasmakta, kurlara mudahale

azaldikga serbest dalgalanan kur rejimine yaklasiimaktadir.

Farkl Ulke uygulamalarindan dolayi, yonetilen dalgalanan kur
rejimlerini temel kaliplara ayirmak pek mumkin olmasa da, yoOnetilen
dalgalanan kur rejimleri altinda bazi alt rejimler tanimlanmistir. Bu rejimlere
verilen bir diger isim ise sabit ancak ayarlanabilir kur rejimleridir (Corden,
2002). Sudrunen pariteler bu kalp rejimlerden birisidir.  Bu rejimde

devaluasyon/revaluasyon belli bir doneme yayilarak ani
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devallasyondan/revallasyondan kaginilmaya c¢alisiimaktadir. Boylece, doviz
kurunda kuguk degisiklikler ile ulusal paranin degerinin
dusurulmesi/ylkseltiimesi saglanmaktadir. Merkez bankasinin sdrinen
pariteyi saglayabilmek i¢in doviz piyasalarina siklikla mudahale etmesi
gerekmektedir. Surlnen pariteler aktif ve pasif olarak kendi iginde ikiye
ayrilmaktadir. Aktif surinen pariteler, doviz kuruna dayall stabilizasyon
programlari olarak da tanimlanmaktadir. Bir ¢gok Latin Amerika Ulkesinde de
uygulanan bu rejimde, doviz kuru artig orani gunluk ya da aylik olarak ilan
ediimekte ve artis orani merkez bankasinca kontrol edilmektedir.
Uygulamada baslangigta doviz kuru artis orani genellikle enflasyon oraninin
altinda tespit edilmekte, isci Ucreti artis oranlari ve ticarete konu olmayan
mallarin fiyatindaki artisin kur artis oranini asagi ¢ekecedi disunilmektedir.
Bu rejimde fiyatlardaki ayarlamanin doviz kurundaki artis oranini yakalamasi,
programin kredibilitesine ve isci Ucretlerindeki endeksleme derecesine
baglidir. Bu sistem uygulanirken, parasal ve mali disiplinin saglanmasi
mecburidir. Aksi taktirde buylyen cari iglemler aciklari kur sisteminin
devamina imkan vermemektedir. Ancak aktif surinen parite uygulayan bir
cok Latin Amerika Ulkesinde ve Turkiye’de de, stabilizasyon programlarinin

krizle sona erdigi gérulmustur.

Pasif surtinen parite rejiminde ise nominal doviz kurlarinda, gegmis
veya o tarihteki enflasyon oranlarindaki artiglari telafi edecek sekilde
ayarlama yapilmaktadir. Diger bir ifade ile reel kurlarin sabit tutulmaya
cahsilmasidir. Bu rejimde ileriye yonelik onceden ilan edilmis bir kur artis
tablosu bulunmamaktadir. Uygulamada genellikle tahmin edilen aylik
enflasyon oranina gore kur artis orani tespit edilmektedir. Eger enflasyon
tahmin edilenin Ustinde gergeklesirse, aradaki fark takip edilen aylarda telafi
edilebilmektedir. Aktif surinen paritede, déviz kurlari nominal ¢apa olarak
kullanilip, déviz kurlarinin enflasyonu indirmesi amaclanirken kurlarda reel
degerlenme olmasi kaginilmazdir. Aktif surinen paritede doviz kurlarinin

actigi yoldan isci Ucretleri ve para politikasinin devam etmesi beklenmektedir.
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Bu durumun tersine pasif sUrinen paritede ise, (doviz kurlar) parasal
genislemenin ve is¢i Ucretlerinin agtigl yolu takip etmektedir. Bu baglamda
doviz kurlarinin diger degiskenleri etkilemesi konusunda aktif ya da pasif
olmasi surinen paritenin niteligini tespit etmektedir. Pasif slrinen
paritelerde, reel kurlar genellikle (bazen belirli bir gecikme ile) sabit
tutulmasina ragmen negatif soklar ile karsilasiimasi s6z konusu
olabilmektedir. Surlinen pariteyi ilk uygulayan, Brezilya ve Kolombiya’'da buna

benzer negatif soklar goralmustur.

Yonetilen dalgalanma rejimini savunanlarin temel argumani, reel
kurlarin dengesizliginin (misalignment) maliyetinin, para politikalarini
olustururken doéviz kurlarini artik “residual” kabul etmenin sagladigi yarardan
daha fazla oldugudur. Williamson (1983) ddviz kurlarindaki dalgalanmadan
kaynaklanan fiyatlardaki belirsizlik durumunun, dis ticareti ve diger
uluslararasi islemleri azaltici etki yarattigini belirtiimektedir. Geligsmis
ulkelerde doviz kurlarindaki dalgalanmanin ticaret Gzerine etkisi gelismekte
olan ulkelere gore daha az olmakla birlikte, vadeli islem piyasalari, doviz
kurundaki dalgalanmalara kargi koruma saglamasi agisindan yukaridaki
belirsizligin ortadan kaldirimasi acisindan 6nem tasimaktadir. Ancak,
gelismekte olan Ulkelerde vadeli islem piyasalarinin yeterince gelismemis
olmasi, yonetilen dalgalanan kur rejimlerin, serbest dalgalanan kur rejimine

kargi tercih edilmesinin baslica nedeni olmaktadir.

Reel doviz kurunun dengesizlesmesi ise ulke ekonomilerine cesitli
maliyetler yuklemektedir. Bu maliyetlerin basinda lGlkedeki tiketim miktarinda
dalgalanma yaratmasi gelmektedir. Ornek olarak, bir Ulkede, déviz kurlari
reel olarak degerlendigi bir donemde sabit kur rejimi uygulamaya devam
edildigini varsayarsak, Ulkede, kurlarin reel olarak degerlendigi, ihra¢c mallari
talebinin azaldidi1 ve ithalatin arttigi bir dénemde, tam istihdam seviyesinin
korunabilmesi icin Ulkenin ticarete konu olmayan mallara talebi arttirmasi
gerekecektir. Ancak, ikame etkisinden dolayi nihai tuketicilerin ticarete konu

olan mallara talebi goreceli olarak daha fazla arttirdigd1 bir ddnemde, ticarete
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konu olmayan mallara talebi arttirmak, tuketimin uzun vadede surduriulemez
bir seviyeye c¢ikarilmasi sonucunu doguracaktir. Diger taraftan, yukarida
belirtilen reel kurlarin agiri degerlenmesi durumunda, dig ticaret agig! ve cari
islemler acigi kaginilmaz olacaktir ve Ulke ister istemez bir kur ayarlamasina
(devalliasyona) suriiklenecektir. Odemeler dengesindeki agigin kapatiimasi
icin tuketim seviyesinin kisilmasi mecburi hale gelecektir. Bu durumda ise
tiketim seviyelerinde yuksek miktarda dalgalanma meydana gelecektir.
Benzer gsekilde, tuketim seviyesindeki dalgalanmanin vyanisira, Uuretim
sektorude degdisen talep kosullari gercevesinde (daha uzun vadede) uretim
tercihlerini ayarlamak zorunda kalacaktir. Bu ayarlamanin maliyeti yuksektir
ve reel kur seviyesinin dengesizlesmesinin ortaya ¢ikardigi toplam maliyetleri

arttirici bir unsur olarak gortulmektedir.
2.2. Sabit Doviz Kuru Rejimi

Sabit doéviz kuru rejimleri milli paranin tamamen ortadan kaldirildigi
ve yerine uluslararasi piyasalarda kabul géren ddvizlerin Ulkenin resmi parasi
kabul edildigi resmi dolarizasyondan, doviz kuru paritesinin belirli bir oranda
sabitlenmesi seklini alan genis bir yelpazede uygulanan bir dizi rejim olarak
siniflandirimaktadir.  Ayni  sekilde, doviz kurunun belirli bir oranda
sabitlenmedigi ancak, artis oraninin belirlendigi veya sabitlendigi sistemlerde,
yine sabit kur rejimi sistemleri igerisinde degerlendiriimektedir. Bunlara ek
olarak, para kurulu da yerli paranin sabit bir kur Uzerinden parasal tabani
kargilama taahhUdl icermesinden dolayl sabit kur rejimi igerisinde
degerlendiriimektedir. Bu bélimde sabit kur rejimi (i) resmi dolararizasyon (ii)

para kurulu ana basliklari altinda incelenecektir.
2.2.1. Resmi Dolarizasyon

Ulkelerin milli paralarini tedavilden kaldirarak diger bir Ulkenin
parasini resmi para olarak kullanmaya baslamasi resmi dolarizasyon olarak
adlandiniimaktadir. Bu rejim altinda Ulkeler bagimsiz para politikasi uygulama

imkanlarini tamamen vyitirmektedirler. Merkez bankalari, bagka bir UGlkenin
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parasini basamayacaklari i¢in, para politikasini bagimsiz bir sekilde
uygulama imkanini yitirmektedirler. Para politikasi uygulamasinda kurala
bagli-ihtiyari para politikasi uygulamasi tartismalarinda resmi dolarizasyon;
ihtiyari para politikasi uygulamasinin tamamen imkansiz oldugu bir sistem
olarak degerlendiriimektedir (Berg, 2001). Resmi dolarizasyonun bir diger
kacinilmaz sonucu ise hukumetlerin senyoraj gelirlerinden feragat etmeleri
sonucunu dogurmasidir. Senyoraj geliri kaybi resmi dolarizasyonu segen
lkede iki asamali gergeklesmektedir. ik asamada resmi dolarizasyona
gegcildiginde ulkenin milli parasinin degistiriimesi asamasinda, milli para stoku
kadar donusum sirasinda karsilastigi maliyettir. Tabii ki burada paranin
doénlsim oraninin ne olacagi maliyetin boyutunu dogrudan belirlemektedir.
ikinci asamada ise, para otoritesinin ileride elde edece§i senyoraj

gelirlerinden feragat etmesi sonucu ortaya gikan kayiptir.

Eger hukimetler resmi dolarizasyon sonrasinda senyoraj gelirlerini
yitiriyorlarsa neden bu sistemi segmektedirler? Bir Ulkede doéviz krizleri
siklikla oluyorsa, doviz krizlerinin Ulkeye yukledigi maliyetin senyoraj gelirleri
kaybindan daha buylk oldugu noktada s6z konusu rejimin se¢imi daha
yararli gorulmektedir. Ancak bu rejimin secilmesini zorlastiran en dnemli
unsur, Ulkelerin kur rejimi degisikligi yaparken politik destegin zayif olmasidir.
Bir ulkenin milli parasindan vazge¢cme kararina toplumun gesitli kesimlerinin
direng gosterdigi gorulmektedir. Bu baglamda resmi dolarizasyonun sagladigi

avantajlari ve igerdigi dezavantajlari irdelemek 6nem kazanmaktadir.

Resmi dolarizasyonun sagladigi en onemli avantaj Ulkedeki kur
riskini ortadan kaldirmasidir. Kur riskinin ortadan kalkmasi ise Ulke igindeki
faiz ve yurtdisi tahvil faizleri arasindaki farki agsagi gekmektedir. Ancak resmi
dolarizasyonu kabul eden ulkedeki faiz oranlarinin milli para olarak kabul
edilen (Amerikan Dolari,Euro) ulkelerin seviyesine dismesi muimkin
olmamaktadir. Bu rejim altinda kur riskinin ortadan kalkmasina ragmen kredi
riskinin devam ediyor olmasi nedeniyle, Ulkedeki faiz oranlari paranin

baglandigi Ulkeden daha ylUksek olmaktadir. Bu risk aslinda g6z ardi
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edilmeyecek kadar énemli bir risktir. Kredi riskinden dolayi Ulkeden sermaye
kagigi dahi gerceklesebilmektedir. Ulkede sermaye kagisi bagladiginda milli
merkez bankasinin para basamamasindan dolayl son bor¢ verici merci
(Lender of Last Resort) olarak sisteme likidite saglayamamasi ulkeyi
sitematik risklere karsi ¢ok kirllgan hale getirmektedir. Ancak, bankacilik
sisteminin tamami degdilde bir ka¢ bankanin likidite sikintisina dusmesi
durumunda, merkez bankasinin sermaye kagiglarina karsi 6nlem alabilme
imkani bulunmaktadir. Bu baglamda, resmi dolarizasyon uygulayan ulkeler,
sistematik kriz igermeyen, bankalara 6zgu likidite krizlerinin en az hasarla

atlatiimasi igin sigorta sistemlerini bu kur rejimine entegre etmislerdir.

Resmi dolarizasyonun sagladigi ikinci bir avantaj ise Ulkeye mali
disiplin getirmesi olarak gérilmektedir. Ulkede merkez bankasinin para
basma yetkisinin elinden alinmasi mali agiklarin para basilarak finanse
edilmesi imkanin ortadan kaldirmaktadir. Ancak hukumetlerin dis borg
finansmanina yonelmeleri kamu aciklarinin resmi dolararizasyon altinda da
artmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda tam dolarizasyon uygulayan
Panama’da 1995'den beri kamu borcunun Gayrisafi Milli Hasilanin %100’U
oraninda seyretmesi, mali disiplinin saglanmadigini gostermektedir. Resmi
dolarizasyon altinda maliye politikasi uygulamasinda karsilasilabilen bir diger
sorun ise, kamu gelirleri ile giderleri arasindaki belirsizlikten kaynaklanan
donemsel farkliliklarin, kamunun likidite yOnetimini guclestirmesidir.
Ekvatorda kamunun toplam gelirlerinin % 30’unu petrol gelirleri
olusturmaktadir. Uluslararasi petrol piyasasinda petrolin ABD Dolari olarak
tespit edilen varil fiyatinin degismesi, parasini ABD Dolari ile degistiren
Ekvatorda kamu gelirlerinin dalgalanmasi sonucunu dogurmaktadir. Bunun
tersine kamu giderlerinin buydk kisminin maas 6demeleri gibi dalgalanma
gOstermeyen kalemlerden olusmasi, kamunun finansman dengesini

saglamasini zorlastirmaktadir (BIS Policy Paper, 2002).

Resmi dolararizasyonun Ulkelere sagladigi bir diger yarar ise islem

maliyetlerini azaltmasidir. Bu ulkelerde kambiyo giderleri azalmaktadir.
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Ayrica, resmi dolarizasyon kur riskine kargi kullanilan enstrimanlarin
(opsiyon, futures. vb) kullanimini gereksiz kilacagi i¢in yatirirm maliyetlerini de
azaltmaktadir. Bunlara ek olarak, iglem maliyetlerinin dismesi ve para
basimindan kaynaklan enflasyonist baskilarin ortadan kalkmasi ile finansal
sistemin guglenmesini saglamaktadir. Guglenmis bir finansal sistemin ise
surdurulebilir blyume ve dinya ekonomilerine entegrasyon acgisindan uygun

ortamin saglanmasinda énemli rol oynamasi beklenmektedir.

Resmi dolarizasyonun ulkelere sagladigi avantajlarin yanisira
dezavantajlari da bulunmaktadir. Tam dolarizasyon senyoraj geliri kaybina
neden olmasinin yanisira, ulkeleri dig ticaret agiklari ile kargi karsiya
birakabilmektedir. Milli para olarak kabul edilen Ulkenin ihracat ve ithalat
yapisinin farkl olmasi nedeniyle Dolar/Euro, Dolar/Yen gibi paritelerde ortaya
cikabilecek dalgalanmalar sz konusu ulkelerin dis ticaret acgiklarinin
artmasina neden olabilmektedir. Ornegdin, Amerikan Dolarini milli para olarak
kabul eden bir Glkenin ihracatinin blyuk kismi Avrupa’ya ise; Dolar'in Euro
kargisinda deger kazanmasi Ulkenin ihrag mallarinin Avrupa’da daha pahali
hale gelmesine dolayisiyla rekabet kaybina yol acacaktir. S6z konusu Ulke
fiyat avantajini  korumak icin Uretim maliyetlerini asagiya ¢ekme

mecburiyetinde kalacaktir.

Resmi dolarizasyon altinda merkez bankalari bagimsiz para politikasi
uygulayamadiklarindan, talepte ortaya c¢ikabilecek dalgalanmalara karsi
tedbir almalari mumkin olamamaktadir. Ayrica bu rejimi uygulayan Ulkedeki
faizler kredi riski hari¢c tutuldugunda ana ulkedeki ile ayni olmasi

gerektiginden, faizlerin arttirilmasi veya dusurilmesi s6z konusu degildir.

Yukarida da belirtildigi Uzere resmi dolarizasyon rejimini bu gine
kadar Ekvator, Panama ve El Salvador gibi disa acgik, kiguk ekonomiler
uygulamaktadirlar. Bu Ulkelerin tamami milli paralarini Amerikan Dolari ile
degistirmislerdir. S6z konusu Ulkeler senyoraj geliri kaybina ragmen

muhtemel doviz krizlerinin olumsuz etkilerine maruz kalmamak igin resmi
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dolarizasyona gecmiglerdir. Resmi dolarizasyonun bir diger, belki de en
onemli yarari ise enflasyonu kontrol etmeyi saglamasidir. Resmi
dolarizasyonun bu 6zelligi, hiper enflasyonun sik goéraldigu Latin Amerika’da
bu rejimi en dnemli bir tercih nedeni yapmistir. Ancak bu rejimi kabul eden
ulkeler para ve doviz kuru politikasi uygulamalarindan vazgecerken,
ekonominin diger alanlarindaki esneklikleri arttirarak (fiyat ve isglcu piyasasi
esneklikleri gibi) telafi edemezlerse ve ayrica dis kaynaklara erigimleri sinirl
ise resmi dolarizasyon, ulkeleri borglarini 6deyememe riski ile karsi kargiya

birakabilmektedir.
2.2.2. Para Kurulu

Para kurulu agik bir taahhat altinda yerli paranin belirlenmis yabanci
bir paraya kars! sabit bir kur Gzerinden degisimini saglayan kurum olarak
tanimlanmaktadir. Bu sistemde vyerli paranin sabit kur Uzerinden
endekslendigi paraya “rezerv para” adi veriimektedir. Ancak burada rezerv
para olarak kabul edilecek paranin uluslararasi piyasalarda genel kabul
gormus tam konvertibl para olmasi gerekmektedir. Bu baglamda gunumuz
para kurullarinda genellikle ABD Dolari ve Euro’nun rezerv para olarak

kullanildigi goruimektedir.

Uygulamada iki g¢esit para kurulu vardir. Birincisi; ortodoks para
kurullari denilen, son borg verici (lender of last resort) bir kurumun sistemde
olmadigi, 100% karsihigin oldugu ve ihtiyari para politikasi uygulamasinin
mumkin olmadigi sistemlerdir. Diger para kurullar ise esnek para kurullari
olarak adlandirilan, merkez bankasinin iglevlerinin bazilarini devam ettirdigi,
en son borg verici fonksiyonunun devam ettigi, %100 karsilhk sistemine
esneklik getirilen ve sinirli da olsa ihtiyari para politikasi uygulanabilen

sistemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Para kurulunun temel 6zelliklerinin basinda tam konvertibilite kavrami
yer almaktadir. Para kurulunda tam konvertibilite; ulusal paranin belirlenmis

sabit parite Uzerinden, talep edilmesi durumunda sinirlamaya tabi olmaksizin
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rezerv paraya donusturulmesidir. Para kurulu sisteminde, tam konvertibilite
gecgerli olmakla birlikte, para kurullari bankalardaki mevduatlarin
konvertibilitesini garanti etmemektedir. Diger bir ifadeyle, %100 karsilik orani
genellikle parasal taban igin gegirli olmakta, genis tanimli parasal buyukltkleri
(M1, M2...) kapsamamaktadir. Bu nedenle, para kurulunda ticari bankalar
kendi mevduat pozisyonlarina goére belirli bir kargilik sistemi olusturmak
zorundadirlar.  Ticari bankalar da bu sistemde rezerv para
bulundurabilmektedirler. Arjantin’de oldugu gibi bankalardan para c¢ekilip
rezerv paraya hucum basladigi zaman bankalarin zor durumda kalmamasi

agisindan bu tedbir dnem tagimaktadir.

Para kurulunda rastlanan bir diger 6zellik ise milli paranin rezerv
paraya sabit orandan donusumunun anayasal bir dizenleme ile garanti altina
alinmig olmasidir. Bu baglamda uygulanan sabit kur rejiminde degisiklik
yapllmayacagl konusunda topluma bir taahhit verilmis ve (enflasyon ve
diger) bunun beklentilerin sekillendirimesinde 6énemli rol oynamasi
saglanmigtir. Milli paradan rezerv paraya dontusum orani her zaman 1:1 olma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu donusum orani Arjantin ve Burnei
Sultanliginda 1:1 iken, Estonya’da 1:8, Hong Kong'da ise 1:7 dir (Akyuz,
1999). Para Kurulu sisteminde %100 karsilik mekanizmasina hangi parasal
biyUkliiklerin dahil edilecedi énem tagimaktadir. ilk para kurullarinda referans
alinan buyukluk dolagimdaki banknotlar olarak kullaniimistir. Ancak, daha
sonraki para kurullarinda, bankacilik sistemi guc¢li olmadigi i¢in bankalara ya
munzam karsilik sorumlulugu getiriimis ya da para kuruluna bankalararasi
takas islemlerini yuritme sorumlulugu verilmistir. S6z konusu durum para
kurulunun yukumluldklerine ticari bankalarin mevduatlarinin da eklenmesi
sonucunu dogurmustur. Ulke &rneklerine bakilacak olunursa; Hong
Kong'daki para kurulu uygulamasinda Kambiyo Fonu (Para Kurulu),
bankalararasi takas islemlerine karismadigindan, bankalarin fonda mevduat
bulundurma yukumlalikleri bulunmamaktadir. Bu nedenle de Hong Kong da

yukimlulikler kapsaminda sadece dolasimdaki para yer almaktadir. Ote
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yandan Estonya ve Letonya da ise para kurullari sadece dolagimdaki para
degil, bankalarin kurula yatirdigi mevduatlar karsiliginda da rezerv para
bulundurma yUkdmluligd bulunmaktadir. Burada karsilik kapsaminin
geniglemesi para kurulunun kredibilitesini arttirici rol oynamaktadir. Ancak,
kargilik oranlarinin para arzi buyukliklerine kadar arttinimasi icin Ulkenin

uluslararasi rezervlerinin ¢ok yuksek olmasi gerekmektedir.

Para kurulunu diger rejimlerden ayiran bir diger 6zellik ise senyora;j
gelirinin sadece faizden saglanmasidir. Para kurulu sisteminde para arzi
doviz karsiliginda gergeklestirildigi igin, devletin para basma tekelini
karsiliksiz para basarak kullanmasi ve buradan senyoraj geliri elde etmesi
mumkin degildir. Esasinda para kurullarinin para arzi karsiliginda elde
ettikleri rezervlerin tamamini nakit olarak tuttuklari dusunulirse, para
kurulunun senyoraj gelirini rezerv para olarak kullandigi dovizi basan ulkeye
aktardigi soylenebilir. Ancak, uygulamada para kurullari, elde ettikleri
rezervin bir kismini rezerv paraya endeksli tahvillere baglamaktadirlar. Bu
baglamda, s6z konusu rezervlerden para kurulu faiz kazanci elde etmektedir.
iste bu s6z konusu gelirler para kurulunda senyoraj geliri olarak
adlandiriimaktadir. Para kurullarinda elde edilen senyoraj gelirleri, karsilk
oraninin %100’Un altinda olmasi durumunda, karsilik oranini tamamlamak
igin para kuruluna birakilirken, s6z konusu oran belirli bir seviyeyi gegince ya
hikimete senyoraj geliri olarak aktarilmakta ya da para politikasinin belirli
fonksiyonlarinin (sinirli son borg verici mercii gibi) yerine getiriimesinde

kullaniimaktadir.

Para kurulu uygulamasinin sagladigi avantajlarin baginda parasal ve
mali disiplinin saglanmasi gelmektedir. Para kuruluna gegis ile birlikte para
arzi otomatik bir mekanizmaya baglanmaktadir. Boylelikle ihtiyari para
politikasi uygulama imkani tamamen ortadan kalkmaktadir. Ayrica, doviz
kurunun sabitlestiriimesi ve para arzinin sadece yabanci varliklara kargilk
degistiriimesi gibi duzenlemeler parasal disiplinin saglanmasinda 6nemli rol

oynamaktadir. Ancak, parasal disiplinin saglanmasinda para kurulunun tek
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basina yeterli olmadigi gorulmektedir. Parasal disiplinin saglanabilmesi igin
mali disiplinin de saglanmasi gerekmektedir. Aslinda para kurulunda, para
kurulu devlete ve yerel yonetimlere bor¢c veremedigi icin butce aciklarini
finanse etmesi mumkin gorilmemektedir. Ancak uygulamada para
kurullarinin  mali disiplini saglayamadigi gorulmuastir. Arjantin’de  yerel
yonetimlerin mali disiplinden uzaklagsmalari, kamu borcunun g¢evrilmesini
imkansizlastiran faktorlerin basinda gelmistir (Edwards, 2002). Bu baglamda
Arjantin’in para kurulu altinda gecirdigi 11 yilin kisa bir degerlendirmesini
yapmak para kurulunun sagladigi avantajlari ve problemleri anlamamiz

agisindan 6nem tasimaktadir.

2.2.21. Arjantin’de Para Kurulu Uygulamasinin Kisa Bir

Degerlendirmesi

Arjantin’de 1991 yilinda konvertibilite kanununun kabul edilmesi ile
para kurulu uygulamasina gecilmistir. Arjantin’de, Para Kuruluna gegilirken
sermaye piyasalari Amerika Birlesik Devletlerine entegre olmus iken, dis
ticaretinin ABD’ye entegre olmadigi gorulmektedir. Bu nedenle Arjantin
ekonomisinin asimetrik soklara karsi ¢ok kirilgan oldugu degerlendirmeleri
yapilmigtir. Arjantin’de, konvertibilite planina gegmeden uzun yillar devam
eden makroekonomik dengesizlikler ile monetize edilmis yliksek kamu borcu
bulunmaktadir. Bu dengesizlikler, bir ¢cok stabilizasyon programinin basarisiz
olmasina ve ylUksek enflasyona sebep olmustur. Reel doviz kurundaki ve
enflasyon oranlarindaki dalgalanmalardan dolayi buylime oranlari da yuksek
oranda dalgalanma gdstermis, ayrica, 1975-1991 doéneminde kisi basina
disen GSMH her yil disus kaydetmistir (Corden, 2002).

Konvertibilite Planinin  kabul edildigi ay olan Subat 1991'de
Arjantin’de aylik enflasyon %27 iken vyillik enflasyon %1660 duzeyinde
bulunmaktadir. Para kuruluna gecildikten sonra enflasyon 1994 yilinda %4
seviyesine inmis ve 1991-1994 déneminde yillik ortalama buyime %9 olarak

gerceklesmistir. Bu gelismelerin sonucunda Para Kurulu'nun kredibilitesi
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dinya capinda artmig kronik ve yuksek enflasyonla micadele eden bir gok
ulke i¢in para kurulunun en optimum ¢6zum olduguna dair gorugsler
bildiriimeye baslanmistir. Arjantin’de para kurulunun ilk yillarindaki basarinin
sebebinin sadece sabit kur rejimi olmadigi konusunda gorus birligi
bulunmaktadir. Arjantin, s6z konusu doénemde, bir ¢ok yapisal reformu da
gergeklestirmeyi basarmistir. Ancak, para kurulu uygulamasinda 1995'den
sonra bazi problemlerin ortaya ¢iktigi goriimustir. 1995’den itibaren ortaya
cikan dissal soklar (Meksika, Guney Dogu Asya, Rusya ve Brezilya krizleri)
ve ardindan Merkusor'® iginde yer alan ve Arjantin’le yiiksek dis ticaret hacmi
olan Brezilya’da Real'in serbest dalgalanmaya birakilmasi ve hizli deger
kaybi Arjantin’i olumsuz etkilemistir. Ayrica sabit kur rejimi altinda enflasyon
kontrol altina alinmasina ragmen Ucret enflasyonun tam kontrol altina
alinamamasi, Arjantin’in uluslararasi rekabet gucunin daha da bozulmasina

neden olmustur.

Para kurulunun en énemli 6zelligi mali agiklarin monetizasyonuna
izin vermemesidir. Standart para kurulu uygulamalarinda para tabaninin
doviz rezervleriyle 1:1 oraninda degistiriimesi s6z konusuyken Arjantin
uygulamasinda bunun tam bir yukimlulik olmadigi gorulmektedir. Doviz
rezervlerindeki artis Konvertibilite Planinda belirtilen minimum seviyenin
ustiine cikmasi durumunda, fazla miktar sterilize edilerek para arzini
artirmama imkani bulunmaktaydi. Benzer gekilde rezervlerdeki azalisi da
sinirl olarak sterilize etme imkani bulunmaktaydi. Bu nedenle, Arjantin’ deki
para kurulu uygulamasi ortodoks bir para kurulu olarak gériilmemektedir. iste
bu nedenledir ki Edwards (2002) Arjantin krizinden sonra para kurulu
sistemini savunanlarin, aslinda Arjantin’deki uygulamanin para kurulu

olmadigini sadece para kurulu taklidi oldugunu iddia ettiklerini belirtmistir.

Para kurulu bdélimuinde belirtildigi Uzere standart para kurullarina
getirilen bir diger elestiride, para kurullarinin “son bor¢ verici mercii’

fonksiyonunu ifa edememeleridir. Aslinda, bu elestirinin Arjantin icin pek de

1% Merkusor: 1991 yilinda Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Uruguay arasinda olusturulan giimrik birligi.
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gegerli olmadigi gorulmektedir. Arjantin’deki bankacilik kesiminin yabanci
yatirnmcilara acilmasindan sonra, ulkedeki bankalarin %64’0 yabanci banka
haline dontsmustur (Corden, 2002). Yabanci bankalarin ana merkezlerinin,
krizden once, Arjantin’deki bankalara “son bor¢ verici mercii” gibi kaynak
saglayabildikleri gorlilmektedir. Buna ek olarak,yine krizden oOnce
Arjantin’deki bazi yabanci bankalar bir araya gelerek, bankalarin acil likidite
imkanlari i¢in bir “acil repo imkani” (contingent repo facility) olusturmusglardir.
S6z konusu imkanin yonetimi ise para kuruluna birakilmistir. Bu fonun
kaynaginin yurtdigsindan borglanarak saglandigi ve yine bir “son borg verici
mercii” fonksiyonuna benzer bir gorev ifa ettigi anlasiimaktadir. Bu baglamda
Arjantin para kuruluna getirilen tam anlamiyla bir para kurulu olmadigi

elegtirilerin dayanaksiz olmadigi gorulmektedir.

Para kurulu boyunca Arjantin’de yuksek oranda dolarizasyon oldugu
gorulmustar. Konvertibilite Plani ile 1 Peso:1 ABD Dolari ilan edilmesinden
sonra bankalarin hem varliklarinin hem de yukumlalUklerinin bayUk kisminin
ABD Dolari cinsinden oldugu gorulmustur. Benzer sekilde 2001 yilinin
sonlarina dogru kamu borcunun %80’inin de ABD Dolar cinsinden oldugu

goOrulmektedir.

Arjantin’de 1999'dan itibaren buylk oranda yerel yonetimlerden
kaynaklanmig olan kamu maliyesindeki bozulma, para kurulunun
surdurdlmesini guglestiren unsurlarin basinda gelmistir. Kamu maliyesi, agik
ile karsilastiginda bunu ya tahvil ihrag ederek ya da yurt digindan
borclanarak finanse etme yoluna gitmistir. 2000 yilinda kamu borcunun
surdurulemeyecegi tartismalarindan sonra IMF'den yeni kaynak saglanmis
ve para kuruluna devam edilmistir. Ancak 2001 yilinin ortalarina gelindiginde,
4 yildan beri devam eden resesyonla birlikte bor¢ dinamikleri gindemi
mesggul etmeye devam etmigtir. Arjantin iginde ve diginda bazi ekonomistler
kismi konsolidasyon ve Konvertibilite Planina devam etmeyi Onerirken, bir
kismi, yuUksek bir degisim oranindan resmi dolarizasyona gecilmesini diger

bir kismi ise devallasyon yapilmasini onermigtir. Konvertibilite Planinin
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yaraticisi olan ekonomi bakani Cavallo ise kamu maliyesini yeniden
yapilandirarak para kurulu ile devam edilmesi kararini almistir. Ancak, bu
kararlarin hemen ardindan, bankacilik kesiminden hizli sekilde mevduat
cekilmeye bagslaniimasi ile mevduatlarin dondurulmasi karari alinmistir.
Sokak isyanlarinin baglamasindan sonra De La Rua hukumeti istifa etmigtir.
Yerine gelen hukumet ise Peso’yu devalue ettikten sonra, kamu borcunu
konsolide etmis ve ABD Dolari cinsinden borglar farkh kurlardan Peso’ya
doénusturmustir. Cavallo déneminde alinan mevduat dondurma karari daha

da kuvvetlendirilmistir.

2.2.2.2. Arjantin’de Para Kurulu Uygulamasinin

Birakilmasindan Sonraki Geligsmeler

Para kurulu uygulamasindan vazgecildikten sonra 1:1 olan Peso
ABD Dolar paritesi 2 hafta iginde 1:3 seviyesine c¢ikmigtir. Aslinda, kriz
oncesinde yapilan degerlendirmelerde kurlardaki reel degerlenme orani %30-
45 araliginda oldugu belirtiimesine ragmen déviz kurlari beklenenden daha
fazla deger yitirmistir. Arjantin'de de fakto dolarizasyonun fazla olmasi
nedeniyle, doviz kurunun yuksek oranda deger yitirmesi hem devletin hem de
O0zel sektdrin yukumlalUklerini yerine getirememelerine neden olmustur.
Mevduatlarin dondurulmasindan sonra édeme sistemini yeniden calistirmaya
baglamak olduk¢ga zaman almistir. Mevduat cekiligleri, para kurulunun
terkedilmesinden sonrada devam etmistir. Arjantin eski Merkez Bankasi
Bagkani Mario |. Blejer krizden sonraki bir konusmasinda, Arjantin’deki
mevduat c¢ekilislerini “Arjantin de mevduat c¢ekilisi ani bir kagis (bank run)

degil uzun stiren bir gekilis strecidir (bank walk)” seklinde agiklamistir.

Blejer (2002), Arjantin krizini es zamanh gerceklesen doviz ve
bankacilik krizi olarak nitelendirmigtir. Doviz krizini, para kurulu ve mevcut
yatinm tasarruf dengesi ile kamu maliyesinin durumu arasindaki
uyumsuzluklara baglamistir. Bankacilik krizinde ise buyuk olgude kur

belirsizliginin rol oynadigini belitmekle beraber, Ulke riskinin artig
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kaydetmesine ve kamu kesiminin butceyi dengeleyemeyerek bankacilik

sistemini suiistimal etmesine baglamistir.

Arjantin para kurulunu terk ettikten sonra, son bor¢ verici mercii
fonksiyonunu kazanmasiyla bir ikilem ile karsi karsiya kalmistir. Bankalardan
mevduat cekiligsinin devam ettigi ve guven unsurunun tamamen ortadan
kalktigi bir donemde, bankalara likidite saglayip saglamama konusunda
ikileme dusmustir. Merkez Bankasi bankacilik sistemine istedigi tim likiditeyi
saglamasi durumunda, hiperenflasyon ve hiperdevallasyon riskiyle karsi
karglya kalmaktan korkmus, diger taraftan bankalara likidite veriimemesi
durumunda ise bankaclilik sisteminde onarilmasi imkansiz zarar yaratma riski
ile karsi karsiya kalacagini digtinmustir. Merkez Bankasi’'nin karsilastigi bir
diger problem ise para politikasi uygulamak icin kullanabilecegi para piyasasi
ve bor¢ enstrumaninin bulunmamasidir. Arjantin Merkez Bankasi, yukarida
aciklanan ikileme konu olan tercihlerden birini segmemis ve orta bir ¢ézim
stratejisi gelistirmistir. Bankacilik sistemine sinirli olarak likidite saglamig ve
sistemin ayakta kalmasini saglamis, diger taraftan, Merkez Bankasi Lebac'"
ile sistemdeki fazla Peso likiditesini sterilize etmeye baslamis ve dovize olan
yonelisi hem yuksek Lebac faizleri hem de doviz satarak engellemeye
calismigtir. Blejer, uygulanan para politikasinin basarili olmasi insanin
dogasinda bulunan aggozIuligun panikten buyUk olmasi 06zelligine

baglamistir.

" Arjantin Merkez Bankasi krizden sonra agik piyasa islemlerinde kullanabilecegdi enstriiman bulunmamasindan
dolayl, kendisine ait kisa vadeli kagit ¢ikartmaya baslamistir. ik olarak 7, 14 ve 28 giinlik vadelerde gikarilan
Lebac'larda faiz oranlar baslangigta %140’lar seviyesindedir. Merkez Bankasi s6z konusu kagitlarin vadesini
uzatarak faizini distrmeyi basarmistir. Ekim 2002’de Lebac’larin vadesi 180 giin ve faizi %40 seviyelerindedir.

26



2.3. Bolgesel Doviz Alanlan

Bolgesel doviz alanlari  yakin cografi alanda yerlesik badimsiz
ulkelerin bir araya gelerek ortak bir parayr milli paralari ile degistirmeleri
olarak tanimlanmaktadir. Uygulamasi ¢ok yaygin olmayan bir rejimdir. Bu
rejimin dinyadaki en 6nemli 6rnegdi Avrupa’daki Euro Alanidir. Buna ek
olarak Afrika’da olusturulan Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (CFA
Franki) ve Dogu Karayipler Doviz Alani (East Carabean Dolar) bolgesel déviz

alanlarinin diger ornekleridir.

Ayrica Orta Dogu’da 1982'den beri bir bolgesel doviz alani kurulmasi
Uzerine calismalar devam etmektedir (Jadresic, 2002). 1982’de kurulan
Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap
Emirliklerinin olusturdugu Koérfez isbirligi Konseyi (GCC), daha ileri giden bir
entegrasyonun pargasi olarak bolgesel doviz alani kurulmasi kararini
almislardir. Bunlara ek olarak Mc Kinnon ve Schnabl, (2002) Dogu Asya’da
bolgesel doviz alanina benzer bir Dolar alani kurulmasinin yararli olacagini
belirtmig ve bu rejimin IMF’'in Dogu Asya krizinden sonra bu ulkelere 6nerdigi
serbest dalgalanan kur rejiminden daha fazla yarar saglamasini bekledigini

belirtmistir.

27



Tablo 2.1. BOLGESEL DOVizZ ALANINA UYE ULKELER iCiN
SECILMiS GOSTERGELER

2000 Y1l Niifusu (bin) 2000 Reel GSYH (milyar $) Kullamlan Diviz

Benin B2 B CFA Franc
Burkina Fasn 11,274 11 CFA Franc
Carneroon 14 576 24 CFA Franc
Central African Republic 3,717 4 CFA Franc
Chad 7 594 7 |CFA Franc
Cote'd Ivory 16013 24 |CFA Franc
Sabon 1,230 ¥ CFA Franc
Gine 457 3 CFA Franc
Ginea-Bissau 1,199 1 |CFA Franc
Kongo Curnhuriyeti 30158 2 CFA Franc
fali 10,840 g CFA Franc
Mijerya 10 5332 5 CFA Franc
Senegal 9 530 14 CFA Franc
Togo 4 527 B CFA Franc
Angulia 12 =1 |[EC Dolar
Antigua & Barbuda B3 1 EC Dalar
Dominik Curmhuriyeti 73 1 EC Daolar
Grenada = o] 1 |[EC Dalar
Montserrat 13 =1 EC Dalar
St Kitts & Mevis 41 <1 |EC Daolar
=t Lucia 156 1 EC Dolar
=t Yincent & Grenadies 115 1 EC Dolar
Almanya 82,150 2,047 Euro
Awusturya 3,110 214 Euro
Belgika 10 252 282 Euro
Finlandiya 5177 127 Euro
Fransa 58 892 1,433 Euro
Hollanda 15919 412 Euro
irlanda 3,794 97 |Euro
Ispanya 39 465 760 Euro

italya 57 Fa0 1,354 Euro
Liksemburg 435 20 Euro
Partekiz 10,003 170 Euro
Yunanistan 10 560 178 Euro
kaynak: BIS

Bdlgesel doviz alaninin kurulmasini 6zendirecek 6nemli unsurlarin
basinda bolge i¢i ticaret hacminin yuksek olmasi yatmaktadir. Bolge iginde
yuksek olan ticaretin, tek para biriminin kullaniimaya baglaniimasindan sonra
farkli dovizler ile islem yapilmasi maliyetinin ortadan kalkmasi ile daha da

artmasi 6ngorulmustur.
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Avrupa Birligi'nde Euro’ya gegilmeden dnce de yuksek olan bolge ici
dig ticaret hacmi, 1999 yilinda Euro'ya gegilmesinden sonra da artis
kaydetmeye devam etmistir (bakiniz Grafik2.1.). Bolge igi ticaretin 1999
yilindan oncede yuksek olmasinin sebebi Avrupa’da parasal birlikten once
ortak gumruk politikasinin uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Benzer
sekilde, Korfez isbirligi Konseyi (lkelerinin toplam dis ticaretinin bélge
GSYH’na orani 1995 yilinda sadece %5.5 dir (Jadresic, 2002). Bu baglamda
Avrupa’da parasal birligin yanisira ekonomik entegrasyonun saglanmis
olmasi bolge igci ticaretin toplam ticarette onemli paya sahip olmasina neden

olmaktadir.
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Grafik 2.1. Avrupa Birligine Uye Ulkelerin (EU-15) Dis Ticaret
Hacimlerinin Avrupa Birligi GSYH’a Orani (1991-2002)
Kaynak: Eurostat

Bolgesel para alaninin en Onemli unsuru, ortak para politikasini
yurutecek bir bolgesel para otoritesinin kurulmasidir. Kurulacak olan bolgesel
para otoritesi bolge icindeki herhangi bir hukimetin etkisi altinda olmamali
bagimsiz para politikasi uygulayabilmelidir. Ayrica, bagimsizligin teminat
altina alinabilmesi icin mali acgiklarin para basarak finansmanina sinirlama

getirilmesi gereklidir. Bu baglamda bodlgesel doviz alanlarinda ulkeleri
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baglayan mali sinirlamalarin oldugu gorulmektedir. Bu sinirlamalar ile,
sadece mali aciklarin monetizasyonunu Onlemenin yeterli olacagini
dusunenler bulundugu gibi, butgce aciklarina ve toplam kamu borcuna
sinirlama getirilmesini gerekli bulanlar da bulunmaktadir. Mali agiklarin
monetizasyonu kriterini yeterli bulanlar, mali a¢igi ¢ok olan ulkelerin yuksek
bor¢ servisi ile karsgl karsiya kalacaklarini ve derecelendirme puanlarinin
disecegini, bu durumun diger JUlkelere yayilmasinin séz konusu
olmayacagini belirtmektedirler. Ote yandan, mali aciklara oransal sinirlama
getirmeyi Onerenler ise, bolgesel para alaninda bir Ulkenin yasadigi mali
sikintilarin diger ulkeleri de olumsuz etkileyecegini savunmaktadirlar. Ayrica
bu goérist savunanlar, yuksek mali acgiklarin merkez bankalari Uzerinde
enflasyon riski bulunmasina ragmen, faiz indirmesi konusunda baski

kurulmasina neden olabilecegini belirtmektedirler.

Bolgesel doviz alanlarinin en blyugu olan Euro alaninda da mali
sinirlamalar bulunmaktadir. Avrupa Parasal Birligi'ne Uye Ulkelerin imzaladigi
“Stabilite ve Buylime Pakti” ile Gye Ulkeler butge agiklarinin Gayri Safi Yurt
igi Hasilanin %3‘Uni gegmemesi gerektigi sartini kabul etmiglerdir. Ayrica,
Avrupa Parasal Birligine Uye olma sarti olarak toplam kamu borcu oraninin
GSYH'nin %60’ in1 asmama sarti getirilmistir. Bu iki uygulama ile Avrupa’da

hem borca hem de acgiga oransal sinirlama getirilmigtir.

Bolgesel doviz alanlari olusturulurken géz 6nunde bulundurulan bir
diger husus ise, birlige girmeden katilimci Ulkelere makroekonomik
performans kriterlerinin getirilip getiriimemesi hususudur. Avrupa Birligi'nde
buna benzer uyum kriterleri getirilmigtir. Bu uygulamanin énemi ise, ulkelerin
bdlgesel doviz alanina dahil oldugu andan itibaren digsal ve i¢sel soklara
kargl daha direngli olmalarinin istenmesindendir. Ayni  makroekonomik
gelismiglik dizeyinde olan Ulkelerin hem ortak para politikasi uygulamasinin
daha kolay olacagi hem de daha az ekonomik problemle kargi karsiya

kalacaklari dugunulmektedir.
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Bolgesel doviz alaninda, Ulkelerin tek baslarina kur politikasini
degistirerek dis ticaret soklarina karsihk verme imkani ortadan
kaldirimaktadir. Ornegin, bélgesel déviz alanina tye bir Ulke idiosyncratic
Soka (lilkeye 6zgl sok) maruz kalirsa ve reel doviz kurunda ayarlama
yapmasi gerekirse, bu rejim altinda nominal kurda ayarlama yapamayacaktir.
Ulke rekabet glictinii koruyabilmek icin nominal Ucretleri ve fiyatlari asagi
cekmek zorunda kalacaktir. Buna hipotetik bir 6rnek verecek olursak,
Tarkiye, Avrupa Para Birligi'ne Uye olmus olsaydi, lrak Savasinin turizm
gelirlerini olumsuz etkilemesi sonrasinda, turizm sektorundeki rekabet
gucund arttirabilmek (ya da koruyabilmek) igin doviz kurunda ayarlama
yapamayacagdi i¢in ya konaklama fiyatlarini ya da turizm hizmetindeki isglicu
ucretlerini asagl ¢gekmek zorunda kalirdi. Bu tur bir tedbirin alinmasi ise s6z
konusu Ulkelerde resesyon riski dogurabilmektedir. Benzer sekilde bdlgesel
doviz alanina Uye ulkelerin birinde g¢ikabilecek finansal krizin, bdlgenin
tamamina yayilma riski bulunmaktadir. Bu baglamda, parasal birlige Uye
olacak olan JUlkelerin ayni gelismiglik duzeyinde olmasi, ekonomik
temellerinin birbirine benzer olmasi, bolgesel doviz alani uygulamasinin

basarili olmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Bolgesel ddviz alani kurulurken karar verilecek bir diger husus ise
ortak paranin uluslararasi dovizler karsisinda dalgalanmasi ya da
sabitlenmesidir. Uygulamada sadece Euro uluslararasi dovizler kargisinda
dalgalanmaktadir. Dodu Karayipler Doéviz Alani ve Bati Afrika Doviz
Alanlarinda ise sabit kur uygulanmaktadir. Euro’nun diger uluslararasi
dovizler kargisinda dalgalanmasinin yarari ise, Avrupa ile dunyanin diger
alanlar1 arasindaki donemsel dUretim dalgalanmalari durumunda Avrupa
ulkelerine esneklik saglayabilmesidir. Ancak kuvvetli bir finans sistemi ve iyi
yonetilen bir para otoritesinin olmadigi bdlgesel déviz alani uygulamalarinin
zorluklari bulunmaktadir. Jadresic (2002) Korfez isbirligi Konseyi (lkelerinin
bir bolgesel doviz alani kurduklari zaman sabit kur uygulamalari gerektigini

belirtmistir. Uye ulkelerin makroekonomik gelismiglik diizeyi dusiik olan bir
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bdlgesel doviz alaninda, ortak para uluslararasi dovizlere kargi dalgalanmaya
birakilirsa doviz kurlarindaki dalgalanma enflasyonda da dalgalanma yaratma

riski yaratmaktadir.
2.4, Optimum Doviz Kuru Rejimi Se¢imi

Son yillarda yukselen piyasa ekonomilerinde yasanan finansal krizler,
bu Ulkeler icin optimum kur rejiminin ne oldugu tartismalarini gindeme
tasimigtir. 1997 Gulney Dogu Asya krizinden 6nce Asya’da Hong Kong,
Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland sabit kur
rejimi uygulamaktayken, krizden sonra sabit kur rejimine Cin ve Hong Kong
digsinda devam edebilen olmamistir. Bir ¢cok ekonomist ve hatta IMF Asya
krizinden sonra ara kur rejimlerinin strdirilemez oldugunu belirtmistir. Bu
baglamda yukselen piyasa ekonomilerinin ara rejimleri terk etmesi gerektigi
ve koge gozumleri tercih etmeleri gerektigi gorusu agirlik kazanmigtir. Aslinda
kose ¢bzum Onerisi tartismalari yukselen piyasa ekonomilerindeki krizlerden
once 1992-93 yillarinda, Avrupa da parasal birlige gecilmesinden o6nce
uygulanmakta olan bant sistemine getirilen elestiriler sonrasinda ¢ikmigtir.
Kose c¢O6zUm Onerilerinin teorik temeli ise imkansiz Ucleme  kuralina
dayandiriimaktadir. Finansal piyasalarin birbirine entegre oldugu dinyamizda
ulkelerin tek alternatifi, kur duraganhidi ve badimsiz para politikasi
uygulamasinin  birinden vazgec¢meleri olacaktir. Frenkel, Luis ve
Schumacher (2000) ise imkansiz ug¢leme kuralinin, tlkelerin her ikisinden de
vazgegemeyecedi ya da her ikisini de kismi olarak saglamasina engel teskil
etmedigini savunmaktadir. Diger bir ifade ile Ulkelerin, kismi kur duraganhgi
ile kismi para politikasinda bagimsizligi ayni anda gerceklestirebileceklerini
belirtmiglerdir. Bu baglamda. Frenkel, Luis ve Schumacher (2000) ara
rejimlerin surdurilemez oldugunu sodyleminin dogru olmadigini ve kose
¢6zUm Onerilerinin teorik temelden yoksun bir 6neri oldugunu ifade
etmektedirler. Ayrica kose kur rejimlerini tanimlarken, bu rejimler igin
sdrddriilebilir yerine gergekligi  kanitlanabilir sifatint  kullanmayi tercih

etmislerdir. Sabit kur rejiminin ve serbest dalgalanan kur rejiminin piyasa
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oyunculari tarafindan rahatlikla gercekliginin kanitlanabilecegini, bunun ise
rejimin kredibilitesini arttirici bir unsur olacagini belirtmiglerdir. Halkin sabit
doviz kuru altinda déviz kurunun bir dnceki gun ile ayni oldugunu gérmesinin,
rejimin kanitlanabilirligi agisindan yeterli oldugunu diger taraftan da serbest
dalgalanan kur rejimi altinda, uluslararasi rezervlere bakilarak, merkez
bankasinin doviz kuruna mudahale edip etmediginin tespit edilebilecegini

belirtmiglerdir.

Kose ¢ozum onerilerinin gegerliligini tartismali hale getiren bir diger
gelisme ise Arjantin’deki kriz sonrasinda para kurulunun terk edilmesi
olmustur. Arjantin’de para kurulunun basarisiz olmasindan sonra bir kisim
ekonomist, “kdselerin” birinin de alternatif olmaktan c¢iktigini tek alternatifin
serbest dalgalanan kur rejimi oldugunu belirtmistir. Diger yandan sabit kur
rejimini savunanlar ise Arjantin krizinden sonra dahi sabit kur rejimini
savunmaya devam etmislerdir. Edwards’a (2002) goére Arjantin krizinden
sonra sabit kur rejimini savunanlar (i¢ argiiman éne sirmuslerdir. ilk grupta
yer alanlar, aslinda Arjantin’in tam anlamiyla bir sabit kur uygulamadigini,
para kurulu uygular gibi davrandigini belirtmigler, ikinci gruptakiler ise, kose
¢6zum olarak para kurulunun kabul edilmemesi gerektigini, ger¢cek tam sabit
kur rejiminin resmi dolarizasyon oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, sadece
resmi dolarizasyonda kur riskinin ortadan kalktigini belirtmiglerdir. Son olarak
da, yukselen piyasa ekonomilerinin, dalgalanmadan korkma olgusundan
dolayr serbest dalgalanan kur rejimini segcemeyeceklerini ve tek

alternatiflerinin resmi dolarizasyon oldugu belirtmektedirler.

Grenville (2000) ise yukselen piyasa ekonomileri igin tek bir uygun
rejim olmadigini, uygun rejimin ulkeler arasinda ya da zamanin farkl kesitleri
icerisinde farklilik gosterebilecegini belirtmigtir. Yukaridaki bolimde detayl
olarak tartisildigi Gzere her rejimin artilarinin yanisira eksi yonleri de
bulunmaktadir. Ayrica bir Ulkede basarisiz bulunan kur rejiminin bir bagka
tlkede basariyla uygulanabildigi gortiimektedir. Ornegin, para kurulu rejimini

uygulayan Arjantin basarisiz olmasina karsin, Asya Krizi sirasinda dahi Hong
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Kong, para kurulunu basariyla devam ettirmis ve halen siUrdurmektedir.
Benzer sekilde, serbest dalgalanan kur rejiminin dovize hicum oldugunda
diger rejimlerden farkl olarak rejimi degistirmeden direnme opsiyonu verdigi

arglimani Veneziiella'® sonrasinda gecerliligini yitirmistir.

Bleaney ve Francisco (2002) ise bir dlke igin optimum kur rejiminin
ulkenin kayip fonksiyonunu minimize eden kur rejimi olacagini belirtmislerdir.
Ancak, her ulke icin kayip fonksiyonunun tespit edilmesinde farkhliklar
bulundugunu belirtmistir. Ulkeler, kayip fonksiyonlarini tanimlarken, enflasyon
ve reel doviz kurlarindaki dalgalanmayi engellemeyi ya da enflasyonu

dusurmeyi amagclayabilmektedirler.

Doéviz kuru rejimlerine iliskin degerlendirmelerin buylk ¢ogunlugu
yasanan krizlerden cikarilan dersler ¢ercevesinde yapilmaktadir. Latin
Amerika’da Arjantin ve Brezilya'nin sabit kur rejimi uygulayarak (hiper)
enflasyonu dusurmesindeki basarisindan sonra, popularitesi artan sabit kur
rejimlerinin, yasanan krizlerden sonra, yerini serbest dalgalanan kur
rejimlerine biraktiklari  gorulmektedir. Ancak, unutulmamasi gereken,
yukselen piyasa ekonomilerinde yaganan krizlerin sebebini tek bir faktore
(kur rejimine) indirgemenin yanlis olacagidir. Kriz yasayan Ulkelerde ddviz
kuru rejiminin yanisira bir ¢ok yapisal probleminde oldugu goézardi
edilmemelidir. Blejer (2002) bu nedenle Arjantin krizini, hem déviz hem
bankacilik krizi olarak tanimlamistir. Benzer sekilde Mc Kinnon ve Schnabl,
(2002) Asya krizini degerlendirirken, finans kesiminin yanlis risk algilamasinin

krizde etken oldugunu belirtmistir.

"2 Veneziella'da genel Grevin baslamasindan 1 yil sonra 5 Subat 2003’de serbest dalgalanan kur rejimi terkedilerek
sabit kur rejimine gegildigi ilan edilmistir.
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YUkselen piyasa ekonomilerinde dalgalanmadan korkma olgusunun
etkin oldugu agik¢a gorulmektedir. DAviz kurlarindaki volatilite ve reel kurlarin
dengesizlesmesi problemi bir ¢ok Ulkeyi rahatsiz etmektedir. Ozellikle
ekonomisinde dig ticaret onemli rol oynamayan, kurlarin piyasa mekanizmasi
icerisinde belirlenmesi konusunda yeterli deneyimi olmayan, piyasalarinin
blayukligline nazaran daha buyuk ve dalgali sermaye hareketlerine maruz
kalan ulkelerde, kurlardaki volatilite ve reel kurlardaki dengesizlesme
problemi, ulkeleri de facto yoOnetilen dalgalanma rejimine dogru
suruklemektedir. Calvo ve Reinhart (2000) bu olguyu amprik olarak da
destekler sonuclara ulasmislardir. Serbest dalgalanan kur rejiminin
zorlugunu goren bazi ekonomistler ise yukselen piyasa ekonomileri i¢in yeni
kur rejimi-para politikasi Onerileri sunmuslardir. Goldstein (2002) bu

13,

baglamda Managed Float-Plus 1 dnermigtir.

'3 Managed Float Plus: Morris Goldstein tarafindan Ekim 2002 tarihinde Central Bank Governors’ Club Meeting'de
yukselen piyasa ekonmilerine uygulamasi igin 6nerdigi yeni bir kur rejimidir. Serbest dalgalanan kur rejimi 6zellikleri
taslyan, yonetilen dalgalanan kur rejimi ile birlikte enflasyon hedeflemesinin uygulanmasini igeren bir rejim
Onerisidir.

35



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’'DE UYGULANAN DOVizZ KURU REJIMLERI VE
POLITIKALARI

3.1. 1923-1994 Déneminde Uygulanan Doéviz Kuru Rejimleri ve Politikalari

Cumbhuriyet’in ilk yillarindan gunimuze kadar yurutulen kur rejimleri
ve politika uygulamalari ana hatlariyla incelendiginde, uzun sire devam
eden sabit kur rejimlerinin agirhkta oldugu gorilmektedir. Cumhuriyet
kurulduktan 1950 yilina kadar referans para olarak ingiliz Sterlini kullaniimis,
bu tarinten sonra ABD Dolari referans para olarak kullaniimaya baglanmistir.
1923-1929 dbéneminde altin, déviz ve menkul kiymetler borsasinin oldukga
aktif oldugu goérulmektedir. Bu dénemde doéviz ¢ek ve senetleri borsada islem
gormektedir. Bu donem, serbest doviz kuru uygulamasi oOzelliklerini
yansitmaktadir. S6z konusu donemde TL Sterlin’e bagl olarak dalgalanmaya
birakilmig, her gesit kambiyo serbestligi saglanmigtir. Ancak, 1929 yilindaki
blylk buhran ile birlikte TL'nin Sterlin karsisinda hizla deger kaybettigi
gorulmus, Mart 1929'da 1 Sterlin=0.888 kurus iken, Arallk 1929'da 1
Sterlin=1.125 kurusa yukseltilmistir. Turkiye’de 1929 krizinden sonra liberal

ekonomi gorusu yavas yavas terkedilmistir.

Doviz piyasalarinin dogrudan denetlenmesi amaciyla 25.02.1930'da
1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) yurarlige
konmustur. Doviz piyasasinin denetimi i¢in alinan bu tedbirler, Glke para
politikasini yuritecek “Merkez Bankasi’nin bulunmamasi nedeniyle tam

basarili olamamistir. Bu nedenle 11.06.1930'da T.C Merkez Bankasi
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kurulmustur. Ayni sekilde 1933'de “Odiing Para Verme isleri Kanunu”
yurarluge konmus, bu kanunla serbest faiz uygulamasi kaldirilarak TL’nin
konvertibilitesine de son verilmistir. Bu dénemden itibaren Turkiye’de sabit
kur rejimi uygulanmaya baglanmis ve olduk¢ga uzun zaman araliklariyla
kurlarin devallUe edildigi gorulmustur. Bu baglamda ilk devaliasyon 7 EylUl
1946’da gerceklestiriimis ve TL'nin dolar kargisinda degeri % 53.6 dolayinda
dusurtlmis ve 1 ABD Dolar =1.30 TL iken 2.80 TL’ye yukseltilmistir. S6z
konusu devallasyon, Il. Dinya Savasi sonrasi déonemin kosullarina ve yeni
ekonomi politikalarina uyum saglanmasina yonelik olarak yapilmistir. Bu
devallasyonu daha sonraki devalUasyonlardan ayiran en oOnemli fark,
devallasyonun ddéviz sikintisinin olmadigi bir ortamda yapilmis olmasidir. Bu
devaluasyondaki temel amag ithalat artigini sinirl tutmak ve sinirli ihrag
mallarinin dolar cinsinden fiyatini dugtrmektir. Bunlara ek olarak hukumetin,
biriktirdigi altin ve dodvizin degerini yukselterek i¢ borglarin gergcek dedgerini
disurmek egiliminde olmasi ve IMF’ye Uyelik sonucu devallasyon yetkisinin

kisitlanacak olmasi bu devaltuasyon kararinda etkili olmustur.

Tarkiye 19.02.1947'de IMF ve Dunya Bankasina uye olmus ve
ayarlanabilir sabit doviz kuru politikasi uygulamaya baslamistir. Dis
O0demelerin 1953’ten itibaren sorun haline gelmeye baslamasiyla hikimet
yeni onlemler almak zorunda kalmistir. 1956’da turist ve benzeri dovizlerde
2.80 olan TL’nin ABD Dolar kargisindaki paritesi 5.25-5.5 olarak yeniden
tespit edilmistir. Kambiyo denetiminin arttirilmasi, dis ticaret dengesinde
olumlu gelismeler saglayamadigi gibi, sabit tutulan resmi doviz kurlari ile
karaborsa doviz kurlari arasindaki fark blylimus, karaborsa fiyatlari 20 TL'ye
kadar cikmistir. Bu ise disariya sermaye kagisini hizlandirmisg, kacakgiligi
arttirmis ve enflasyon oranini yukseltmigtir. 4 Agustos 1958’'de 1 ABD Dolari
=9 TL olacak sekilde devalile edilmistir. Benzer sekilde 10 Agustos 1970
tarihli TPKK Hakkinda 18 sayili Karar ile yeni kur ayarlanmasina gidilmig ve
1 ABD Dolari = 15 TL olarak saptanmigtir. Bu devallUasyonun amaci olarak

da ithalat talebini kismak, ihra¢ mallarimizin dis piyasalardaki rekabet glcunu
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yukseltmek oldugu belirtilmistir. Ayrica devallasyonun o zamana kadar bir
kismi, resmi yollarla yurda girmeyen turizm gelirlerini ve ig¢i dovizlerini artiric
yonde etkileyecedi beklentisi de s6z konusu karari almada énemli rol
oynamistir. Bu tarihten sonra kur ayarlamalarinin daha siklikla yapildigi

goOrulmektedir.

1974'de kur siteminde vyeni uygulamaya gecilmesi, sik
devallasyonlarin temel nedenini olusturmustur. 1974’de uluslararasi kambiyo
kurlari arasinda gerekli uyumun saglanmasi igin IMF tarafindan konulan
kurallara uygun tedbirler alinmigtir. IMF’in hazirladigi yonteme gore, ulkelerin
kendi paralari ile diger Uyelerin paralari arasindaki kurlarda herhangi iki alig
veya iki satig kuru arasinda en ¢ok % 2’lik fark olmasi gerektigi belirtiimigtir.
Boylelikle, herhangi bir yabanci paranin uluslararasi piyasada deger
kazanmasi ya da kaybetmesi sonucu o6teki yabanci paralarin kurlarina gore
% 2’yi asan fark meydana geldiginde kurlar ayarlandigi igin, 1974 yilinda
cesitli tarinlerde bazi dévizlerin TL karsiliginda kurlari ayarlanmistir. Kurlar
1976'da U¢ kez , 1977°de de 2 kez 1978’de 3 kez, 1979'da da 3 kez kur

ayarlamasina gidilmistir.

Tarkiye’de 24 Ocak 1980’de alinan ekonomik tedbirler paketine kadar
doviz kuru 1 ABD Dolari= 26.50 TL olarak devam etmis ve bu tarihte kur
rejiminde degisiklige gidilerek surinen parite rejimine gecilmis ve 1 ABD
Dolarinin degeri 70 TL'ye yukseltilmistir. Bu tarihten itibaren kurlardaki
ayarlamalarinin  daha siklikla yapilmaya baslandigi  gorulmektedir.
Uluslararasi piyasalar ve para piyasalarindaki gelismeler goz énine alinarak
1980 yih icerisinde kurlar 16 defa degistiriimistir. 1 Mayis 1981’e kadar 6 kur
ayarlamasi daha yapilmig, sdzkonusu tarihe kadar ¢oklu kur uygulamasi

surdurdlmastar.

1 Mayis 1981’'den itibaren tek kur uygulamasina gegcilmis, doviz
kurlari Merkez Bankasi tarafindan gunlik olarak ilan edilmeye baslanmistir.

Uluslararasi piyasalar ve para piyasasindaki gelismelere gore 1981°de 164
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kez, 1982'de 245 kez, 1983’te 246 kez kurlar degistiriimigtir. Diger bir ifadeyle

kurlar her is gunu yeniden tespit edilmistir.

29 Aralik 1983’te yurlrlige giren TPKK Hakkinda 28 sayili Karar ve
bu karari butlnlegtiren 7 Temmuz 1984’te yururlige giren TPKK Hakkinda 30
saylh Karar'la Turkiye’de uygulanmakta olan kambiyo rejimi onemli olgude
liberalize edilmistir. Ticari bankalara kambiyo islemlerinde Merkez
Bankasr’nin ilan ettigi kurlarin diginda bir kur uygulayabilme olanagi
saglanmigtir. Ayrica, disarida yerlesik kisilerin Turkiye’de Turk parasiyla
tahsilat ve 6demelerde bulunmalar serbest birakilmigtir. Turkiye’'deki kigilerin
beraberlerinde doéviz bulundurmalari, s6z konusu dovizleri bankalarda
acgacaklari doviz hesaplarinda tutmalari, bu hesaplari efektif olarak kullanmak
dahil her tirli tasarrufta bulunabilmeleri ve Turkiye’de yapacaklari isler
nedeniyle disarida yerlesik kisilerden doviz kabul etmeleri de serbest
birakilmistir. Bu karar, aslinda Turkiye’de 2003 yili bagi itibariyla 46 milyar
ABD Dolari tutarina ulasan doéviz tevdiat hesaplarinin baglangi¢ noktasini

teskil etmigtir.

1988 yili Agustos ayinda mali piyasalarda yapilan bir degisiklikle
doviz kurlarinin piyasa kosullari altinda tespiti sistemine gecilmistir. Bu
amagla Merkez Bankasi blnyesinde Doéviz ve Efektif Piyasalari kurulmustur.
GUnumuz kur rejimi tercihini ve kur politikasini derinden etkileyen en énemli
degisiklik ise 11 AJustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan TPKK
Hakkinda 32 Sayili Karar ile gergeklesmistir. 32 Sayili Karar tam
konvertibiliteye gecis karari olarak da kabul edilmektedir. S6z konusu
Karara gore, Turkiye'de yerlesik kisilere bankalar, 6zel finans kurumlari ve
yetkili muesseselerden istedikleri kadar doviz satin alma ve bunu yurtdigina
transfer izni verilmistir. Ayrica ,disarida yerlesik kisilerin borsada islem goéren
Tark Menkul Kiymetlerini, Turkiye’de Sermaye Piyasasi Kanununa goére
faaliyet gosteren bankalar ve araci kurumlar aracihigiyla satin almalari,
satmalari, bu kurumlar araciligiyla transfer ettirmeleri ile Turkiye'de yerlesik

Kisilerin bankalar ve 06zel finans kurumlari araciligiyla yabanci borsalarda
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islem goren menkul kiymetleri satin almalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini
transfer ettirmeleri serbest birakilmistir. Bunlara ek olarak, Turkiye’'de yerlesik
Kisilerin yurtdisindan her tir kredi almalarini ve Tlrk bankalarinin doviz

kredisi agmalarini duzenleyen esaslar da liberallegtiriimistir.

Agustos 1988’den itibaren gunlik doviz kurlari bankalar, 6zel finans
kurumlari ve yetkili miesseseler ve T.C. Merkez Bankasi Doviz ve Efektif
Piyasalari MuadarlGgid’'nan katildigi bir alim-satim seansi olan “gunlik kur

belirleme seans’lari ile belirlenmeye baglanmigtir.

32 Sayilh Karar ile sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinden
sonra 1989 ve 1990 yillarinda kisa vadeli sermaye girisi hizlanmigtir. TL reel
olarak deger kazanmistir. 1991°’de Korfez Krizinin de etkisiyle (net kisa vadeli
sermaye cikisinin etkisiyle) TL reel olarak deger kaybetmistir. 1992’de
kurlardaki dalgalanma 6nemli Glgude Onlenmistir. 1993’4n son aylarindan
itibaren piyasadaki fazla TL likiditesi ve acgik pozisyon kapamaya yonelik

doviz talebi, doviz kurlari Gzerinde baski olusturmustur.
3.2. 1994- 1999 Doneminde Uygulanan Doviz Kuru Rejimi ve Politikalari

Yukarida belirtildigi Uzere 1993 yilinin son aylarindan itibaren
Hazine’nin i¢ borglanma ihalelerini iptal etmesi bagka bir ifade ile az miktarda
bor¢lanmasi Uzerine piyasadaki TL likiditesi giderek artis kaydetmis ve doviz
kurlari Uzerinde baski yaratmaya baslamistir. S6z konusu baski 1994’un ilk
aylarinda da devam etmigtir. Merkez Bankasi, faiz oranlarini arttirarak fazla
likiditeyi cekmeye ve doviz kurlari Uzerindeki baskiyr kaldirmaya calismis
ancak basarili olamamistir. 26 Ocak 1994’de TL, ABD Dolar karsisinda
%13.6 oraninda devalle edilmigtir. Daha sonra 5 Nisan Kararlariyla bir dizi
ekonomik tedbir yururlige konmustur. Alinan tedbirler gergevesinde, Merkez
Bankasi 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren ticari ve gayri ticari islemlere iligkin
olarak yapilan ddviz ve efektif alim-satimlarinda uygulanacak déviz kurlarinin
bankalar, yetkili miesseseler, 6zel finans kurumlari ve PTTce piyasa

kurallari dahilinde serbestcge belirlenecegini duyurmustur. Bunlara ek olarak,
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Merkez Bankasi tarafindan serbest doviz piyasasinda olusan kurlari yansitan

»14

“gosterge niteliginde” ™ olan kurlar ilan edilmeye baglaniimistir.

1994 yilinda uygulamaya baslanan istikrar programinin bir pargasi
olarak kur politikasinin, enflasyonun dusurilmesinde nominal ¢apa olarak
kullanilmasi 6ngorulmagtur. 1995 yili baginda IMF ile bir stand-by anlagmasi
imzalanmis ve yapilan anlasma cgergevesinde, 1 ABD Dolari ve 1.5 Alman
Marki olarak tanimlanan kur sepetinin aylik degerinin, &éngoérulen aylk
enflasyon oranlari kadar arttirilmasi karari alinmigtir. 1995 yili igcin 6ngérilen
enflasyon oranina bagh olarak hedeflenen kur sepetindeki artis orani
saptanmis ve bu tarihten itibaren kur sepetinin hedef degerleri piyasalara
duyurulmustur. Ancak, 1995 yilinda gerceklesen ddviz sepeti artis orani
(%60.1) gerceklesen TEFE'nin (%64.9) altinda kalmis ve kurlar reel olarak
degerlenmigtir. 1995 yilinda Merkez Bankasi, kur sepetinde dngordugu artisi
gergeklestirebilmek icin doviz piyasalarina satim yonlinde mudahalede
bulunmustur. Bu yil ilk defa gergeklestirilen uygulama ise Merkez Bankasi’'nin
vadeli doviz islemleri'® (forward) gerceklestirmesidir. Séz konusu islemler
piyasadaki devaluasyon beklentilerinin kirilmasina neden olmustur (TCMB
Yilhk Raporu, 1995). Vadeli doviz satim islemleri Merkez Bankasi’nca uzun
sure kullanilan bir enstriman olmamigtir. Esasinda bu uygulamanin devam
ettirimemis olmasi 1997’de Glney Dogu Asya’da ortaya c¢ikan Tayland

deneyimi'® géz dniinde bulunduruldugunda olumlu bir gelisme olmustur.

' 5 Nisan 1994'ten itibaren Merkez Bankasi 1 ABD Dolari resmi déviz satis kuru, Reuters sisteminin bankalararasi
doviz piyasasi sayfalarinda alig-satis kotasyonu veren bankalar arasindan segilen 10 bankanin saat 15:00’deki
déviz alig satis fiyatlarinin ortalamalarinin ortalamasi esas alinarak ertesi giin TC Merkez Bankasi giselerinde
gecerli olmak Uzere belirlenmeye baslanmistir. Sézkonusu bankalar sisteme ilan edilmis, daha sonra banka sayisi
15’e gikariimigtir. 13 Eylil 1994 tarihinden, 5 Ocak 1998 tarihine kadar her gin ilan edilen 1 ABD Dolar1 déviz satis
kuru, Gger aylik donemler esas alinarak Merkez Bankasi’'na olan zorunlu déviz ve efektif devir ve satiglari en yiksek
olan 10 bankanin saat 15.00’deki déviz alis ve satisg kurlarinin ortalamasinin ortalamasi alinarak belirlenmistir. 5
Ocak 1998 tarihinden itibaren banka sayisi 20 olmustur. Merkez Bankasi gdsterge niteligindeki kurlar, tamamen
serbest doviz piyasasinda olusan kuru yansitmaktadir. Zorunlu déviz devri oranlarinin %0’a indiriimesinden sonra
gosterge niteligindeki kurlarin hesaplanmasinda tim bankalarin kotasyonlari kullaniimaya bagslanmistir. Bu sistem
Nisan 2002’ye kadar devam ettirilmistir, Nisan 2002’de gdsterge niteligindeki kurlari belilenme sistemi yeniden
dizenlenmistir. S6z konusu diizenleme detayli olarak takip eden sayfalarda anlatiimaktadir.

15 27 Kasim 1995 tarihinden baslayarak Merkez Bankasi Kasim ve Aralik aylarinda Hazine'nin yiiksek itfalarinin
oldugu tarihlere uygun gelecek sekilde vadeli déviz satim islemleri gergeklestirmistir.

Glney Dogu Asya Krizi 6ncesinde Tayland Merkez Bankasi sabit kur rejimini devam ettirebilmek igin yogun
sekilde forward piyasalara midahalede bulunmustur. Kriz ¢iktiginda, ulkede midahale etmek igin var oldugu
dusunulen rezervlerin biyuk kisminin vadeli islemlere baglanmis oldugu anlasiimistir.
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1996 yilinda ise Merkez Bankasi doviz kuru politikasini uygulamakta
oldugu para politikasi ¢ercevesinde sekillendirmistir. Merkez Bankasi 1996
yilinda uyguladigi para politikasi ile finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasini ve surdurllmesini saglamaya calismistir.  Bu c¢ergcevede
olusturulan kur politikasinda ise reel doviz kurundaki dalgalanmay! en aza
indirgemeye calismistir. Bu uygulamasinda Merkez Bankasi’'nin basaril
oldugu gorulmektedir. Kasim-Aralik 1996 dénemi disarida birakildiginda aylik
kur sepetindeki artiglarin aylik enflasyon oranlarina yakin seyrettigi
gorulmektedir. 1996 yili sonundaki kimulatif kur sepeti artigi %77.3 olurken,
TEFE artis1 ise %84.9 olarak gerceklesmistir. Reel kurlarda dalgalanma
minimize  edilmeye c¢alisiimis ancak reel degerlenmenin  Onlne
gecilememistir. Merkez Bankasi'nin 1996’da finansal istikrari saglarken déviz
kuru politikalarini kullanmakla bir bakima, bankalarin, déviz yukumlultklerinin
artmaya basladigl bir doénemde kur risklerini azaltmalarini saglamigtir.
Kamu’'nun i¢ borcu gevirmesinde de anilan uygulama Hazine’ye kolaylik

saglamigtir.

Merkez Bankasi 1997 ve 1998 yilinda da aylik nominal devaliasyon
oranini ongorulen enflasyon oranina parelel olacak sekilde belirlemeye
devam etmigstir. Bu politika 1996 yilindaki uygulamaya benzer sekilde, para
politikasinin finansal piyasalarda istikrarin saglanmasina ve surdirilmesine
yonelik olarak, para politikasina yardimci olmak amaciyla reel doviz
kurlarindaki dalgalanmanin minimize edildigi bir politika olarak tanimlanabilir.
Diger bir ifade ile, para ve kur politikasinda 1996, 1997 ve 1998’'de buyulk
degisiklikler yapiimamistir.

1997°de yil sonu itibariyla, aylik ortalama kur sepetindeki artig
%77.3 olarak gerceklesirken, TEFE'deki yillik ortalama artis %75.9 olmustur.
1998'de s6z konusu artig oranlari sirasiyla %58.2 ve %54.2 dir. 1998’e
damgasini vuran olay ise Rusya krizi olmustur. Ulkeye giren kisa vadeli ve
portfoy seklindeki sermaye akimlari sonucunda Merkez Bankasi hedefledigi

sepet artis oranlarini gergeklestirebilmek icin doviz piyasalarindan vyil
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icerisinde Agustos ayina kadar doviz aliminda bulunmustur. Ancak, Agustos
ayinda Rusya’da yasanan finansal kriz sonrasinda kisa vadeli sermaye
cikigiyla birlikte Merkez Bankasi piyasalara doéviz satiminda bulunmustur.
Ancak 1998 yilinin geneline bakildiginda Merkez Bankasi piyasalardan net

doviz alicisi konumundadir.

3.3. 2000 Yilinda Uygulanmaya Baslanilan Déviz Kuruna Dayali istikrar

Programi

2000 yili baginda IMF ile stand-by anlasmasi imzalanarak ug yillik bir
program uygulamaya koyulmustur. S6z konusu programin U¢ ana unsuru
bulunmaktaydi. Birinci olarak, siki maliye politikasi uygulayarak faiz disi
fazlanin arttirlmasi, yapisal reformlarin gergeklestiriimesi ve 6zellestiriimenin
hizlandiriimasi  éngérilmekteydi. ikinci ve programin bir diger temel unsuru
olarak enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi uygulanmasi
belirlenmisti. Son olarak ise, yukarida belirtilen unsurlarin enflasyon ve reel
faizlerin dusurulmesine yapacagi katkiy1 desteklemek ve ekonomik birimlere
uzun vadeli bir bakis agisi kazandirmak igin enflasyonun dismesine

odaklanmis para ve kur politikasi uygulanmasi 6ngorulmekteydi.

2000 yihinda uygulanmaya baslanan programda, kur rejimi enflasyon
hedefine yonelik uygulanmaya baslanmistir. 1995'den 2000’e kadar kur
ayarlamalari tahmin edilen enflasyona gore tespit edilirken, 2000 yili basinda
kur artig oranlari, hedeflenen enflasyona gore tespit edilmis ve uygulanmistir.
Merkez Bankasi, 2000 yili igin hedeflenen (%20 TEFE) enflasyon orani kadar
sepet artig oraninin yillik olarak % 20 olarak gerceklesecegini ilan etmis ve
taahhudund yerine getireceginin gostergesi olarak, bu hedefe uygun ginlik
sepet degerlerinin alacagi degeri dnceden ilan etmistir. Ayrica, ilan edilen
sepet degerlerinin tutturulabilmesi i¢in Merkez Bankasi doviz piyasalarinda
ilan edilen sepet degerleri Uzerinden, ddviz alimi ve satimi yapacagini ilan
etmigstir. Kur rejimindeki degisiklik ile Merkez Bankasi, 1995-1999 doneminde

uyguladigi, temel amaci reel kur dalgalanmasini engellemek olan ve tahmin
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edilen enflasyon oranlari ¢ergevesinde belirlenen kur artis oranlarini tespit
etme uygulamasindan, hedefledigi enflasyona yonelik bir kur rejimi
uygulamasina gecmigtir. Diger bir ifadeyle, edilgen bir kur politikasi
uygulamasindan etken bir kur politikasi uygulamasina, bu Kkur rejimi
degisikligi ile gidilmistir. Aslinda, 2000 yili basinda ilan edilen kur sepeti artis
degerleri hedeflenen enflasyon orani kadar tespit edildigi i¢in kurlarda reel

degerlenme olmayacag distntimustir."”

2000 yilinda uygulanmaya konulan 3 yillik program g¢ergevesinde kur
rejiminde de iki dénemli bir uygulama stratejisi gelistiriimistir. ilk 18 aylik
donemde artig orani 6nceden ilan edilmig kur rejimi uygulanirken, programin
ikinci 18 aylik doneminde bant uygulamasina gegilmesi éngoérulmastir. Bant
sisteminde ongorulen bant genigliginin  asamali olarak arttirlmasi
ongorulmastur. Buna gore, 1 Temmuz 2001°’den 31 Aralik 2001’e kadar
kademeli olarak %7.5, Haziran 2002’ye kadar %15e ve 31 Aralik 2002’ye
kadar % 22.5 ‘e yukseltilecegdi belirtiimistir (bakiniz Grafik 3.1). Kur bandinin
kademeli olarak genislemesi ongorulurken, kurun bant igerisindeki
hareketlerine Merkez Bankasr’'nin mudahalesi olmayacagi belirtilmistir.
Programin ikinci yarisinda uygulanacak bant sisteminin uygulanmakta olan

sabit kur rejiminden bir ¢ikis stratejisi oldugu belirtilmistir "Merkez Bankasi olarak,
kurlarin seyri ile ilgili ayrintili bir taahhitte bulunurken, bu taahttten kademeli olarak ¢ikis

stratejimizi de dnceden kamuoyuna acikhyoruz.” (Ergel G, 1999)

K Fiyat belirlemesinde atalet oldugu belirtiimesine ragmen, 2000 yilinda enflasyon hedefinin tutturulacagi

ongorilmekteydi. Ancak 2000 yilinda TEFE artis orani hedeflenen %20'nin Ustlinde % 32.7 olarak gergeklesmis ve
kurlarda reel degerlenme olmustur.
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr- Para Programlari

Grafik 3.2‘de goruldugu tzere 2000 yilinin ilk ayindan itibaren sepet
artis oranlari TEFE'nin altinda gerceklesmis, yil sonu itibariyla TEFE hedefi
tutturulamamigtir. S6z konusu durum ise programin kredibilitesini olumsuz

yonde etkilemistir.

Uygulanmakta olan stabilizasyon programi ilk sarsintiyi Kasim
2000’de gegcirmistir. Kasim ayinin baginda basta likidite krizi olarak baslayan
kriz, ilk 6nce faizlerin (hem devlet i¢ borglanma senetleri faizlerinin, hem de
para piyasasi faizlerinin) artmasina neden olmustur. Piyasadaki TL likiditesi
sikismasina ragmen bankalar Merkez Bankasi’'ndan doviz de talep

etmislerdir. Merkez Bankasi Net i¢ Varliklar tavanini'® asarak, piyasaya hem

'8 2000 yilinda uygulanan para programinda Merkez Bankasi bilangosundaki Net i¢ Varliklar(NiV) kalemine tavan
degeri, Net Uluslararasi Rezervlere (NUR) ise taban degeri getirilmistir. Net i¢ Varliklar Kalemi; Kamuya Acilan Net
Kredi, Agik Piyasa islemleri ve Diger Kalemlerinden olugmaktaydi. Parasal Taban ise NiV ile Net Dis Varliklarin
toplamindan olusmaktaydi. Dolayisiyla NiV'e tavan degeri getirildigi igin, parasal genisleme olmasi icin, Net Dis
Varliklarda artis olmasi gerekiyordu. Diger bir ifadeyle Para Tabanrnin artan para talebine karsilik artis
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TL likidite saglamis hem de doviz satarak programi devam ettirmeyi
basarmistir. IMF'den saglanan Ek Rezerv Kolayligi ile, BDDK’nin
Demirbank’t Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna almasi ve alinan diger
yapisal tedbirler ile enflasyonu dislirme programinin devam etmesi

saglanmistir.
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Grafik 3.2. 2000 Yilinda Gergeklesen Kumiilatif TEFE ve Doviz
Sepeti Artigi
Kaynak: www.tcmb.gov.tr- EVDS

Kasim krizinden sonra Merkez Bankasr’'nin sisteme likidite saglamasi
ile para piyasasi faizleri disls kaydederken, ikinci piyasa Devlet i¢
Bor¢clanma Senetleri faizlerinin ayni oranda dismedigi goértlmuastur (bakiniz
Grafik 3.3). Bu ise, krizden sonra guvenin tam saglanamadiginin bir

gOstergesi olarak kabul edilebilir.

saglayabilmesi icin Merkez Bankasr'nin bankalardan déviz satin almasi gerekiyordu. Merkez Bankasr'nin Agik
Piyasa Islemleri ile piyasaya verebilecegi likidite NIV koridoru ile sinirlandiriimisti.
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Kasim krizinden sonra kur sepeti uygulamasi devam ettirilebilmis,
ancak reel kur degerlenmesi Subat 2001 krizine kadar devam etmistir.
Bunlara ek olarak 19 Subat 2001'de ortaya cikan siyasi belirsizlik durumu'
sonucunda, artig orani onceden ilan edilen kur sepeti sisteminin devam
ettirlemeyeceg@i anlagiimis ve Hukumet kur rejimini degistirerek serbest
dalgalanan kur rejimine gegmistir. Aslinda, Temmuz 2001’de bant sistemine
gecilecedi, yani sabit kur rejiminden c¢ikis stratejisi agiklanmis olmasina

karsin, bu hedef gerceklestiriiememistir.
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Grafik 3.3. Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri Arasinda Para
Piyasasi ve Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin Faizleri
Kaynak:www.tcmb.gov.tr-EVDS, www.ise.org

¥ DSP-MHP-ANAP’tan olusan koalisyon huklimetinde, Basbakan ile Cumhurbaskani arasinda Milli Guvenlik
Kurulunda yasanan tartisma sonucunda, Bagbakanin durumu “ciddi bir siyasi kriz” olarak degerlendirmesi sonucu
piyasalarda programa olan giiven sarsiimis ve dévize hiicim baslamistir.
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3.4. Serbest Dalgalanan Kur Rejimine Gegis Sonrasindaki Gelismeler

Tirkiye'de serbest dalgalanan kur rejimine planhi bir gecis®
olmamasi ve dodvize hicum sonrasinda bunun gergeklesmesi nedeniyle gok
sancili bir suregten gecilmistir. Turkiye gibi finansal piyasalari gelismemis
olan ulkelerde, fon ihtiyaci olanlarin ya kisa vadeli olmak kaydiyla milli para
cinsinden ya da doéviz borglanmak zorunda kalmalari, Turkiye’de de bankalar
ve girketler kesiminin yuksek oranda kur riski ile Subat 2001 krizine
yakalanmalarina neden olmustur. Buna ek olarak, uzun yillardir devam eden
yuksek enflasyonun bir sonucu olarak Turkiye’de yuksek oranda para
ikamesi bulunmasi ve 2000-2001 yillari arasinda uygulanan artis orani
nedeniyle, sabit kur rejimine ragmen doviz tevdiat hesaplarinin azalmayip
aksine artigs kaydetmesi bankacilik kesiminin Ustlendigi kur riskini daha da

arttirmig olan bir diger faktor olmustur.

3.4.1. Serbest Dalgalanan Kur Rejimi Sonrasinda Merkez

Bankasr’nin Aldigi Tedbirler

Serbest dalgalanan kur rejimine gecisin, dévize hliicum sonrasinda
olmasi  nedeniyle, bankalar kisa vadeli doviz yukumlultklerini yerine
getirmekte guclukle karsilasmiglardir. Ticari bankalar, muhabir agiklarini
kapatabilmek icin fiyatina bakmaksizin doviz talep etmeye baslamislardir. Bu
baglamda Merkez Bankasi, ticari bankalara s6z konusu ihtiyacglarini
giderebilmeleri i¢in doviz depo?' imkani saglamigtir. Saglanan doviz depo
imkan! ile bankalarin kisa vadeli doviz yukumlulikleri, TL karsihgi doviz

talep etmeden karsilanmistir.

Merkez Bankasi'nin doviz depo uygulamasinin benzeri, 1994

krizinden sonra Meksika’da uygulanmigtir. Meksika doviz  kurlarini 1994

%2000 yilinda uygulanmaya baslanan ve 2000-2003 yillarini kapsadigi ilan edilen programin ilk 18 aylik déneminde
artis orani 6nceden ilan edilmis kur sepeti rejimi uygulanmasi éngérulirken, ikinci 18 aylik dénemde

£1 Temmuz 2001°den itibaren) kademeli olarak genigleyen déviz banti sisteminin uygulanmasi 6ngoriliyordu.

' Merkez Bankasi biinyesinde islev géren Déviz ve Efektif Piyasalari'na islem yapmaya yetkili bankalara, piyasa
faiz oranlarinin Ustlinden saglanan depo imkanina 22 Subat 2001°’den 2001 yili Mayis ay1 sonuna kadar devam
etmistir.
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yilinin son aylarindan itibaren serbest dalgalanmaya birakmigtir. Meksika’'da
kamu kesiminin déviz yikimliligii Tesebonos’ larin?? ihraci ile bir anlamda
¢6zUlmus, 6zel sektdrin dig yukumluliklerini geri 6demeleri ise uluslararasi
kuruluglardan ve ABD’den dis kaynak saglandiktan sonra bile devam etmistir.
Bu baglamda Meksika Merkez Bankasi, 0zel sektorin doviz
yukumlulUklerinden ortaya c¢ikan ddviz talebinin bir sekilde gideriimedigi
taktirde kurlarda asiri bir deger kaybinin s6z konusu olacagini ve hiper
enflasyona sebep olma riski ile kargi karsiya kalinacagini disinerek bir dizi
tedbir almistir. Bu baglamda, krizden sonra, ticari bankalara dig doviz
yukumlulUklerini yerine getirebilmeleri igin doviz kredileri aciimistir. Agilan
kredilerden 17 ticari banka yararlanmis ve Nisan 1995’te 3.9 milyar ABD
Dolarina ulagsan s6z konusu kredi uygulamasina, bankalarin Eylul 1995’te
tum kredilerini geri 6demeleri ile birlikte son verilmistir (Cartens ve Werner,
1999).

T.C. Merkez Bankasi yukarida acgiklanan tedbirlere ek olarak, serbest
dalgalanan kur rejimine gegis sonrasinda bankalararasi doviz piyasasinda
azalan doviz likiditesini arttirmak, bankalarin kisa vadeli doéviz
yukumlalUklerini yerine getirmesini saglamak ve TL karsiligi doviz talep
edilmesinin 6ntine gegmek icin Doviz ve Efektif Piyasalarina Gye bankalarin
kendi aralarindaki swap?® islemlerini arttirmasini saglayacak bir dizi tedbir
almistir. Alinan tedbirler sonucunda (teminat ve limit kolayligi) Merkez
Bankasi, Doviz ve Efektif Piyasalarinda islem hacmi sifir olan swap
piyasasina islerlik kazandirmis ve bankalarin etkin doviz pozisyon yonetimine

imkan saglanmistir.

Merkez Bankasi, serbest dalgalanan kur rejimine gecilmesi ile birlikte
Mart ayina kadar Doéviz ve Efektif Piyasalarinda dogrudan doéviz ve efektif

satigsinda bulunarak kurlarda asiri dalgalanmayi engellemeye calismistir. 29

2 ABD Dolari cinsinden ihrag edilen Devlet i¢ Borglanma Senetleri.

% T.C Merkez Bankasi Doviz ve Efektif Piyasalarinda déviz swap islemleri , TL karsii§i déviz depo olarak
adlandiriimaktadir. Merkez Bankasi swap islemlerine taraf olmayip, piyasaya uye bankalar arasinda aracilik hizmeti
(blind broker) vermektedir. Swap islemleri bir haftadan 3 aya kadar olan vadelerde gergeklestiriimekteydi.
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Mart 2001 tarihinden itibaren ise, satis miktarini 6nceden bildirerek doviz
satim ihaleleri dizenlemeye baglamistir. S6z konusu ihaleler ile doéviz
kurlarinda meydana gelecek asiri dalgalanmanin ortadan kaldiriimasi
amagclanmistir. Merkez Bankasi dogrudan doviz satislarini birakip doviz
satim ihalelerine baslamigtir. Bu duzenleme ile Merkez Bankasi'nin doviz
kurunda bir seviye hedeflememis oldugu ve doviz kurlarinin ihalede teklif
edilecek fiyat ile olusacagi belirtilmistir. Dogrudan doviz muidahalesi
yapilmasi durumunda, Merkez Bankasi’'nin mudahaleyi durdurdugu fiyat,
piyasalar tarafindan Merkez Bankasrnin kuru hedefledigi nokta olarak
anlasilmasindan dolayi, doviz satiglari ihale yodntemiyle yapilmaya
baslanmigtir. 17 Mayis 2001 tarihinde ise ddviz satim miktarlarinin dnceden
ilan edilmesi uygulamasina son verilmis ve Merkez Bankasi gerekli gordugu

durumlarda doviz satim ihalesi agacagini ilan etmigtir.
3.4.1.2. TL Karsihgi Déviz Satim ihaleleri

IMF ile yeni stand-by anlagsmasinin imzalanmasi ile ddviz satim
ihalelerinde de vyeniden duzenleme yapilmistir. Doviz satim ihaleleri,
kurlardaki agir oynakligi gidermek amaciyla yapilmayip, IMF’'den saglanan
kredilerin Hazine Mustesarhigi tarafindan yurt i¢ci 6demeler igin kullaniimasi
sonucu ortaya ¢ikan likidite fazlasinin sterilize edilmesi amaciyla yapilmaya
baglaniimigtir. IMF’den saglanan kredilerin dis borg servisi igin kullaniimasi
durumunda, s0z konusu kullanim, vyurt icindeki parasal buyuklukleri
etkilemezken, Hazine’nin IMF kredisini i¢ borg itfasinda veya cari
harcamalarda kullanmasi durumunda ise, piyasaya TL arzi artmakta ve
parasal genisleme yoluyla enflasyonist baski yaratma olasiligina karsin doviz
satimi yoluyla fazla TL sterilize edilmeye baslanmistir. DOviz satim
ihalelerinin amaci bu olmakla birlikte, piyasaya doviz satimi piyasadaki doviz
arzini da arttirmistir (Bakiniz Tablo 3.1). Bu durum ise doéviz Kkurlari

uzerindeki baskinin azalmasini saglamistir.
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Tablo 3.1. MERKEZ BANKASI TARAFINDAN iHALE
YONTEMIYLE SATILAN DOViZ TUTARLARI

{Milyon ABD Dolan)

hart 2001 350
Misan 2001 1,040
Mayis 2001 1,130

Haziran 2001 1,198
Termmuouz 2001 1,035
Afustos 2001 GO0

Evlal 2001 30
Ekirn 2001 420
Kasgim 2001 400

Toplam 6,533

Kaynak: wann temb.gov.tr-Basin Doyurulan

Doviz satim ihalelerini yapilis amaclarina gore iki doneme ayirmak
mumkiindir. ilk ddnemde, yani kurlarin serbest dalgalanmaya birakildigi 22
Subat 2001’den IMF ile Stand By Anlasmasinin imzalandigi 28 Mayis
2002'ye kadar, doviz satim ihaleleri kurlardaki asiri oynakligi gidermek
amaciyla gerceklestiriimistir. Haziran 2002’'den Kasim 2002 sonuna kadar
devam eden 6 aylik surecgteki doviz satim ihalelerinde ise piyasadaki TL
likidite fazlasinin sterilize edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda ddéviz satim
ihalelerinin kurlar Gzerindeki etkisini de iki donemde incelemek dogru
olacaktir (Bakiniz Grafik 3.4)
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Grafik 3.4. TCMB Gosterge Niteligindeki Doviz Alis Kuru (-)
(Eksi) Doviz Satim ihalelerinde Olugan Agirlikli Ortalama Déviz Kuru

Kaynak: www.tcmb.gov.tr- Piyasa Verileri

Kurlarin serbest dalgalanmaya birakildigi 22 Subat tarihinden, stand-
by anlasmasinin imzalandigi 28 Mayis 2001 tarihine kadar (aslinda bu
donemi Telekom krizinden® dolayr Temmuz ortasina  uzatmak da
mumkundur), déviz satim ihalelerinden sonra gdsterge niteligindeki kurlarin
genellikle artis kaydettigi gorulmektedir. Grafik 3.4’de, gosterge niteligindeki
doviz ahg kuru ile ihalede olusan agirlikli ortalama kurun arasindaki farkin
pozitif (negatif) olmasi, doviz kurlarinin ihaleden sonra kapanigta artis
(azalig) kaydettigini gostermektedir. Temmuz 2001°’den sonraki dénemde ise
ihale sonrasinda kurlarin hemen hemen tum zamanlarda azaldigi
gorulmektedir. Yukaridaki grafikten her ne kadar ihalelerin kurlari etkiledigi

sonucunu cikartmak mimkin olmasa da, Mart- Haziran 2001 doneminde

# DSP-MHP-ANAP koalisyonu sirasinda IMF ile imzalanan stand-by anlasamasindaki yapisal reform kriterlerininden
biri olan Turk Telekom A.$’ne profesyonel (st kurul atanmasi hususundaki Ekonomi bakani ile Ulastirma bakani
arasinda yasanan fikir ayriliklari sonucu piyasada faizler ve déviz kurlari artis , hisse senedi fiyatlar ise dusus
kaydetmisgtir.
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Merkez Bankasi’'nin doviz satmasina ragmen kurlarin artis kaydettigi sonucu

cikartilabilir.

3.4.1.3. TL Karsih@ Déviz Alim ihaleleri

Merkez Bankasi, Nisan 2002'den itibaren, piyasalarda ters para
ikamesinin baslamasi ve guglu 6demeler dengesinin sonucu olarak, doviz arz
fazlasinin olusmasi nedeniyle, dalgali doviz kuru rejimi ile gelismeyecek ve
doviz kurunun uzun dénemli egilimini ve dogal denge degerini bozmayacak
sekilde doviz rezervlerini artirmak amaciyla doviz alim ihalelerine baglamistir.
S6z konusu ihaleler 3 ay devam etmis, politik belirsizliklerin®® artmasi ve
doviz kurlari Uzerinde baski yaratmamak amaciyla Haziran sonunda alim

ihaleleri gegici olarak durdurulmustur.(Bakiniz Tablo 3.2)

Tablo 3.2. MERKEZ BANKASI TARAFINDAN
IHALE YONTEMIYLE SATIN ALINAN DOVIZ TUTARLARI

{Milyon ABD Dolan)

Talep Miktan Satin Alinan
Misan 2002 803 280
Mayis 2002 477 247
Haziran 2002 i ]
Toplam 1,378 582

Kaynak: www tcmb gov tr-Basin Duyurulan
Doviz alim ihaleleri ile her isgunu 20 milyon ABD Dolar1 dovizin ihale
yontemi ile satin alinacagi ilan edilmis ve ihaleye verilebilecek fiyat teklifinin
o isglnu ihaleye kadar olan ddviz fiksing'lerinin ortalamasindan yuUksek

olamamasi sarti getirilmistir.

Doviz alim ihaleleri ve kurlarin gelisimi arasindaki iligskiyi incelerken,

doviz satim ihalesindekine benzer bir iligkinin bulunmadidi gérulmektedir.

25 - A . - . . .
Hazine’den sorumlu Devlet Bakanr'nin istifa etmesi ve daha sonra istifasini geri almasini igeren sureg.
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Merkez Bankasrnin 15.30 déviz fiksingi®® ile déviz alim ihalesinde
olusan agirlikh ortalama kur karsilastirilmis ve iki fiyat arasindaki fark Grafik
3.5’'de gosterilmistir. Bu baglamda déviz alim ihalesi gergeklestirildikten sonra
piyasada olusan fiyat (15.30 fiksingi), doéviz alim ihalesinde ortaya c¢ikan
fiyattan gikartildiginda aradaki fark pozitif ise, doviz kurlarinin ihaleden sonra
arttigi anlami ¢ikacaktir. Grafik 3.5’den de anlasilacaglr Uzere, Merkez
Bankasr’'nin piyasalardan déviz satin almasina ragmen kurlar ihaleden sonra
dusus kaydetmeye devam etmigtir. Piyasalardan Merkez Bankasi’'nin doviz
satin almasinin doviz kurlarini  arttirir  beklentisinin gergeklesmedigi

gOrulmustar.
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_ Grafik 3.5. TCMB 15.30 Doviz Fiksing Kuru (-) (Eksi) Doviz Alim
Ihalelesinde Olugsan Agirlikli Ortalama Doviz Kuru
Kaynak: www.tcmb.gov.tr-Piyasa Verileri

% Doviz alim ihalerine baslandigi Nisan 2002’de ayni zamanda goésterge niteligindeki kurlarin hesaplanmasi

yoéntemide degistirilmistir. 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren Merkez Bankasi her isglini saat 10.30-15.30 arasinda
toplam 6 defa (10:30,11:30,12:30,13:30,14:30,15:30), bankalararasi doviz piyasasinda 1 ABD dolar karsiliginda
Turk Lirasi kotasyon veren bankalarin alim ve satim fiyatlarinin ortalamalarinin ortalamasi tespit etmekte ve bu
sekilde tespit edilen 6 ortalamanin aritmetik ortalamasi Merkez Bankasi'nca saat 15.30 itibariyla belirlenen gosterge
niteligindeki 1 ABD dolari ddviz satis kuru olarak ilan etmeye baglamistir. Bu nedenle déviz alim ihaleleri ile kurlar
arasindaki iliskiye dogru tespit edebilmek igin ddviz alim ihalesi gergeklestikten sonraki 15:30 fiksingindeki kur
ihalede olusan agirlikh ortalama kur ile karsilagtiriimistir.
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Doviz rezervi biriktirmek icin benzer bir uygulamaya yine 1994 krizi
sonrasinda Meksika'da rastlaniimaktadir. ilk olarak, Agdustos 1996'dan
itibaren Meksika Merkez Bankasi bankalara ihale yoluyla doéviz satim
opsiyonu (put option) satmaya baslamistir. Bu yontem ile, piyasada doéviz
arzinin fazla oldugu doénemlerde, serbest dalgalanan kur rejimi prensipleri ile
celismeden doviz rezervi biriktiriimesi amaglanmistir. Bu uygulama ile
Agustos 1996’dan Mart 1999’a kadar toplam 9.8 milyar ABD Dolari doviz
satim opsiyonu ihale edilmis ve bu opsiyonlardan 7.8 milyar ABD Dolar’lik
kismi ticari bankalarca kullaniimigtir. Bankalarin s6z konusu opsiyonlari
kullanip Meksika Merkez Bankasi’'na doviz satmalari sonucu ortaya c¢ikan
ekstra Peso likiditesi ise yine Merkez Bankasi’'nca sterilize edilmis ve parasal

bayukluklerin bu operasyonlardan etkilenmesine izin verilmemigtir.

Turkiye'de doviz rezerv biriktirmek amaciyla duzenlenen doviz alim
ihaleleriyle goreceli olarak daha az doviz rezervi biriktirilebilmistir. Meksika
satim opsiyonlarini krizden sonra dort yil gerceklestirirken, Turkiye’de doviz
alim ihalesine 2002 yili icerisinde sadece (¢ ay devam edilebilmistir. T.C.
Merkez Bankasi 2003 Mayis ayinda doviz ahm ihalelerine tekrar
baglamigtir.

3.4.2. Serbest Dalgalanan Kur Rejimi Sonrasinda Diger

Kurumlarin Déviz Piyasalarina iligkin Aldigi Tedbirler

Tarkiye’de serbest dalgalanan kur rejimine bir kriz sonrasinda
gecilmesi ve uzun yillar boyunca sabit ya da ongorulebilir kur rejimleri
uygulanmasi bankalarin ddéviz agik pozisyonu tasiyarak bankacilik
yapmalarina neden olmustur. Bankalarin bilangolarinda doviz varliklarindan
¢ok doviz yukumlalukleri bulunmasi nedeniyle, Merkez Bankasi serbest
dalgalanan kur rejimine gegcildikten sonra, bankalarin kisa vadeli doviz
yukUmlulUklerini yerine getirmeleri igin dogrudan efektif ve doviz satimi, déviz
depo imkani ve swap islemleri gerceklestirerek bankalarin vadesi yakin olan

yukumlaluklerini sorunsuz bir gekilde yerine getirebilmelerini saglamistir.
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Ancak, uzun yillardan beri doviz agik pozisyonu tasiyan bankalarin s6z
konusu iglemler ile agik pozisyonlarini blyuk oranda kapatmalari mamkin

olamamistir(Bakiniz Tablo 3.3).

Tablo 3.3. BANKACILIK SISTEMININ
DOViZ POZISYONUNDAKI GELISMELER

Milyon ABD Dolari

Bilano lci Pozisyon () Net Genel Pozisyon (™)

Kasim 2000 19 Subat 2001 15 Haziran 2001 28 Aralik 2007\ Kasim 2000 19 Subat 2007 15 Haziran 2001 28 Arahtk 2001
Kamu Bankalan -184 -2 % 19 -184 2 % 189
(zel Bankalar -10674 -390 131 -1487 954 -1049 -374 110
TMSF Banklan A177 4537 -274 -4 A7T7 458 -3 -4
Yabanci Bankalar -1966 -1434 518 108 -10 -4 -8 4
Kalkinma ve Yat. Bank 441 -333 -118 40 -108 -1 P 2
Sektor (TMSF Haric) 13265 0755 £972 1147 -1356 147 269 2
Sektor (TMSF Dahil) 18442 15292 1246 1588 6133 5676 23 A9

Kaymak: e boddk .org- ik Ragpariar
{*)Bilango iqi Pozizyon: Diviz Pozizyon + Divize Endeksli Pozisyon
(™1 het Genel Pozigyan: Bilanga iqi Pazizyan + Vadel i§lemler

Hazine Mdustesarligrnin Kamu ve Fon Bankalarina 2001 yili
icerisinde yaklasik olarak 8.1 milyar ABD Dolari tutarinda Dovize Endeksli
Tahvil ihrag etmesi ve yine Hazine Mustesarligi’'nin ticari bankalar ile 6.6
milyar ABD Dolari tutarinda gonulli i¢ bor¢ takasi (debt swap)
gerceklestirmesi bankalarin  buylk oranda doéviz agik pozisyonlarini
kapatmalarini saglamistir. Gergeklestirilen islemler ile bir anlamda kur riski
bankacilik sisteminden Hazine’ye aktariimigtir. 2001 yili sonu itibari ile
bankalarin bilango igi agik pozisyonlari TMSF bankalari dahil edildiginde 1.6
milyar ABD Dolarina kadar gerilemistir. Bankalarin, vadeli islemlerin dahil
edilerek hesaplanan (TMSF bankalari dahil edilmis) Net Genel
Pozisyonlarindaki agigin ise 129 milyon ABD Dolari oldugu gorulmektedir. Bu
baglamda bankalarin s6z konusu donemde yaklasik olarak 1.4 milyar ABD

Dolari kadar net vadeli déviz alimi gergeklestirdikleri goralmektedir.

Serbest dalgalanan kur rejiminin saglikli islemesinde etkin calisan

vadeli islem piyasalari dnemli rol oynamaktadir. Yukarida da belirtildigi Uzere
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bankalarin doviz varlik ve yukumlulUkleri igerisinde goOsterilen vadeli doviz
islemleri dnemli sayilabilecek tutarlara ulagsmaktadir. S6z konusu islemler
bankalarin yanisira, kur riski ile kargi karsiya kalan ihracatgi ve ithalatgilarin
da kur riskine karsi kendilerini koruma (hedge) altina alma imkanini
saglamaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasi, SPK ve IMKB ve Tirkiye
Bankalar Birligi'nin beraber ydrittiikleri caligmalar sonrasinda  IMKB
binyesinde Agustos 2001 tarihinde ddovize endeksli kontratlarin islem
gérdiigii Vadeli islemler Piyasasi kurulmustur. Séz konusu piyasa ile déviz
futures kontratlari Takasbank araciligiyla alinip satilmaya baglanmistir.
Merkez Bankasi, piyasanin kurulmasi asamasinda hem danismanlik yapmis
hem de piyasada islem yapmak isteyenlerin teminat olarak bulundurmak
zorunda olduklari Devlet i¢c Borglanma Senetlerinin  gerektiginde
likidasyonuna imkan vermek icin Takasbank’a Merkez Bankasrnin

gerceklestirdigi Agik Piyasa Islemleri icin ek-limit?’

imkani saglamistir. Ancak,
tim cabalara ragmen IMKB nezdinde bulunan Vadeli islemler Piyasasinda
¢cok az islem gercgeklestigi gorulmustur. Baslangigta, vadeli islemler
kontratlarinin vergilendiriimesi ve muhasebelestiriimesine iliskin belirsizliklerin
islem hacminin duslik kalmasina neden oldugu dudsunulmis, ancak so6z
konusu sorunlar Maliye Bakanhgrnca ¢ézimlenmesine ragmen islem hacmi
artis kaydetmemistir. Bu baglamda vadeli islem piyasalarinin etkin
calisamiyor olmasi nedeniyle, serbest dalgalanan kur rejimi altinda

bankalarin ylksek doviz agik pozisyonu tagimak istemedikleri gorulmektedir.

Kur rejimlerinin degerlendirildigi 2. bolimde belirtildigi Gzere vadeli
islem piyasalarinin etkin galismadigi ve ekonomik birimlerin kur riskine kargi
koruma saglayamadigi Ulkelerde, Ulkelerin kur rejimi uygulamasi ile zimni bir
koruma saglama yoluna gittikleri géraimustir. Mc Kinnon ve Schnabl (2002)
yukselen piyasa ekonomilerindeki hikimetlerin vadeli islem piyasalari etkin

islemedigi icin, ekonomik birimleri kur riskine kargi koruyabilmek igin kisa ve

z Subat 2001 krizi sirasinda IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem yapan ve yiikimliliiginii yerine getiremeyen
kuruluglardan alinan teminatlari nakde gevirmede zorlukla karsilagsmiglardir. Kriz sirasinda Devlet I¢ Borglanma
Senetleri’'nin ikincil piyasasinda islemleri neredeyse durmustur. Bu baglamda alinan teminatlarin likidasyonu igin
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orta vadede kurlarda duraganlik saglamaya calistiklarini belirtmektedir.
Yuksek frekansli kur sabitleme olarak adlandirilan bu yontem ile, hUkumetler,
kurlara ve faizlere sik sik mudahale ederek kurlardaki dalgalanmayi ortadan
kaldirmaya caligmaktadir. Vadeli doviz piyasalarinin gelismedigi ve serbest
dalgalanan kur rejiminin uygulandigi tlkelerde devletin bir gesit kur garantisi
saglamasinin yanisira Ulkelere 6zgii®® mekanizmalarin ortaya giktigi

go6rulmektedir.

3.4.3. Serbest Dalgalanan Kur Rejimine Gegildikten Sonra Doviz

Kurlarindaki Geligmeler

Serbest dalgalanan kur rejimine gegcildiginin ilk gununde Tark Lirasi
Dolar karsisinda %28.5 deger kaybetmistir. Sabit kur rejiminden serbest
dalgalanan kur rejimine gecen diger ulke ornekleri incelendiginde, serbest
dalgalanan kur rejimine gegildikten sonra kurlardaki deger kaybinin, kisa ve
orta vadede kurlarda sabit kur rejimi sirasinda ortaya ¢ikan reel degerlenme
oranindan daha fazla oldugu goérilmektedir. T.C. Merkez Bankasinca
yayinlanan Ocak 1995=100 TEFE bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksine
gore, serbest dalgalanan kur rejimine gecilmeden Ocak 2001’de kurlarin %18
degerlenmis oldugu goérilmektedir. (Bakiniz Grafik 3.6).

Merkez Bankasr'nin Takasbank’a acik piyasa islemi gergeklestirebilmek igin ek-limit imkani saglamasi, piyasanin
etkin isleyisini saglayici bir unsur olacagi distnulmustur.

= Ornegin Meksika'da tiirev piyasalarindaki (Mexder) islem hacmi diisiik seyrederken, Chicago Merchantile
Exchange’de yuksek hacimli Peso cinsinden futures ve opsiyon kontratlari islem gérmektedir. Turkiye'de ise
anektoda bagl bilgiler 1s1§inda, kur riskine maruz kalan ekonomik birimlerin ilging yontemler gelistirdikleri
gorilmektedir. Ornegin kurlarda yiiksek dalgalanma oldugu dénemlerde, déviz varhidi bulundurup TL yikimlGligi
olanlarinin, piyasada kurlar dusus kaydettigi zamanlarda sistematik olarak kimsenin déviz varliklarini satip TL
yukumlUlUklerini yerine getirmedigi, kurlar arttiktan sonra ylkumlulklerini yerine getireceklerini sdylemeleri seklinde
tezahir eden uygulamalar oldugu goérilmektedir. (S6z konusu durum Kasim 2002'de ABD Dolari kurunun
1.650.000'den 1.510.000’e diismesinden sonra ticaret yapanlarin birbirlerine 6demelerini askiya almalari seklinde
gerceklesmistir). Bu tir bir uygulama aslinda kur riskine karsi koruma saglayan bir mekanizma degildir, ancak fiili
olarak kur riskini elimine ettigi gérilmektedir.
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Grafik 3.6. TCMB TEFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
(Ocak 1995=100)
Kaynak: www.tcmb.gov.tr-EVDS

Ancak, Grafik 3.6’da gorulecegi Uzere serbest dalgalanan kur
rejimine gecilmesini takip eden aylarda doviz kurlarinin reel deger kaybi %
18'den fazla olmus ve kurlar reel olarak deger kaybetmeye Eylul 2001’e
kadar devam etmistir. DOviz kurlarinin piyasada olugan dogal denge degerine
ulasana kadar her Ulke de oldugu gibi Turkiye'de de asiri deger kaybettigi
(overshoot) gorulmektedir. S6z konusu durumun, ekonomik birimlerin serbest
dalgalanan kur rejimi altinda nasil davranmalari gerektigi konusunda tecribe
sahibi olmamalari ve doviz piyasalarindaki islem hacimlerinin azalmasindan
sonra kuguk hacimli islemlerin dahi doéviz kurlarinda yuksek dalgalanmalara

neden oldugu soylenebilir.

Doéviz kurlarinda Subat 2001°den Ekim 2001’e kadar yasanan
dalgalanmalar ile birlikte doviz kurlarinda bir artis trendi yasanirken, Ekim
2001°den Haziran 2002’ye kadar doviz kurunun deger kazanmaya basladigi
gOrulmustar. Turkiye, uzun yillar boyunca sabit ya da ongoérulebilir kur rejimi

uyguladidi igin kurlarin nominal olarak deger kazandigi donemler ¢ok kisa
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dénemler® ile sinirh kalmistir. Déviz kurlarinin deger kazanip deger
kaybetmesi serbest dalgalanan kur rejiminin bir 6zelligi oldugundan, s6z
konusu sure¢ ekonomik birimlerin (ihracatgilar,ithalatgilar, hane halki vb.)
serbest dalgalanan kur rejimi altinda nasil davranmalari gerektigi hususunda

egitici olmustur.

Grafik 3.7’de Merkez Bankasi’'nin gosterge niteligindeki ABD Dolari
doviz alis kurlarinin serbest dalgalanan kur rejimine gegisten Mart 2003’e
kadar olan dénemde birinci farklarinin histogrami goésterilmistir. 21 Subat
2001°den Mart 2003 basina kadar olan 479 isgununde kurlarin bir onceki
isgunune go6re (miktar olarak) ne kadar deger kazanip/kaybettigi
goérulmektedir. Yukarida anilan dénem igin hesaplanan histogramdan da
gorulecegi Uzere, dagilim normale yakindir. Serbest dalgalanan kur rejimine
gectikten sonra kurlarda bir 6ncesi gune goére artis kaydettigi gun sayisi

yaklasik olarak deger kaybettigi gin sayisina esittir.

140
Series: DKUR
120 Sample 2 480
Observations 479
100
Mean 1461.482
80 Median 231.0000
Maximum 117866.0
60 Minimum -126682.0
Std. Dev. 21817.82
40| Skewness 0.452227
Kurtosis 12.09303
20|
Jarque-Bera 1666.547
0N J— e ]| | Probability 0.000000
-120000-80000-40000 0O 40000 80000 120000

Grafik 3.7. TCMB Gosterge Niteligindeki ABD Dolar Doviz Ahis
Kurunun Birinci Farkinin Histogrami

% 5 Nisan 1994 kararlarindan sonra kisa bir dénemde kurlarin nominal olarak deger kazandigi gorilmektedir.
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Orneklem istatistiklerinden de anlasilacagi (lzere kurlardaki
dalgalanma vyiiksektir. Orneklem dénemindeki standart sapma 21.817,8

olarak hesaplanmistir.

Bu sonucu Grafik 3.8'de gorllen glnlik yluzde degisim grafigi de
teyit eder niteliktedir. Serbest dalgalanan kur rejimine gecildikten hemen
sonra kurlardaki dalgalanmanin giderek azaldigi gorulmektedir. Dogrusal
trend egrisi (linerar trendline) de, bu trendin varligini teyit etmektedir. Ancak,
ozellikle politik ve ekonomik belirsizliklerin arttigi donemlerde, dalgalanmanin
da artma egilimi gosterdigi gorulmektedir. Mc Kinnon ve Schnabl (2002)
gelismekte olan Ulkelerde, vyuksek frekansli veriler (gunlik) ile
gercgeklegtirilen analizlerin para otoritelerinin gergek amaglarini ve bu
amagclarin zaman igerisinde degisim gOsterip gostermedigini anlamaya
yaradigini belirtmektedirler. Dusuk frekansh veriler (aylik, ¢ aylik) ile
yapilan analizlerle ylUksek frekansli veriler ile yapilan analizler
kargilastirilarak, bir Ulkenin disuk veya ylksek frekansli kur sabitleme yapip
yapmadigdi konusunda fikir sahibi olunabilecegini belitmektedir. Bu baglamda
kurlardaki aylik dalgalanmaya® bakildiginda, giinliik dalgalanma (giinlik
yuzde degisim) (bakiniz Grafik 3.8) ile benzer bir trend gosterdigi tespit

edilmektedir.

%0 Aylik Standart Sapma/Aylik Ortalama
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Grafik 3.8. TCMB Gosterge Niteligindeki ABD Dolari Doviz Alg
Kurundaki Giinluk Yiizde Degisim (Subat 2001-Mart 2003)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr-EVDS

Grafik-3.9’da goéruldugu Uzere doéviz kurlarindaki aylik dalgalanma
trendi serbest dalgalanan kur rejimine gegildikten sonra azalma yonundedir.
Ancak, gunluk volatilitede oldugu gibi politik ve ekonomik belirsizliklerin arttigi
doénemlerde aylik dalgalanmanin da artis kaydettigi goérilmektedir. Telekom
krizinin oldugu Temmuz 2001’de, Amerika’ya terorist saldirinin gerceklestigi
Eylul 2001'de, iktidar ortag: partilerin birbirleriyle ihtilafa dustukleri Haziran
2002°de ve Irak’la ilgili belirsizliklerin arttigi 2003’Un ilk aylarinda volatilitenin
arttigi gorulmektedir. Esasinda yuksek frekansli veriler ve dusik frekansli
veriler ile yapilan analizlerin benzer sonuglar vermeleri dogaldir. Cunku, bir
anlamda ayhk dalgalanma; gunlik dalgalanmalarin  toplamindan

olusmaktadir.
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Grafik 3.9. TCMB Gosterge Niteligindeki Doviz Alis Kurundaki
Ayhk Dalgalanma (Mart 2001-Mart 2003)
Kaynak: www.tcmb.gov.tr-EVDS

Bu bolimde Turkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri ve politikalari,
Ozellikle besinci bolimdeki ampirik calismada kullanilan 1994-2002 dénemi
detayl olarak incelenmigtir. Ekonomik ajanlarin serbest dalgalanan doviz
kuru rejimi altinda nasil davranmalari gerektigini ogrenmeleri, bu rejimin
Tuarkiye’de ilk defa uygulaniyor olmasi nedeniyle uzun bir stre almigtir. Doviz

kurlarindaki aylik ve gunlik dalgalanmanin giderek azalmasi da bu olguyu
destekler niteliktedir.

Yukarida ozetlenen tarihsel gelismelerin 1s1ginda bir sonraki bolumde

doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin teorik temelleri, ampirik ¢galismaya
temel olusturmasi nedeniyle irdelenecektir.
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DORDUNCU BOLUM

DOViZ KURLARINDAN FiYATLARA GEGiS ETKISININ TEORIK
TEMELLERI

4.1. Doviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisi Analizinin Tarihsel Geligimi

Sanayilesmis ulkelerde enflasyonun 1970’li yillardan baslayarak
devamli dusus kaydettigi goruimektedir. Bu Ulkelerdeki enflasyonun bir diger
Ozelligi ise son yillarda yasanan enflasyonun, 1970 ve 1980’li yillardaki
enflasyondan farkli 6zellikler tasiyor olmasidir (Mc Carthy, 1999). Ornegin,
ABD’de enflasyon ile issizlik arasindaki trade-offun bozulmasi nedeniyle
veya geleneksel Philips analizinin gegerliliginin azalmasi nedeniyle son
yillarda issizlik oraninin, 1970 ve 1980’li yillarda enflasyonist sonuglar
dogurmaya baslandidi inanilan seviyelerin altina dismesine ragmen,
enflasyon oraninin halen disis kaydetmeye devam ettigi goériimastir. Bu
baglamda enflasyon oranlarindaki dususu acgiklamaya calisan hipotezler

uretiimeye basglanmis ve bu ¢ergceve de ampirik galismalar gerceklestirmigtir.

So6z konusu hipotezlerden bir kismi, 6zellikle ABD’de enflasyonun
dusmesini ABD Dolar’'nin yabanci paralar kargisinda deger kazanmasina ve
ithal mallari fiyatlarinin deflasyonist etkisine baglamiglardir. Bu baglamda
doviz kurlarindan enflasyona gegis etkisi incelenmigtir. Bu galismalarin teorik
dayanagi ise genellikle Dornbusch’un kur dalgalanmalari ve i¢ fiyatlardaki
degismeleri inceledigi endustriyel organizasyon modellerine dayanmaktadir.
S0z konusu calismasinda Dornbusch (1989) kurlardaki dalgalanmalarin, i¢

fiyatlar Uzerindeki etkisini, ithal mallarin Ulkedeki piyasalari etkileme
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oraninina, piyasa konsatrasyon oranina ve ikame etkisine bakarak

incelemistir.

Son yillarda ise déviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin yeni agik
ekonomi makroekonomi c¢ercevesinde incelendigi gorulmektedir. Bu tur
calismalarin genel amaci, kurlardaki degisimin tuketici fiyatlarina etkisinin
neden az oldugunun arastirimasidir. Ampirik c¢alismalar sonucunda
1980’lerden 1990’lara gecildiginde gelismis Ulkelerde yurtici fiyatlarinin kur
degismelerine esnekliginin azaldigi goérilmustir (Hunt ve Isard, 2003). Bu
durum, yapisal bir donisimden kaynaklaniyor ise karar alicilar agisindan
cesitli zorluklar1 beraberinde getirmesi s6z konusu olacaktir. Zorluklarin temel
nedeni ise sdz konusu Ulkelerin gogunun para politikalarini enflasyon tahmini
hedeflemelerine oturtmalaridir. Bu baglamda, kurlarin fiyatlara gegis etkisinin
azalmasinin sonucunda enflasyon tahmin modellerinin yeniden kalibre
edilmesini zorunlulugu ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu kalibrasyonun
gerceklestirimemesi, enflasyonun yanlis tahmin edilmesi ve yanlis politika

kararlari alinmasini beraberinde getirme riski tagiyacaktir.

Hunt ve Isard (2003) para otoritelerinin doviz kurlarindan fiyatlara
gecis etkisinin kuvveti ile ilgili belirsizlik varken, gecis etkisinin oldugundan
daha az yerine daha fazla oldugunu varsayarak hareket etmesi durumunda,

alinacak “yanlis” kararin daha az zarara yol agacagini belirtmektedirler.

Eichengreen (2002) ise kurlardan fiyatlara gecis etkisinin yuksek
oldugu ulkelerde, kur degismelerinin kisa vadede enflasyon Uzerinde etkisi
fazla olurken Uretim Uzerine etkisinin daha az olacagini belirtmistir. Yuksek
gecis etkisinin oldugu bir ulke, dugsuk gecis etkisi olan bir Ulkeyle
kargilastirildiginda, doviz piyasalarinda doviz kurunun artmasi ve uretimin
dismesi ile sonuglanan bir negatif sokla karsilasildiginda, para otoriteleri
para politikasini sikilagtirma hususunda daha az istekli davranacaklardir.
Bunun temel nedeni ise, kurun artmasina neden olan negatif sok durumu

ortadan kalktiginda, para otoritesinin dezenflasyon agisindan kazancinin hem
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bayluk olmasi, hem de para politikas! sikilastirlmadigi i¢in, rekabet gucu
kaybindan dolayi Uretim kayiplarinin daha az olmasidir. Bu baglamda
yuksek gegcis katsayisi olan Ulkelerde, merkez bankalarinin soklara daha
tedbirli yaklasmasi beklenecektir. Aslinda bu tartisma merkez bankalarinin
varlik fiyatlarinda olusan kopuklere mudahale etmesi gerekip gerekmedigi
tartismalariyla da ortusmektedir. Ancak, finansal varlik fiyatlarinda (doviz
kuru, hisse senedi, menkul kiymet fiyatlari hareketlerinin) bir kdpik mu yoksa
ekonomik temelleri yansitan bir donigum muU oldugu konusunda karar
vermenin gugluginden dolayi, zaten bir ¢ok merkez bankasi finansal

varliklarin fiyatlarina midahale edilmemesi gerektigini savunmaktadirlar.

Ancak, diger taraftan, uygulamada para otoritelerinin enflasyon
hedeflerinin tutturulmasi hususunda hedefin altinda kalma ile Gstline ¢gikmayi,
hedefi tutturmak agisindan ayni degerlendirmedikleri gériilmektedir®!. Merkez
bankalarinin  bu yaklagimi Eichengreen’in gorusiuyle bir bakima
celismektedir. Merkez bankasi negatif bir sok nedeniyle kurlarindaki artis
sonrasinda yukarida belirtilen enflasyon hedefinin altinda kalma egiliminden
dolay! hizli sekilde para politikasini sikilagtirmasi durumunda aslinda yanlis
hareket etmis olacaktir. Ancak, merkez bankalarinin enflasyon hedeflerini
tutturmalari ya da tutturamamalari hususunda degerlendirme vyapilirken,
ulkelerin kendi ekonomik kosularini da géz 6nunde bulundurmak dogru bir
yaklagim olacaktir. Ornegin yiiksek bir enflasyon seviyesinden daha disik
bir enflasyon seviyesine inerek fiyat istikrarina ulagsmayi amaglayan Turkiye
gibi Ulkelerde enflasyonun hedefin altinda gergeklesmesi olumlu

karsilanirken, enflasyon oranlari tek haneli rakamlarda olan ve goreceli

¥ Aslinda Enflasyon Hedeflemesi uygulayan (lkelerde enflasyon hedefinin altinda kalinmasi, asiimasi gibi,

hedeflerin tutturulmamasi demektir. Ornegin,IMF destekli program altinda enflasyon hedeflemesi uygulayan
Brezilya’da, enflasyonun Uger aylik dénemler igerisinde 6ngorilen patikadan sapmasi (hedefin altinda ya da
Ustiinde gergeklesmesi) durumunda, performans kriteri olarak, IMF konsultasyonlarinin yapilmasi gerekmektedir.
Diger bir ifade ile, enflasyonun hedefin altinda gergeklesmesi de hedefin tutturulmamasi demektir. Benzer sekilde
enflasyon hedeflemesi uygulayan, Polonya’da son yillarda enflasyonun hedefin altinda gergceklesmesine ragmen,
Polonya Merkez Bankasi, kamuoyu tarafindan fiyat istikrarini saglamada basarili kabul edilmektedir.
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olarak fiyat istikrarini uzun siireden beri saglamis Japonya gibi (ilkelerde

enflasyonun hedefin altinda gergeklesmesi olumsuz olarak karsilanmaktadir.

Yapilan galismalarda déviz kuru dalgalanmalarinin tuketici fiyatlari
Uzerine etkilerinin arastiriimasinin ikinci nedeni ise, merkez bankalarinin fiyat
istikrarini sa@larken tiketici fiyatlarini hedeflemeleridir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi uygulayan Ulkelerde, doviz kurlarindan tiketici fiyatlari
enflasyonuna gegis etkisinin boyutunun ve zamanlamasinin tespit edilmesi;
enflasyonun tahmin edilmesinde ve enflasyonist soklara karsi para

politikasinin ayarlanmasinda buyuk 6nem tagimaktadir.

Doviz fiyatlarindan fiyatlara gegis etkisi modellenirken, incelemenin
yapilacag llkede, Uretici llke fiyatlamasinin mi (UUF) yoksa milli para
cinsinden fiyatlamanin (MPF) mi yapildigi énem tasimaktadir. S6z konusu
ayrim, ulke icin “uygun” kur rejimi tercihinin ne olmasi konusunda da
belirleyici olmaktadir.  UUF kullanan modeller serbest dalgalanan kur
rejiminin yararli oldugunu savunurken, MPF kullanilan modeller sonucunda
ulkede serbest dalgalanan kur rejimi uygulanmasinin tercih edilmemesi
gerektigini belirtmektedirler (Ehsan ve Choundhri, 2002).

UUF ve MPF kullanilan model hipotezleri ithal ve ihrag fiyatlari igin
farkh gecis etkisi katsayisi dngormektedirler. Fiyatlarin, takip eden bir donem
icin 6nceden belirlendigi ve kur degismelerinin fiyatlara hemen yansitiimadigi
basit teorik modellerde; MPF kullaniliyorsa, ithal fiyatlarinin déviz kuruna olan
esnekligi kisa vadede sifira (0) esit iken, UUF modellerinde 1’e esit oldugu
gérilmektedir. ihrag fiyatlar icin ise, MPF kullanilan modellerde, ihrag
fiyatlarinin déviz kuruna olan esnekligi kisa vadede 1'e esit iken UUF
modellerinde sifira (0) esit oldugu gorulmektedir. Ancak, Ehsan ve

Choundhri (2002), ampirik ¢calismalarin bu teorik hipotezleri dogrulamadigini,

% Japonya’'da bir ka¢ yildan beri devam eden deflasyon nedeniyle, Merkez Bankasrnin resmi enflasyon
hedeflemesine gegmesi ve hedefledigi enflasyon oranina yoénelik para politikasi uygulamasi konusu yodun sekilde
tartigiimaktadir.
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ihrag ve ithal mallari igin hesaplanan doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin

sifira (0) yakin oldugunu gostermistir.

Doéviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisini hesaplayan Mc Carthy
(1999) ise dagitim zinciri modelini kullanmistir. Bu galismasinda Mc Carthy,
fiyatlarin dagitim zinciri modelinde 3 kanaldan belirlendigini belirtmektedir.
Doviz kurlarindaki artig, ilk dnce ithal mallarin fiyatini (ithalat fiyat endeksini)
sonra uretim asamasinda Uretici fiyatlarini (toptan esya fiyat endeksini) ve en
son olarak tuketici fiyatlarini (tlketici fiyat endeksini) etkilemektedir. Mc
Carthy’in dagitim zinciri yaklagimini kullanarak, Leigh ve Rossi (2002)
Tarkiye ve Bhundia (2002) Guney Afrika Cumhuriyeti igin déviz kurlarindan
fiyatlara gegis etkisini hesaplamistir. Mc Carthy, calismasinda gegis etkisini
ulke gruplar igin hesaplarken, diger iki ¢calismada tek bir Ulke igin gecis
katsayilari tahmin edilmistir. Benzer sekilde Garcia ve Rstrepo (2001) Sili

icin LQAC>® modeliyle gecis katsayisini hesaplamistir.

Leigh ve Rossi (2002) calismasinda bes dediskenli ardisik vektor
otoregresyon analizi ile Turkiye’deki doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisini
hesaplamigtir. S6z konusu galismada en digsal degiskenden baslayarak en
icsel olanina dogru TL cinsinden petrol fiyatlari, sanayi uretim endeksi , ABD
Dolarl-TL nominal déviz kuru, TEFE ve TUFE kullaniimistir. Ancak, petrol
fiyatlarinda, pompa fiyatlari yerine, Brent, Dubai ve W. Texas petrollerinin
ortalama fiyati ile ortalama ABD Dolari-TL kurunun ¢arpimindan elde edilen
fiyat kullaniimistir. Turkiye’de uygulanan petrol fiyattama mekanizmalarinin
yillar icinde farkhlik goéstermesinden dolayi hesaplanan petrol fiyatlari ile
pompa fiyatlari arasinda buyuk farkhliklar olustugu goértlmektedir. Bu ise

analizde petrol fiyatlarinin varyans dagiliminin®* diisiik olmasi sonucunu

% | inear Quadratic Adjustment Cost.

% Doviz kurundan fiyatlara gecis katsayisi; déviz kurunun TEFE ve TUFE seviyesi (izerindeki etkileri gésterirken,
déviz kuru soklarinin TEFE ve TUFE (zerinde yaratti§i dalgalanma (izerinde bilgi vermemektedir. Varyans
dagiimlari hesaplamasinda ise VAR analizi ile TEFE ve TUFE belirli bir dénem igin tahmin edilmekte ve tahmin
hatalarinin varyansi her dénem igin hesaplanmaktadir. Hesaplama sonrasinda, her dénem igin i¢gsel degiskenler
icin ayrigtirma yapilmaktadir. Ayrigtirma sonrasinda TEFE ve TUFE igin yiiksek varyans dagim degeri alan
degiskenler, TEFE ve TUFE'deki (Varyans dagilim katsayisi kadar) dalgalanmayi agiklamaktadir denilmektedir.
Ornegin Leigh ve Rossi'nin galismasinda, ikinci tahmin dénemi igin TEFE’nin aldigi varyans dagilimlari, petrol
fiyatlar icin 6.32, Sanayi Uretim Endeksi icin 2.75, Déviz kuru igin 42.79 TEFE igin 43.97 ve TUFE icin 4.18 dir.
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dogurmustur. Ayrica bu galigmada doviz kurlarinda sadece ABD Dolari kuru
kullaniimis ve parite degisiminden kaynaklanan kur degisimleri goz ardi
edilmistir. Leigh ve Rossi galismasinda Turkiye'deki gecis etkisinin kisa
oldugunu (gecis etkisinin blylk oranda ilk dért ay da tamamlandigini) ve
diger Ulkelere gore yuksek oldugunu hesaplamigtir. Ayrica, % 70’i ticarete
konu olan mallardan olusan TEFE’deki gecis katsayisini, % 45’i ticarete konu
olan mallardan olusan TUFE’deki gecis katsayisindan daha yiiksek

bulmustur.

Doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisini iki zaman diliminde
degerlendirmek mumkuanduar. Birinci zaman diliminde kisa vadeli gegis etkisi,
ithal fiyatlarinda meydana gelen soktan sonra tlketici fiyatlarinda meydana
gelen ayarlama olarak tanimlanabilir. ikinci olarak déviz kurlarindan fiyatlara
uzun vadeli gecis etkisi ise, doviz kurlarindaki degisim sonrasinda ithal
fiyatlarinda surekli ya da gecici olduguna inanilan soktan sonra tiketici
fiyatlarindaki ortaya cikan toplam etki olarak tanimlanmaktadir. Ulke icinde
tiketici fiyatlarinin, olusan yeni kur dengesine ayarlanmasi icin belirli bir
zaman geg¢mesi gerekmektedir. Bu baglamda kisa vadeli gegis etkisinin
dinamiklerini anlamak uzun vadeli gegis etkisini anlayabilmek acgisindan

onem tasimaktadir.

Doviz kurlarindaki degisimin bire bir ithal mallar fiyatina yansidigini
varsayarsak; tuketim mallari fiyatinin ithal mallari fiyatina esnekliginin (gegis
etkisi katsayisinin) ithal mallarinin, tiketim mallar icindeki agirligr kadar
oldugu sdylenebilir. Bunu bir érnek ile agiklayacak olursak, bir Ulkede ithal
mallari tiketim mallarinin %33’Unu olusturuyorsa ve ithal mallar fiyatinda
%10’luk bir artig olursa, s6z konusu artis tuketici fiyatlarinda %3.3’lUk bir
artisa neden olacaktir. Ancak yukarida belirtilen varsayimdan, ithal mallari
soklari sadece ithal edilmis tiketim mallarinin fiyatini etkiler Glke iginde

uretilmis mallarin fiyatini etkilemez anlami cikartilacaktir. Ancak kur artigi

Diger bir ifade ile doviz kuru soklari TEFE'deki dalgalanmanin %42.79'unu agiklarken petrol fiyatlari sadece
%6.32’ini agiklyor sonucu ¢gikmaktadir.
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ulke icinde Uretilen mallarin fiyatini da etkiliyorsa, gecis etkisi katsayisi bu
durumda tuketim mallari icerisindeki ithal mallari oranindan daha yuksek
olacaktir. Bu tiir bir etkilesime dolayli ya da ikincil etki denilmektedir. Ornegin
petrol fiyatlarinda yasanacak ani bir artis, tiketim mallarinin fiyatini tasima
maliyetlerdeki artis nedeniyle dolayl olarak etkileyecektir. Yine ayni sekilde
eger isci Ucretleri tuketici fiyat endeksine endekslenmis ise, petrol
fiyatlarindaki artis tiketici fiyatlarin hem dogrudan etkileyecek hem de tiketici

enflasyonundaki artistan dolayi isci Ucretlerini arttiracaktir.

Aslinda, doviz kurlarinin deger kaybetmesi hem ulke igerisinde
ticarete konu olan mallarin fiyatini dogrudan etkileyerek hem de ithal
mallarinin Ulke igerisindeki mallara kargi goreceli fiyatinin degismesini

saglayarak fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir.

Doviz kurundaki negatif bir sok sonrasinda ortaya c¢ikan ithal fiyat
soku sonrasinda, tuketici fiyatlarindaki degisimin bazen de tiketim mallari
icerisindeki ithal mali oranindan daha az oldugu gérilebilmektedir. Ornegin
ithal mallarinin fiyat soku goreceli fiyatlari degistirirken, fiyatlar genel
seviyesini degistirmeyebilmektedir. ithal mallar fiyatindaki artis, nominal
gelirdeki (ihrag fiyatlarinin artmasindan dolayi) artis ile telafi edilmezse, ithal
mallarin fiyatindaki artis diger mallardaki fiyat dusist (nominal gelirin
dismesi sonucu talebin dismesi nedeniyle) ile telafi edilebilmekte ve

goreceli fiyatlar degigirken, fiyatlar genel seviyesi degismemektedir.

Benzer sekilde ithal mallarin fiyati artarken, tiketim sepeti igerisinde
ithal mallarinin orani azaltilabilmekte ve ulke icerisinde uretilen mallar ile
ikame edilebilmektedir. Bu ise fiyatlar genel seviyesinin artmamasina neden
olabilmektedir. Ote yandan, tlketici fiyat endeksinde, ithal mallar fiyat
sokunun etkisi hemen gorulmeyebilmektedir. Firmalar, ithal mallarin fiyatinda
ortaya cikabilecek sok sonrasinda, fiyat sokunun yapisini anlayana kadar,
gegcici bir sure icin, fiyatlarina yansitmadan maliyet artisina katlanmay: tercih

edebilmektedirler. Bu tercihin altinda, firmalarin pazar paylarini kaybetmeme
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cabalar yatmaktadir. Eger doviz sokunun gegici olduguna inaniliyorsa ve bir
sure sonra milli paranin deger kazanacagi bekleniyorsa, firmalar kisa vadede

doviz kurundan kaynaklanan fiyat artigini Ustlenmeyi tercih edebilmektedirler.

Benzer bir iktisadi durum Ocak 2003'de Turkiye’de yasanmistir.
Aralik 2002 ve Ocak 2003’de gergeklesen kur artiginin fiyatlara yansimasi
yiiksek olmustur. Ocak 2003’ icin gerceklesen enflasyon hem TUFE'de hem
de TEFE’de beklentilerin Ustliinde olmustur. Anektoda badli bilgiler i1s1§inda,
firmalar kesiminin, “olasi” Irak savasl nedeniyle kurlarin bir stre daha artis
kaydedecegini beklemeleri nedeniyle, kur artiglarini fiyatlara beklemeden

yansittiklarini gérulmuastur.

Yukaridaki bilgiler ¢cergevesinde, doviz kuru artisinin tlketici fiyatlari
uzerine etkisinin ithal mallarinin toplam tuketim sepeti icindeki payindan
yuksek ya da dusuk oldugu gorulmektedir. Bu baglamda gecis etkisi
katsayisinin  dogru tespit edilmesinin 6nemi artmaktadir. Merkez
bankalarinin, dolayli ya da ikincil gegis etkilerinin boyutuna goére para
politikasini sikilastirma karari almalari gerekebilmektedir. Eger doviz
fiyatlarindaki artig sonrasinda ithal mallari fiyatlari aracihigiyla sadece
goreceli fiyatlar degismiyor ve fiyatlar genel seviyesi artiyorsa, bu tur bir
gelisme merkez bankalarinin tedbir almasini gerektirecektir. Ancak, piyasa
tarafindan, merkez bankasi enflasyon hedefleri glivenilir bulunan ulkelerde,
kur deg@ismeleri fiyatlar genel seviyesini etkilemeyebilmektedir. Enflasyon
hedefi piyasa tarafindan guvenli bir capa olarak kabul ediliyorsa, sadece
goreceli fiyatlar dedisim gosterip fiyatlar genel seviyesi degisim
gbstermeyebilmektedir. Ornegin, Avustralya’da, glvenilir bir enflasyon
hedefinin ve fiyat istikrarinin saglanmis olmasinin, doviz kurlarindaki
degismelerin ikincil etkilerini ortadan kaldirdidini  Hampton (2001)
calismasinda belirtiimektedir. Ayni g¢alismada, Avustralya’da enflasyon
hedefinin piyasadaki enflasyon beklentilerinin iyi yonlendirmesinden dolayi,

birim isgucu maliyetlerinin kur artiglarindan etkilenmedigini ve kur artiglarinin
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tuketici fiyatlari Uzerine olan etkisinin de, ulkede fiyat istikrari saglanmig

olmasindan dolayi, dusuk oldugu belirtilmistir.

Son olarak, Eichengreen (2002) doéviz kurlarindan fiyatlara gecis
etkisinin digsal olmadigini ve Ulkede uygulanan para politikasindan bagimsiz
dusundlemeyecegini belirtmistir.  Eger ulkedeki para otoritesinin duguk
enflasyona ulasmak igin ortaya koydugu taahhit, para otoritesinin fiyat
istikrarini saglamaya yonelik kurumsal taahhidu ile destekleniyorsa ve para
otoritesi bagimsiz ve hesap verebilir sekilde aldigi kararlarin nedenlerini
kamuoyu ile paylagiyorsa ekonomik ajanlarin gegici soklarin kalici olacagina
dair beklentilerinin azalmasina yol actigi belirtilmigtir. Eichengreen’in bu
degerlendirmesi Hampton’in Avustralya’da kur artiglarinin tuketici fiyatlari
uzerine olan etkisinin daha sinirh olmasini agiklamada hakl oldugunu

gOstermektedir.

Yukarida oOzetlenen teorik cergeveyi kullanarak izleyen bdlimde
doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi Turkiye icin 1994-2002 periyodunda
Ardisik VAR yontemi kullanilarak tahmin edilecektir.
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BESINCi BOLUM
AMPIRIK CALISMA

Bu bolimde bir onceki bolumde belirtilen teorik ¢erceve kullanilarak
déviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi incelenmektedir. Oncelikle ampirik
model tartisildiktan sonra veriler tanimlanacak ve verilerin zaman serisi
Ozellikleri incelenecektir. Daha sonra ampirik model tahmin edilecek ve

sonuglar tartigilacaktir.

5.1. Metodoloji: Vektor Otoregresyon Analizi (Ardisik VAR
Modeli)

Analizimizde doviz kurunun fiyatlar genel dizeyine gegis etkisi yedi
degiskenli ardigik VAR modeli gergevesinde incelenmigtir. Mc Carty (1999)
ve Leigh ve Rossi (2002) ¢alismalari baz alinarak ve Turk ekonomisinin 6zel
kosullari da dikkate alinarak asagidaki yedi degiskenli ardisik (zincir) VAR

modeli olusturulmustur.

Calismada kullanilan model asagida gosterilmigtir.

Lppt= Ev1 [Lppd+ & (51
Lip= Ev1[Lip] +aq & + &P (52)
Le= Evr [Led +B1 & + B2 &P + &° (63)
Lpi= Ewq [Lpig +Y1 ™ + v &P +y3 £+ & (5,4)
Ltri= Epq [Ltr] +01 & + 8 &P +83 £°+ da &' + & (5.5)
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Lwpi= Eq [Lwpi] +@1 & + @2 & +@3 £+ @4 &7 + @sel+ g7
(5.6)

Lntr= Eeq [Lntr] +yq &7 + wo &® +W3 £°+ W e + Wsﬁttr"' UJGEthi"' g
(5.7

Modelde L her bir degigkenin dogal logaritmasini gostermektedir. Bu
model olusturulurken en digsal olandan en igsel olana dek zincir sirasiyla;
petrol fiyatlari (pp), sanayi uretim endeksi (ip), doviz sepeti (e), ithalat fiyat
endeksi (pi), ticarete konu olan mallarin fiyat endeksi (tr), toptan esya fiyat
endeksi (wpi), ve ticarete konu olmayan mallarin (ntr) fiyat endeksi seklinde

siralanmistir.®®
5.2. Analizde Kullanilan Veriler
Calismada:

PP: Petrol fiyatlarini ifade etmektedir. Petrol Ofisinin ay sonlari
itibariyla KDV dahil super benzin pompa fiyatlarini ifade etmektedir. Leigh ve
Rossi’'nin (2002) calismasinda Turkiye’'deki petrol fiyatlari igin Brent, Dubai ve
Bati petrol fiyatlarinin ortalamasinin ortalama TL-USD kuru ile ¢arpilmasi ile
hesaplanan petrol fiyati kullanmigtir. Ancak, Turkiye’de otomatik fiyatlandirma
mekanizmasina gecilmeden onceki donemlerde uluslararasi fiyatlardaki
degismeler pompa fiyatlarina bire bir yansitiimamaktadir. Dolayisiyla, pompa
fiyatlari ile uluslararasi piyasalardaki petrol fiyatlari arasinda énemli farklar

olusmaktadir. Bu nedenle, Petrol Ofisi pompa fiyatlari kullaniimistir.

Pl: Devlet istatistik Enstitlisii 1994=100 ithalat Fiyat Endeksini ifade

etmektedir.

% Calismada alternatif zincirlerde kullanilmistir. Ornegin;
i. DUzey olarak: Lpp, Lip, Le, Lwpi, Lcpi

ii. Birinci derece farklar olarak: Lpp, Lip, Le, Lwpi, Lcpi
iii.DUzey olarak: Lpp Lip Le Lwpi Lcpi Ltr Lntr

iv.Duzey olarak Lpp Lip Le Ltr Lntr
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E: Doviz kurlarini ifade etmektedir. Capraz kurdaki degisimlerin
etkisinden arindirmak icin 1ABD Dolar + 1.5 DEM®**den olusan doviz sepeti

kullaniimistir.

WPI: Devlet istatistik Enstitiisi 1994=100 Toptan Esya Fiyat

Endeksini ifade etmektedir.

CPI: Devlet istatistik Enstitisi 1994=100 Tlketici Fiyat Endeksini

ifade etmektedir.

TR: T.C. Merkez Bankasi Arastirma Genel Mudurligince
hesaplanan ve Devlet Istatistik Enstitiisii 1994=100 Tiiketici Fiyat Endeksinin
bir alt kimesini olusturan ticarete konu olan mallar fiyat endeksini ifade

etmektedir.

NTR: T.C. Merkez Bankasi Arastirma Genel Mauduarligince
hesaplanan ve Devlet Istatistik Enstitiisii 1994=100 Tiiketici Fiyat Endeksinin
bir alt kimesini olusturan ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksini ifade

etmektedir.

IP: Devlet istatistik Enstitiisi 1994=100 Sanayi Uretim Endeksinin

mevsimsel olarak diizeltilmis®” halini ifade etmektedir.

Degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerini ADF birim kok test ile
inceledigimizde bitlin degiskenlerimizin logaritmasi alindiktan sonraki diizey
degerlerinin birim kok icerdigini, degiskenlerin logaritmik olarak birinci derece
farklari alindiginda ise birim kokun yok edildigi asagidaki Tablo.5’de agikca
goOrulmektedir. Diger yandan bu bulgumuz degiskenlerin log duzey ve log

birinci derece farklarin grafiklerinde agikga izlenmektedir.>®

% EUROQ’ya doniisiim sonrasinda DEM kuru ilan edilmedigi igin, sézkonusu tarihten itibaren EURO kurlari 1.95583
sabit donlisim kurundan DEM’e gevrilmigtir.

% TRAMO/SEATS yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindiriimigtir.

%8 Degiskenlerimize iligkin tanimlayici istatistikler Ek-1'de verilmistir.
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Tablo. 5.1. BiRiM KOK iSTATiISTiKLERI

Deijiskenler LE LIP LNTR | LPI LPP LTR  LWPI
1) 7301 2410120 | 0.39(1) | -1980)  -2.0000) | -2.16(2)  -2.00(1)
(1) 705007 2840117 -7.07(0) 12,8500 -10.090y -B.E2(17  -B.7200

Not: Her bir ADF regresyonuna 12 gecikme ile baslanmis ve Schwarz
Bilgi Kriteri kullanilarak optimum gecikme sayisina ulasiimistir. Optimum
gecikme sayilari parantez igerisinde gosterilmigtir. Burada * %1, ** %5 de

test deg@erlerinin istatistiki olarak 6nemli oldugunu gostermektedir.
5.3. Modelin Tahmini ve Sonuglar

Leigh ve Rossi’nin galismasindan farkli olarak (5.1) alt bélimunde
verilen modelimizde TUFE yerine, TUFE'nin alt kiimesi olan ticarete konu
olan mallar fiyat endeksi (tr) ve ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksi
(ntr) kullaniimistir. Ticarete konu olmayan mallar endeksinin kur soklarindan
etkilenme orani bir bakima déviz kurlarinin ikincil gecis etkisinin boyutunu
gostermektedir. Ulke drneklerine bakildiginda para otoritelerinin, déviz kuru
soklarinin goreceli fiyatlari degistirdigi durumlardan ¢ok, ikincil gegis etkisi
yoluyla fiyatlar genel seviyesini degistirdi§i durumlarda para politikasi
stratejilerini degistirdikleri gériilmektedir. Ote yandan ikincil (dolayl) gecis
etkisinin buyuklugu, para otoritelerinin doviz goklarina, politika degistirerek
mudahale edip etmemesi gerektigi hususunda da yol gosterici olmaktadir.
Ayrica, 2004 yilindan itibaren uygulamaya gecilecek olan enflasyon
hedeflemesi rejiminde, enflasyon tahmin modelleri, politika degisikligine
giderken temel belirleyici olacaktir. TUFE’nin alt kiimelerinin tahminleri ile bu
alt kalemlerin gecis katsayllari Merkez Bankasr'nin faiz politikalar
belirlemesinde yardimci referans kaynagi olabilecektir. Bu nedenle bu
calismada, Turkiye’deki gecis katsayisini hesaplayan diger calismalardan

farkli olarak TUFE yerine TUFE'nin alt kiimeleri kullaniimistir.

Degiskenler ADF istatistigine gore I(1) olduklar i¢in analizimizde

VAR modeli hem duzey, hem de degiskenlerin birinci derece farklari
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cinsinden tahmin edilmistir. Fakat ekonomik olarak yorumlanabilmesi
acisindan diizey modeli daha iyi sonug vermistir. ** VAR analizinde lag*® 1
olarak kullaniimigtir. Analiz igindeki yapisal soklar ise Cholesky Ayristirmasi
ile gercgeklestirilmistir. Arz soklari petrol fiyatlariyla, talep soklari sanayi
uretim endeksi ile ve doviz kuru soklari ise doviz sepetinde olusan sok olarak

tanimlanmigtir.

Doéviz kurlarina gegis katsayisi, analizde fiyat endekslerinin déviz
kuruna kudmdalatif etki-tepki katsayisinin ddéviz kurunun kendisine olan
kimulatif etki-tepki katsayisina bolinmesi ile tahmin edilmigtir (Bakiniz
Tablo 5.2 ve Grafik 5.1).

Tablo 5.2. DOViZ KURLARINDAN FiYATLARA KUMULATIF
GEGIiS KATSAYILARI

Dinem | Ticarete Konu Olan Mallar Fiyat Endeksi TEFE Ticarete Konu Olmayan Mallar Fiyat Endeksi
1 0.22 0.35 012
2 0.28 0.38 0.14
3 0.33 0.42 0.15
4 0.37 0.45 0.18
a 0.41 0.48 0.18
=] 0.44 0.51 0.19
7 0.47 0.54 0.20
=] 0.49 0.56 0.20
9 0.52 0.59 0.21

10 0.54 0.61 0.22
11 0.56 0.62 0.23
12 0.58 0.64 0.24
13 0.60 0.65 0.24
14 0.62 0.66 0.25
15 0.54 0.67 0.26
16 0.66 0.68 0.27
17 0.67 0.69 027
18 0.69 0.69 0.28
19 0.70 0.69 0.29
20 0.7z 0.69 0.30
21 0.73 0.69 0.31
22 0.74 0.69 0.32
23 0.¥5 0.69 0.33
24 0.¥6 0.69 0.34

% Regresyon katsayilarinin tahminleri ve etki tepki katsayilari bu degiskenlerin siralanmasindan etkilenmemektedir.
“0 Akaike Information Criterion ve Schwarz Information Criterion’a bakildiginda optimum lag'in 1 oldugu

bulunmustur.
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Grafik 5.1. VAR ile Hesaplanan Kumiilatif Gegis Katsayilari

Grafik 5.1'de goruldugu Uzere VAR analizi sonuglarina goére doviz
kurlarindan fiyatlara gecis etkisi TEFE'de, ticarete konu olan mallar fiyat
endeksi (tr) ve ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksine (ntr) gére daha
hizlh oldugu gorulmektedir. TEFE'ye gecis etkisi yaklasik bir yil icerisinde
tamamlanirken, tr ve ntr'a gegis etkisi bir yildan sonra da devam etmektedir.
Leigh ve Rossi'nin (2002) sonuglariyla karsilastirildiginda gegis etkisinin
daha uzun surdugu gorulmektedir. Tamami ticarete konu olan mallardan
olusan tr'in ise 1 standart sapmalik déviz kuru sokuna yaklagik %70’i ticarete
konu olan mallardan olusan TEFE'den daha yavas tepki vermesi ilgingtir.
Aslinda bir bakima Mc Carthy’in Uretim zinciri modelinde belirtildigi Uzere
fiyatlarin 6nce toptan esya fiyatlarini daha sonra tiketici fiyatlarini etkilemesi
beklen bir durumdur. Bu baglamda TEFE'deki gegis etkisinin ticarete konu
olan mallar fiyat endeksine gore daha hizli olmasi tutarli bir sonugtur. Diger
taraftan, TEFE’'nin kur soklarina ikincil etkiler nedeniyle ticarete konu olan
mallar fiyat endeksinden ilk planda daha fazla tepki gostermis olmasi

dugunulebilir. TEFE'nin ve ticarete konu olan mallar fiyat endeksinin varyans
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dagilimlarina

ulasiimaktadir.

Tablo 5.3'deki TEFE’nin Varyans dagilimina bakildiginda, petrol
fiyatlarinin, TEFE’deki dalgalanmayi ylksek oranda acikladigi gorilmektedir.
Bu baglamda, doviz kurlarinin TEFE’ye gecis etkisinin ilk aylarda ticarete

konu olan mallar fiyat endeksinden daha fazla olmasi TEFE’deki doviz kuru

bakildiginda,

yukaridaki

olguyu

destekler

bulgulara

sokunun ikincil etkisinden kaynaklanmis olabilecegini gostermektedir.

Tablo 5.3. VAR ANALIiZi SONUGLARINA GORE TEFE'NIN

Dénem | 5.E.
1 0.05
2 0.05
3 0.0
4 0.09
5 0.10
5 0.10
7 0.11
g 0.11
g 012
10 012
11 0.13
12 0.13
13 0.13
14 0.13
15 0.14
16 0.14
17 0.14
18 0.14
19 0.14
20 0.15
21 0.15
22 0.15
23 0.15
24 0.15

LPP

BY.28
B .71
BE.BS
Bd.B7
B2.149
58.50
g6.74
5415
51.73
49.45
47 .42
458 &7
43.858
42 36
40 57
35,65
35.50
37.38
J6.33
35.33
34.37
33.45
3257
31.72

LIP

VARYANS DAGILIMI

0.66
1.36
213
285
3.47
3.84
4.4
4,39
4.41
4.3
4.17
3.88
3.83
3.73
3.71
3.81
4.04
4.40
4.5
5.55
.31
717
8.13
915

LE

10.07
12.37
14.51
18.37
17.849
19.04
19.83
20.29
20.46
20.40
2016
19.749
19.34
18.85
18.33
17.81
17.30
16.80
16.33
159.87
15.44
15.02
14.62
14.23

LFI

0.z22
0.18
0.16
0.18
0.21
0.26
0.33
0.41
0.50
0.54
0.64
0.7g
.86
0.84
1.00
1.06
1.11
1.14
1.18
1.14
1.20
1.21
1.20
1.19

LMTR

4.51
475
518
572
.40
/.18
5.03
§.92
883
10.74
11.51
12.43
13.18
13.54
14.41
14.88
15.25
15.53
18.71
15.50
15.82
15.78
15.68
15.53

LYWPI

1727
13.32
10.46
8.43
/.04
B.20
5.80
579
B.11
B.70
751
8.51
HE3
10.83
12.07
13.31
14.52
1565
168.71
17 B&
18.449
19.20
19.80
2028

LTR

0.30
0.93
1.78
274
3.87
497
B.01
.96
/.78
g.44
g.84
925
945
251
544
8239
2.08
5.84
8.60
8.37
8.17
8.01
/.84
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Doviz kurlarinin ikincil gegis etkisinin boyutunu ise, igindeki mal
sepetinin  tamami ticarete konu olmayan mallardan olusan ntr fiyat
endeksinden gecis etkisi katsayilarindan tahmin etmemiz mumkUindur.
Grafik 5.1°'de de goéruldugu Uzere, doviz kurlarinin ticarete konu olmayan
mallara gegis etkisi, TEFE ve ticarete konu olan mallar fiyat endeksine gore
oldukga sinirli kalmaktadir. Ancak, ticarete konu olmayan mallar fiyat
endeksine gecis etkisi de TEFE ve ticarete konu olan mallar fiyat endeksine
gecis etkisinde oldugu gibi uzun slre de ve yavas yavas olmaktadir. Bu
calismada gegis etkisinin Leigh ve Rossi'nin galismasina gore daha uzun
surede gerceklestigi bulunmakla birlikte, gelismis Uulke Ornekleriyle
kargilastirildiginda, gecis etkisinin Turkiye’de goreceli olarak daha kisa

surede gergeklestigi gorulmuastar.

Gecis etkisinin tamamlanma suresinin, Ulkedeki parasal aktarim
mekanizmasindan daha hizli olmasi durumunda, para otoritesinin, kur

soklarinin fiyatlar tizerine etkisini engelleme imkanini sinirlamaktadir®’.

Ardisik vektor otoregresyon analizini ayni veriler ile 1994:01-2001:01
ve 2001:02-2002:12 donemleri icin tekrarladigimizda TEFE ve ticarete konu
olan mallar fiyat endeksinin doviz soklarina etki-tepki katsayilarinin, serbest
dalgalanan kur rejimine gegcildikten sonra daha azaldigi gorulmektedir.
(Bakiniz Ek-9). Bu sonug iktisadi olarak beklenen bir sonu¢ olmakla beraber,
analizde kullanilan donem kisa olmasi nedeniyle ekonometrik olarak

cekinceyle yaklasiimistir.

“ Mc Carthy'in calismasinda ingiltere’de déviz kuru sonrasinda tiiketici fiyatiarina gegis etkisi, ilk soktan sonra 8
dénem boyunca devam ettigi bulunmustur. Bank of England (BOE) ingiltere’de parasal aktarim mekanizmasinin 8
dénemde gergeklestigini belirtmektedir. Bu baglamda BOE'nin déviz soklarina karsilik para politikasi stratejisini
degistirmek istemesi durumunda bir zaman uyumsuzlugu ile kargilagsmayacagi s6ylenebilir.
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ALTINCI BOLUM
SONUG VE ONERILER

Tarkiye uzun vyillar suren sabit ya da yonetilen dalgalanan kur
rejimleri uyguladiktan sonra 2001 yili Subat ayinda serbest dalgalanan kur
rejimine gecmistir. Kur rejimindeki bu degisiklik, krizin zorladigi, bagka kur
rejimi alternatiflerini uygulamanin  mumkin olmadigi bir konjonkturde
gerceklesmistir. Aslinda, 2000 yili basinda uygulamaya konulan enflasyonu
dusurme programinda doviz kurlarinin nominal ¢apa olarak kullaniimasi
dogru bir tercihtir. Doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin yuksek oldugu
ulkelerde doviz kurlarinin nominal c¢apa olarak kullaniimasi enflasyon
oranlarinin indiriimesinde 6zellikle enflasyon beklentilerinin yénlendirilmesi ve
gecmise endekslemenin azaltiimasi agisindan yaral oldugu bilinmektedir.
Buna benzer stabilizasyon programlarini uygulayan Arjantin, Brezilya,
Meksika gibi bir cok ulke, (hiper) enflasyon oranlarini kisa sltrede tek haneli
rakamlara indirmeyi basarmigtir. Ancak, bu ulkelerin tamaminda doviz kuru
rejimleri yasanan finansal krizlerin ardindan terk edilmek zorunda kalinmistir.
Bu baglamda, bu tir bir rejimi uygulayip enflasyon oranlarini indirmeden kriz

yasayan tek Ulke Turkiye'dir.

2001 yihinda serbest dalgalanan kur rejimine gecildikten sonra doviz
kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin azaldigi gorulmektedir. T.C. Merkez
Bankasi serbest dalgalanan kur rejimine gegtikten sonra, ddviz kurlarina,
asiri oynaklik haricinde mudahale etmeyecegini ve ddviz kurlarina iligskin bir
seviye hedefinin olmadigini belirtmistir. Ancak, bu soéylemden, Merkez

Bankasr'nin doviz soklarina kargi tamamen duyarsiz kalacaglr sonucunun
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cikarilmamasi gerekmektedir. Merkez Bankasi temel hedefi olan fiyat
istikrarini saglamak icin gerektiginde, diger gelismis Ulke merkez bankalari

gibi finansal varlik fiyatlarina midahale etme opsiyonunu sakli tutmaktadir.

Bu calismada doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi ardisik VAR
analizi yardimiyla TEFE ve TUFE'nin alt kimeleri olan ticarete konu olan
mallar fiyat endeksi ve ticarete konu olmayan mallar fiyat endeksi i¢in tahmin
edilmistir. Tahmin sonucunda TUFE’nin alt kiimesi olan ve bir bakima ikincil
gecis etkisinin boyutunu goésteren ticarete konu olmayan mallar fiyat
endeksine gecis etkisi duslik bulunmustur. Bu baglamda, doviz kuru
soklarinin daha c¢ok ticarete konu olan mallar Uzerinden goreceli fiyatlari
etkiledigi, ikincil etkiler ile fiyatlar genel seviyesini ¢ok fazla etkilemedigi
gérilmektedir. Bu c¢alismada TUFEnin  kendisine gegis etkisi
hesaplanmamakla birlikte Leigh ve Rossi (2002) calismasinda belirtildigi
Uzere Tlrkiye'de ki TUFE’ye gecis etkisi diisik oldugu bulunmustur. Bu
baglamda doéviz kuru soku ile karsilasildiginda Merkez Bankasrnin fiyat
istikrarini saglamak icin déviz kurlarina midahale etme veya faiz politikasini
degistirme hususunda muhafazakar davranmasi dogru olacaktir. Ayrica,
Eichengreen (2002) doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin yuksek oldugu
ulkelerde doéviz kurunun artmasina neden olan olan negatif sok durumu
ortadan kalktiginda, para otoritesinin dezenflasyon acisindan kazancinin hem
buyuk olacagini, hem de para politikasi sikilastirimadigi igin, rekabet gucu
kaybindan dolayi Uretim kayiplarinin daha az olacagini belirtmektedir. Bu ise,
negatif doéviz soklari olustugunda, Merkez Bankasr’'nin déviz kurunun
seviyesine iliskin elestirilere maruz kalmasina karsin, fiyat istikrarini
saglamasi acgisindan, para politikasini sadece gecis etkisinin buyuklugune
bakarak ayarlamasi Eichengreen’in de c¢alismasinda belirttigi bir takim
mahsurlari beraberinde getirecektir. Kanimizca, Merkez Bankasi’'nin doviz
soklarina mudahale etme hususunda karar alirken dikkatli davranmasi

gerekmektedir.
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Yukarida da belirtildigi Uzere T.C. Merkez Bankasi’'nin doviz kurunun
olmasli gereken seviyesine iliskin bir tercihi bulunmamaktadir. Déviz kurlari
negatif bir soktan dolayi artis kaydediyorsa ve bu gegici bir durumsa Merkez
Bankasr’'nin fiyat istikrari acisindan doviz kurlarina mudahil olmamasi
gerektiginin nedenleri ve yararlari yukarida belirtilmigtir. Doviz kurlarindaki
sok gecici degilde, kurlarin yeni denge seviyesine ulasirken gergeklestirdigi
bir dizeltme ise, zaten bu durumda Merkez Bankalar’nin ddviz kurlarina

mudahalesi, reel kurlarin dengesizlesmesine neden olacaktir.

Enflasyon hedeflerinin piyasalarca itibarli kabul edildigi Ulkelerde
doviz kuru soklarinin ikincil gecis etkisinin ortadan kalktigi gorulmektedir.
Tirkiye'de de 2002 yilindan itibaren kredibilite aciginin*® devamli olarak
dusus kaydettigi gorulmektedir. Bu baglamda, Turkiye’de zaten goreceli
olarak dusuk olan ikincil gegis etkisinin, Merkez Bankasi’'nin kredibilitesi
artttkca ortadan kalkmasi s6z konusu olacaktir. Merkez Bankalar’nin
genellikle doviz kuru soklarinin ikincil etkilerini ortadan kaldirmaya yonelik
tedbirler aldigi g6z 6nlinde bulunduruldugunda, T.C. Merkez Bankasr’nin
doviz soklarina mudahale etme hususunda simdiye kadar takindigi

muhafazakar tavrini devam ettirmesi kanimizca dogru olacaktir.

Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi igin gerekli gorilen 6n
sartlarindan birisi doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisinin az olmasidir.
Vektor otoregresyon sonuglarinda gorulecegi uzere serbest dalgalanan kur
rejimine  gecildikten sonra gecis etkisi azalmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin basarili olmasi igin gerekli gérilen 6n sartlarindan bir digeri
de enflasyon ile birlikte (ddviz kurlari gibi) baska bir degiskenin beraber
hedeflenmemesidir (Eichengreen, 2002). Her ne kadar Macaristan'da
enflasyon hedeflemesi ile kur bandi uygulamasi birlikte yuratilse de (Corden,
2002), enflasyon hedeflemesi rejimine gegcmek icin serbest dalgalanan kur

rejimi uygulanmasi 6n sart olarak kabul edilmektedir. Kanimca, eger T.C.

“Kredibilite acigi, beklenen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. 2002 yili
basinda %14 olan kredibilite agigi Mayis 2003'te % 6 seviyesindedir.
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Merkez Bankasi ve Hukumetin onumuzdeki donemde kur rejimi degisikligine
gitmesi durumunda enflasyon hedeflemesine gegmekten vazgecilmesi

gerekebilecektir.

Yukselen piyasa ekonomilerinde yasanan krizlerin ardindan kose kur
rejimlerinin bu Ulkelerce secilmesi dogrultusunda Oneriler yapilmigtir. Ara
rejimlerin surdurdlemez oldugu belirtiimigtir. Doviz kurlarindaki belirsizlik,
dalgalanma ve reel doviz kurlarinin dengesizlesmesi, bir ¢ok Ulkede
dalgalanmadan korkulmasi sonucunu dogurmustur. Diger taraftan kose
¢6zUm Onerileri ¢ergevesinde uygulamasi Onerilen resmi dolarizasyon ve
para kurulu rejimlerinin uygulanmasinda ise Arjantin ve Hong Kong*
orneklerinden de anlasilacagl Uzere yuksek uluslararasi rezervler buylk
onem tasimaktadir. Uluslararasi rezervlerin optimum ddzeyinin ne olmasi

gerektigine iligkin bir gok kriter kullaniimaktadir.

Son yillarda rezerv seviyesinin yeterliligini dlgcmek igin, rezervlerin
degisik dis borg gostergeleri, 6zellikle de kisa vadeli dis borglara iliskin
goOstergelerle kargilastirildigl yontemlere bakilarak optimum rezerv dizeyinin
ne olmasi gerektigi hesaplanmaktadir. Bu tur borg¢ gostergelerinden birisi olan
Dis Bilango (External Balance Sheet) yaklasimi da ilk olarak Arjantin eski
Maliye Bakan Yardimcisi Pablo Guidotti tarafindan 1999 yilinda dizenlenen
Dinya Bankasi Rezerv Ydnetimi Konferansinda énerilmis ve FED Baskani
Alan Greenspan tarafindan da desteklenmigtir. Bu yontem ile Ulkelerin hig
bor¢clanmaya gitmeden en az bir yil yasayabilecek ve dig yukumlulUklerini
yerine getirebilecek kadar doviz rezervi bulundurmasini 6ngérmektedir.
Toplam dig borg ortalama vadesinin belirlenen bir alt seviyeyi, rnegin ug yil
gegmesi de ilave bir kriter olarak yer almaktadir. Bu yaklagsima gore
bulundurulmasi gereken rezerv tutari dlkenin 1 yildan kisa vadeli borglariyla

beraber, 6zel sektdrinde ayni nitelikteki borglarinin dahil edildigi toplam

* Para kurulu uygulayan Arjantin’de uluslarasi rezervler parasal tabani % 100 oraninda kargilamaktaydi. Krizden
once 2001 yili basinda uluslararasi rezervler 21 milyar ABD Dolar seviyesindeydi. Krizden sonra rezervler Mart
2003 itibariyla 10.5 milyar ABD Dolari seviyesinde bulunmaktadir. Benzer sekilde Para kurulu uygulanan Hong Kong
‘da Asya kirzinden 6nce 1997'de 92.8 milyar ABD Dolari olan uluslararasi rezervler krizden sonra 1998’de 89.6
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tutarin optimum rezerv duzeyinin hesaplanmasinda dikkate alinmasini
onermektedir. Ancak, bu tutarlara doviz Uzerinden olsa bile yurt icinde
yerlesiklere olan kisa vadeli borglarin dikkate alinmamasi gerektigi
belirtiimistir. Bu yaklasimdan hareketle Turkiye’nin kamu kesimi ve 0Ozel
sektoran 2003 yili i¢in dig kaynak ihtiyacinin 36.2 milyar ABD Dolar oldugu
gorilmektedir.** 30 Mayis 2003 tarihi itibariyla Merkez Bankasi altin harig
uluslararasi rezervleri ise 28.5 milyar ABD Dolar1 seviyesindedir. Merkez
Bankasr’'nin doviz kurlarinda duzey veya bant i¢cinde dalgalanmayi icerecek
bir taahhut vermesi igin, genel kabul gormus kriterler gcergevesinde gerekli
gorulen optimum uluslararasi rezerv seviyesinin altinda oldugu gorulmektedir.
Bu baglamda, serbest dalgalanan ddviz kuru rejiminin degistiriimesi
istenilmesi durumunda, yeni rejimin surdurulebilirligi Uzerine tartigmalarin
olmasi kacginilmaz olacaktir. Kanimca serbest dalgalanan kur rejimine,
dalgalanmadan korkma olgusuna ragmen hem sagladigi avantajlar nedeniyle
hem de diger rejimlerinin sdrdarulebilirliginin tartismali olmasi nedeniyle

devam edilmesi yararli olacaktir.

milyar ABD Dolara dismustir. Hong Kong’da Mart 2003 itibariyla uluslararsi rezervler 113.7 milyar ABD Dolari
dizeyindedir (Bakiniz IFS Mayis-2003).

* 5 Temmuz 2002 tarihinde yayinlanan IMF Staff Report'ta belirtiimistir. Benzer sekilde dis kaynak ihtiyacinin
2004’de 37.4 milyar ABD Dolari, 2005’te ise 39.9 milyar ABD Dolari olacaginin tahmin edildigi belirtiimektedir
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EK-1

ANALIZDE KULLANILAN DEGISKENLERE iLISKIN TANIMLAYICI

ISTATISTIKLER

Degiskenlere iliskin tammlayicl istatistikler

LE LIF LMNTR LF| LPF LTR LW
Ortalama 120114 006913 1519665 -00075 1218623 1692934 2201449
Medyan 1312707 006721 1654424 002943 1225151 1869369 2226535
Maksimum 14592301 013715 3b46357 0205757 14.45834 5B8Y25 436516
Minimum 1024766 036241 -1.24343 014503 9155567 -1.01065 -0.53614
Standart Sapma 1306566 0.110088 1.478376 0086709 15126802 1353  1.404235
Carpiklik L6914 044955 022677 066BOY3 018641 026713 011751
Kurtosis 1006281 270243 1740563 2520314 1803379 1671593 1.044552
Jarque-Bera B.A79156 4073471 813783 9081732 7199901 7.048052 6257506
Olasihk 003727 0130454 0017095 0010664 0027326 002945 0043771
Toplam 1444 266 753485 1671631 080955 1340485 1062227 237 7564
Toplam Standart 5. 1677825 1.30808% 2382299 0604453 2494543 1995364 2109903
(iizlem 111 109 110 108 110 110 108

Degiskenlere iliskin tarumlayicl istatistikler

OLE OLIP DLNTR  DLFI OLPF  DLTE  DLWFI
Ortalama 0042503 0001504 0.044%16 0000975 0048535 0043116 0045807
Medyan 0035922 000384 0041106 000185 0029645 0039691 0032363
taksimum 0444526 0205621 0174011 0108972 0895992 0235451 (1451259
Minimum L0764 019055 0008058 008666 -003035 00075 0003577
Standart Sapma 0053479 0074916 0022292 0029369 0.077007 0031217 0050228
Carpikhik 3402633 00981 2178471 0215654 4042603 2295021 45356043
Kutosis 2202778 abbaan 122679 a0aM42 Zba0d4 146777 41526,
Jarque-Bera 1960069 2150294 4700013 190670 2726702 715024 7129791
Olasihk 0 0.341248 0 0.000065 0 0 0
Toplam 4676347 0162405 4895812 010435 5290685 4.699571 4901304
Toplam Standart 3. 0385612 0600521 0053668 0091431 064044 0106247 0267427
(oizlem 110 108 109 107 109 109 107
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EK-2

ANALIZDE KULLANILAN VERILERIN GRAFIKLERI
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“ariance Decornposition of LPP:

Period

[ RN Ry By RN N R

ia]

10
11
12
13
14
15
16
17
15
18
20
21
22
23
24

S.E.

0.0725835
0.024602
0.1075582
0.116485
0123164
0.128459
0.132925
0.136733
0.140075
0.143071
0.145798
0.148327
0.1507 16
0.153009
0.155243
0.157 446
0.158635
0.1615831
0.164032
0.166242
0.163459
0170677

0.17233
0.175089

LPP

100
85.58403
95.54231
93.32851
8962027
55.7658%
51.99429
75.45996
75.23355

72,3295
B9 72706
B7.39061
BS5.27337
53.33321

B1.5324
59.84029
55.23364
5669606
55.21695
53.79027
52.41333
51.08566
49.805815
45.58231

“Yariance Decomposition of LIP:

Feriod

S.E.

0.03066
0.033121
0.044175
0.047679
0.050257
0.052209
0.053712
0.054885
0.055812
0.056553
0.057154
0.057644
0.058049
0.0583583
0.053661
0.058823
0.0550586
0.055245
0.055352
0.055495

0.05958
0.055669
0.055736
0.055733

LPFP

0.116473
0.565267
1.190475
1.868977
252037
3101673
3.597437
4006734
4.337562
4 601125
4. 809274
4973021
5.101858
5.2035559
5.284258
5.348665
5.400337
5.441907
5.475339
5.5021
5.523311
5.539854
5.552452
5561721

VARYANS DAGILIMLARI

LIP

1]

0.182372
0.477351

1
1
1
1
1
1
1
1
1

1

0.75038
1.02449
79156
243324
236541
190476
142071
128432
183216
334173
B01643
S97eT2

2527054
3.185977
3.965143
4850183
5.523354
5.865181
7.955495
9.074831
1020511

LIF

99.88353
97 42252

93.6652
99.7512

ab. 19096
83.13865

G0.5753
78.4384

76.64194

751241

73.83532
727350
71.807582
71.02037
70.35887
B9.50764

B9.3523

B5.97945
B5 67662
B3 43232
B3.23615
B5.07895
67 95275
B7.85076

LE

a
0.677837
2.077567
3.922759
2.917811
78158114
9.451879
10.78935
11.72515
12.35607
12.71132
12.84757
12.62144
12.68018
12.46346
12.20109
11.91439
11.61774
11.32031
11.02761
10.74285
10.46792
10.20406
9.952306

LE

o
0.527955
1.79697
2.445049
2718259
2721861
2510232
2.500903
2.465707
2.5459395
2738125
3.025015
3.3809589
3.776971
4.186119
4 586297
4.961
5299279
5.5950582
5.845339
6.053984
B. 221036
B.35181
B.451275

95

LPI

0
0.1164596
0.347312
0.650311
0.957073
1.327083
1.649023
1.939579
2.193033
2.406269
2580155
27168593
2.819582
28757
2937121
2.5955374
2.8962097

2.94865
28922256
2.5556E5
2841439
2791764
2738516
2683253

LFI

0
0.001405
0.004526
C0.002459
0.0714501
0.019184
0.023241
0.026602
0.029323

0.03151
0.033269

0.03463

0.03584
0.0367E5
0.037505
0.038073
0.0355459
0.038767
0.035926
0.0389356
0.038971
0.0355509
0.038827
0.035756

LTR

0
0.054311
0.224611
0.539216
0.997207
1.572786
2224733
2.905154
3572254

4.18493

4.7 1566
5.146245

5.46555
5.653396
5.798905
5.828565

5.78916
5.5955854
5.875722
5.436083
5.294087
5.160943
5.044933
4.89514592

LTR

0
0.8903359
2522844
4.435634
B. 363628
5.150025
9.7165824
11.03359
12.09865
1292784
13.54724
13.958759
1428266
14. 46262
14.55637
14.58861
1457987
14.54653
14.50111
14.45275
14.40765
14.365965
14.34072
14.32143

WP

0

4.24E-05
3.28E-05
0.000355

0.00257

0.009525
0.026948
0.060104
0.116196
0.202108
0.323928
0.486258
0.691689
0.240507

1

1

230655
1.55793
.MB369

2295774

269727

3.103858
3.510885
3.911422
4.299509
4. 670301

LRI

]

0.121894

0.3346

0.565457
0.77 7649
0.94021

1
1

e e e s i e |

1.0514
116028
144159
1.14725
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119443
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107385
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1.24036
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LMNTR

0
0.054911
0.330775
0.778422
1.445579
2327145
3.399801
4 BZ7985

5.96534
7.378956
0.812544
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18.33223
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0
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“ariance Decormposition of LE:
Feriod S.E. LFF LIF LE LPI LTR LRI LMTR

0.054754 | 33.57047 | 5.876566| 60.55294 0 ] ] 0
0073717 2863231 6137281 B4.57724| 0.074397 0233963 0074892 0259922
0.086341 24858323 B.234862| BB.SBEY 0192845 0.743657 0 0.18211 0.576556
0.095616 22.05556 B.202081| 67.88575 0.322555 1.471266 0277571 1.784935
0102735 19.91704 | 6.067857 | B7.9237 044782 2349502 0.342154 0 295163
0108343 18.28546 5.859585 | B7.28085 0.562055 3.311%36 0371081 4.328%7
01128530 17.02425 ) 5604943 B6.17502 0.663146 4.295132 0371046 5.566468
0.116553 16.033| 5.332838| 64.77225 0.750993 5244295 0.354432 7.512162
01196558 15238489 5.073135| 63.196868 0.82629 B5.114523 0.3364 | 9.214289
100 012233 14458739 4855479 B1.63916) 0.88997 ) B.E72206 0332432 10.92329
11 0124651 14.04085 4707652 59.86213) 0.942976 7. 496065 0.356475 12.59355
12 01266835 13.57057 ) 4653849 55.20707 | 0986185 7.975991 0.419665 14.15666
13 01286832 13.15591 4.713185 56.59847 | 1.020405 §.312663 0528529 15.665954
14| 0130735 1278193 4.8598669 55.04855) 1.046395 5515316 0.B89749 17.01939
18] 013258 1243783 5216735 53.56114 1.054597  5.599512 0.9003 15.21949
16| 0134396 1211593 566734 5213491 1.076628 8.585329 1.157925 19.26194
17 01361588 11.81085 B.244555 S0.7B557 | 1.0582318 5.494171 1.486817 20.14532
18| 01379599 11.51893 B.937533 49.4497 ) 1.082693 5.347903 1.789392 20.87385
18] 0139804 11.23779 7.731651 4618197 1.078478 8.166878 2147062 21.45616
200 014613 10.96599 ) 5.609797 | 46.95577 1.0703586 0 7.969018 ) 252097 21.90407
21 0143426 1070277 9553558 45.78144 1.0589103 ) 7765215 29025 22.23141
22 0145239 10.447587 | 10.54431| 44 64663 1.045252 ) 7.579099 3283794 22.45301
23] 01470460 10.20133 0 11.56408| 43.55604  1.029525 ) 7.407092 3658005 22.55392
24| 0148843 9963424 128963 4251104 1.012352 | 7.258672 4.019471 22.63871
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“ariance Decomposition of LPI:
Period S E LFF LIP LE LPI LTR LRI LMTR

1 0027673 45984528 0016707 2.474944 0 9252352 ] ] o
2 003583 4464168 0.0465458 3221877 91.66457 0.081104 0.512592 0.005441
3 004079 4336138 0103774 3.9349 8995952 0192485 1.442652 0.030236
4 004427 4494384 0202754 4561768 87.81803 ) 0.286375 2571928 0.064762
5 0.046912| 48585785 0361456 5068964 8547734 0.343614 3.751361 ) 0.108452
6 0.0459022| 5476445 05955871 5443246 §53.07422 0.363777 4890205 0.15624
7005077 6205018 091716 5688915 B0.6201 0.3571258 59390458 0.202629
o 0.052257 7014485 1.329552 582255 7VB.37626 0.3308658 B.875163 0.243092
9 0.053545| 7.5845189 1.829897 5867127 7E.16603 0.325236 7.891933 0.274591
10| 0.054677 B.645371 2.408029 58646971 7408096 0.330968 85391866 0.29583
11| 0.085682 9.375709 3.048593 5754254 7213427 0567778 89982263 0.307135
12| 0.0586581 1001072 3.732824 5697108 70.33295 0.443595 9472673 0.310093
13| 0.057388 1053783 4.44054 55899075 6567957 05662357 9873471 0.30712
14| 0.058115 1095513 5151863 5.499441) B7.1731 0.724401 10.1951 0.300952
15| 0.058771 11.26855 5848693 5404044 BS5.51005 052662 1044766 0.254253
16| 0.059361 11.4892 6515446 5316219 B4.58513 1.163811 ) 10.64075 0.289445
17| 0.059891 11.63094 7.139785 5237673 63.49151 1.4285682 10.78329 0.285219
18| 0.06036S 11.70856 7.712701 5169168 6252145 1.712833 10.88354 0.291746
19| 0.0807YEE 11.73645 B.225429 5110998 B1.66E51 2.005074 10.949 0.300534
20 00811683 11.72774) 5684158 508326 B0.91752 2306064 10.95644 0.314515
21 0061494 11.69381 9.079616| 5.025579 B0.26631 | 2.599249 11.001858 0.333159
22 0.081783 11.64409 2416604 4999125 5970294 2851074 11.00055 ) 0.355557
23] D0B2035) 11.58611 9.698519| 4.9582588 5921881 3.146182) 10.98704  0.380752
24| 0082253 11.52658 | 9.928555 49761 55.80532| 3.3904965 10.96515 0.407457
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Yariance Decomposition of LTR:
Feriod |S.E. LFPF LIF LE LFI LTR LyWPI LMTR

0026704 2344693 0.005052 0 11.93411 0637072 B3.97675 0 0
0.036536 2558513 0.386547 21.36913 0425728 51.593494 0000103 0295423
0.0436895 2613665 0.932405 2950824 03117582 4214285 0000118 0.96095
0.049963 2582692 1.473329) 3577836 0246793 3474097 0.000283 1.933579
00551220 2510143 1.951521) 4029436 0207696 2927725 0.001245 3166455
0059573 2419688 2389195 4335004 0184097 252569 0.005251 461764
0063457 232311 2813012 4524064 0171064 2228189 0.016284 6246017
0066588 2226025 3.248531) 4621833 0165901 20.05731| 0.040069 §.009601
008995 21,3093 3717457 4548929 0166516 18.36875  0.053479 9864351
10 0072754 2039036 4237582 4622045 0172403 1706023 0153752 11.76519
11 0075334 19.50572 4823109 4554709 0181448 1601762 0.257654 | 13.66736
12 0077754 18.65672 5484782 4457841 0192866 1515778 0.400733) 15.52871
13 0.030058 17.84317 ) B.229831 4340235 0205685 14 4205820 058674 17.31138
14 00822759 17.06461 7.061860 42.0891 0219051 1376479 0.8172858 18.9533
15 0.0834443 1632085 7980821 4069376 0232235 1316157 1.091759) 205192
16 0.0836571 16611 8.953155 3025007 0244647 128937 1.407419) 21.90101
17 0038676 14.93539 10.068212) 37 81751 0255825 1205163 1.759726) 231178
18 0090767 1429355 1120829 3639324 0265442 1153148 2142747 2416525
19 0092852 136851 124102 3500382 0273294 11.03312 2549627 2504484
20| 0.094933 1310955 1365499 33.6R163 0279287 10.55858 29730680 257628
21 0.097011 ) 1286624 149216 3237506 0283419 1011129 3405757 26.32907
221 0.099085 1205435 1621914 31.14954 ) 0285766 9694289 3840728 2675618
23 001152 11.67295) 1751189 2998322 0286458 9310545 4271637 27.0553
241 0103208 1112098 18.79525 25089264 0285668 8962155 4692947 27 25033

[ R R R R N R R L R

[}

Variance Decomposition of WP
Feriod |S.E. LFPF LIF LE LFI LTR LWWPI LMTR

0046758 67 27649 0.656G73) 10068539 0222852 315785 18.62071 0
0064955 6771332 1.360317 1237002 017589 1.63604 16.33251 0161035
0078023 BB.B4E22 2126649 1450717 0164652 131441 1468371 0.557153
0.088252 B4.BEE92 2853211 1637024 0177736 1.388527 133442 1199164
0096568 6219058 3.470419) 1789214 0211636 1.902713) 1224308 2084423
0103479 59800266 3.935741 19.04497 0264152 2728406 11.322858 3.19819
0109307 | 56 79267 4.244152) 1883446 0332361 3.756241) 1052455 4.515571
0114278 5417922 4393012 2029133 0412582 4892332 9827599 B.003571
0118561 51.72964 | 4.408957 2046202 0500818 B.057239) 9218474 76245849
0122289 4947526 4.318183) 2040035 089306 7185116 5.691172 9.336856
0125572 47 4232 4165247 2016089 0685657 §5.224097 5244118 11.09679
0128503 4556522 3.989353 1979427 0775434 9135845 7.877893 12.861595
0131158 43.868421 ) 3.6831309) 1934427 0859772 9.895131 7.593565 14.59174
0133606 4235872 3.728527 1884639 0936632 10439 7.39214658 16.24928
0135901 4096617 3.713145 1832756 1.004545 1091554 7.27038 17.80266
0138089 39.68487 | 3.810283 1780677 1062583 11.18222 7227075 1920282
0140207 358.49535 4.037129) 17.29615 1110509 11.30399) 7.256194 20.50058
0142283 3738102 4.402642 16.80243 1147723 11.30105 7.350404 1 216147
0144339 3632841 4.907384 1632841 117519 11.19692 7500774 2256242
0146389 3532715 5546871 1587435 1193567 11.01603 7.6972858 23.3445%4
0148441 3436966 B.307313) 1543915 1.203127 1078239 7.929421 23.965844

01505 33.45079 7174569 1502126 1.2054581 1051795 5186699 24.44325
0152566 3286732 8128174 1461928 1201511 102415 5459193 2478272
0154635 3171755 9148275 14.23231 1192309 9969554 | 5737909 2500209

[ N R N TR B L R

[ O T T PSS R YR DA PR PR DU SRS DU Y
b LD RO = DD 00 O e LD RO = D D
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Yariance Decomposition of LNTR:
Feriod |SE LPF LIF LE LPI LTR LwPl LMTH

0.018622 31.5263 0084202 7.0B9234 0157902 1.052623 11.77535 45355439
0027109 535.49036  0.245998 5885461 0.075345 062057 B.025359 48 BSE31
0034023 3340185 070413 9990964 0.048369 1.144415 56400597 49.05555
0.040014 32212558 1.307032 1057734 0.035065 1.956247 4143465 4976765
0.045332) 30.46312) 2020893 1079716 0031418 27781689 3232176 S0.67706
0.050135) 25.46145 2.8492530 1075533 0.039536 349174 2727127 5167551
0.054537 ) 2555774 3804241 1052979 0085997 4.0493532 2519194 52 64969
0.05863 24.534903 4.895979 1017849 0090977 4458172 2657675 5350968
0062457 224073 6128638 97464 0129398 4664132 2732608 54.19093
100 D.0BE1ES 2059862 7499128 9.263332 0171619 4.744448 3085395 5465245
11 0.0B5703 18.53702) 8997221 87708590 021426 4702787 3.504006 54.57351
12/ 0.073145 17 42664 1060654 5273815 0.254557 4.565561 4.020544 54.85165
13 0.078511 160642 1230604 7791087 0.290515 4.361364 4590801 5459602
14 0.079313 1484081 14.07174 7.331996 0320897 4114992 51929220 5412684
15 0.053064 1374513 1567844 B.S90234) 0345133 3.85003% 5805368 5347055
16| D.086271 1278579 1770124 B.A051E2) 0363178 3.586023 B.421442 5285717
17| 0.089437 11.89058 1951678 B.1416853 0375367 3.33838 7.019345 51.71759
18 0.09256 11.10808 21.30412 5811775 0382286 35.118458 7692031 506332
18 0.09564 1040768 23.04532 5514741 0384652 2593379 8132236 459.58157
20 0.098671 9779089 2472065 5249365 0353237 2785556 §.634713 45435855
21 0D1MB4Y | 9216243 2633564 5.014276) 0378756 2684143 9096435 47 27647
22 0104571 5709335 27 BEOSE | 4.808056) 0372056 2B18735 951557 4611399
230 00743 8252712 2930179 46250595 0353582 2892875 9.893257 | 44 96R49
24 0110222 78407668 306532 4.476K26) 03535975 2589067 1022928 43.84K18

[ma Rt Ry R RN N ER R

[u]

Chalesky Ordering: LPP LIF LE LPI LTR LyWFI LMTR
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EK- 4

VAR ANALIZi iLE ELDE EDILEN ETKi TEPKi GRAFIKLERI

Resparse to Gdesky Gre SD Inovdias

Respoee o LEtO TR

Respoee of IPto LTR

Resporse of LFPto LTR
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T
8

-012
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T 17T
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T
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Resporse f LNIRto LTR
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Resporse to Gndesly One SD Inodias

Respose o LIPto LNIR Respose of LEtO LNIR

Respose o LFP10LNTIR
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Resporee of LTRto LNIR Respoee f A to LNTR
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Resparse of LFP to WA
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2 46 8101221416 BD22A
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Resparse to Ghdesky One SD. Imovations
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YAPISAL VAR TAHMINLERI

Structural AR Estimates

Date: 04515035 Time: 11:26

Samplefadjusted): 199402 2002: 12

Included observations: 107 after adjusting endpaoint=s
E=stirmation methaod: method of =scoring (analytic derivatives)
Convergence achieved after 5 iterations

Structural AR is just-identified

FAodel: SAe = Bu where E[uu’]=I
Restriction Type: short-run pattern matrix

o~ =
1 [} [m} [m} [m} [m}

1) 1 [m] [m] [m] [w]

D ST 1 ]} ]} [m]}

30 [y =) ] 12 1 (]} (u}

= 5] Loy =) 13 C15) 1 [m}

sl 100 i1a) 17 19 1

[y =3 ] 011 15D 180 200 =210

E =

22 [w] [m] [m] [m] [w]

o 230 ]} ]} ]} [m]}

[} O C24) (]} (]} [m]}

[} [} O 25 ]} [m}

[} [} ]} [ Ry g =y [m}

[} [} ]} ]} O 27

[} [} ]} ]} ]} [m}

Coefficient Std. Error | z-Statistic | Frab

[T ] -0.01437 0.04057 -0. 35323 0.7239
oy gy | -0.44177 | 00556523 -F.e0vas ]}
3D -013013 | 0.044253 -2.93325 O.0o0==
[y 5] -0.09235 | 0.035323449 -2. 50055 o.0124
Loy (=3 ] -0.34937 | 0.03529065 -9, 73024 ]}
s O.0O22744 00315365 O.71839312 0. Aa722
Loy el | 0. 433171 0. 13444235 3. 222455 o.oo013
=) O.0559234 0.03739351 0O.563532 0.5248
[y =) -O.0s=1 0070714 -1.1751 0.24
ey y] 0.009522 0.057232 0.146055 0.5533
Loy B I -0.0259 0.045152 -0.B2325 0.53=1
ooy oy = 0102179 00503937 1.5917°93 O.0907
013 -0.20333 ) 0.042105 -4.24243 ]}
1A -0. 2538665 O.0s014 -5 15375 [m}
ZC157) -0.01299 0. O35953 -0. 3513 o717
1) a.os007F 1 O.07 7571 1. 032227 o.=02
17 O.051782 0.0735449 0.7 o=14 043>
[y =] O0.004305 0047372 0.090593 0.9275
[y =] -0. 35902 0.09313265 -4 . 25957 ]}
20 0.03460=3 00533865 0.5459313 0. 5551
212 -0.316F | 0052043 -5, 10445 ]}
22 O.aO72838 O.004a9373 14 62874 [m}
23 O0.030542 0002095 14 52574 ]}
C2An O0.0426507 0 0002913 14 52574 (]}
C25) 0026513 000182 14 52874 ]}
C2E) O.021353 000145 14 52574 ]}
27 O.0Z2017F 0001373 14 62574 ]}
g == 0.0129249 0000355 14 .652574 ]}
Log likelihe 1610.3935

Estirmated A rmmatrizx:

1 [} ]} ]} ]} [m}
-0.01437 1 ]} ]} ]} [m}
-0.44177 | O0.435171 1 ]} ]} [}
-0.13013 | 0055934 0.102179 1 ]} [m}
-O0.09235 -O.0s3=1 -0. 20333 O.os007 1 1 [m}
-0. 34937 O.o0952>2 -0. 25865 O.051752 -O.3g902 1
O.022744 -0.0z2539 -0.01299 | 0.004305 0 0.034503 -0.316567

Estirmated B rmatrizx:
0072533 [} ]} ]} ]} [m}

O 0030542 ]} ]} ]} [m}

[} O 0042507 ]} ]} [m}

[} [} O 0025519 ]} [m}

[} [} [m} [m} O.021353 [m}

[} [} [m} [m} [m} O.o0z201 77

[} [} (]} (]} (]}
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EK- 6

VAR TAHMINI

“ector Autoregression Estimates

Date: 04M18/03 Time: 11:26

Samplefadjusted): 1994.02 2002:12

Included ohservations: 107 after adjusting endpoints
Standard errors in ) & t-statistics in [ ]

LPP(-1)

LIP(-1)

LEE-1)

LPI-1)

LTR(-1)

LWPI-1)

LNTR(-1)

R-squared

Ad]. R-squared
Surmn sg. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
hean dependent
5.0 dependent

Determinant Residual Covariance
Log Likelihood (d f adjusted)
Akaike Information Criteria

Schwarz Criteria

LFF

LIP LE LPI LTR LvWFI LMNTR
076759 0067802 -0.10193 -0.04573 -0.0237 0.042026 0.045585
-0.11356 0 -0.0478 -0.08536 0 -0.04314 -0.04163 -0.0729 -0.02903

[ 5.75953] [ 1.41844] [-1.19460] [-1.08001] [-0.56936] [ 0.57643] [ 1.55389]

-0.056563 0.719019 0.011753 -0.02718 0.151395 -0.04933 0.082247
017518 -0.07374 013168 -0.06656 -0.06422 -0.11246 -0.04479
[-0.32289] [ 9.75099] [ 0.08925] [-0.40840] [ 2.35734] [-0.43864] [ 1.83641]

0.168356 -0.10019 0.963311 -0.07055 0.176243 0.15459 0.090806
012138 -0.05109 -0.09124 -0.04612 -0.0445 -0.07792 -0.03103
[ 1.55178] [-1.96094] [ 10.5575] [-1.52980] [ 3.96049] [ 1.95390] [ 2.92614]

-0.128492 0.015435 -D.05245 0.82323 0.018176 -0.00494 0.008857
-0.11855  -0.0499 -0.08911 -0.04504 -0.04345 -0.0761 -0.03031
[-1.08369] [ 0.30931] [-0.92524] [ 16.2776] [ 0.41520] [-0.054594] [ 0.29224]

0097041 0.196257 -0.1956 -0.00256 (0O.72689 -0.18182 -0.09165
-0.15692 -0.08605 -0.11796 -0.05962 -0.05753 -D.10074 -0.04012
[-0.61840] [ 2.97159] [-1.65514] [-0.04301] [ 12.6348] [-1.80454] [-2.25451]

-0.064367 -0.02984 0.006314 0.135188 -0.05065 0771543 -0.12583
014751 -0.06209 -0.11089 -0.05604 -0.05408 -0.0947 -0.03771
[-0.43636] [-0.48050] [ 0.05694] [ 2.41220] [-0.93661] [ 5.14763] [-3.33808]

0212881 -0.11954 0.295761 -0.02542 015413 0201231 1.064135
011137 -0.04688 -0.08372 -0.04231 -0.04083 -0.07149 -0.02847
[ 1.91151] [-2.54992] [ 3.563282] [-0.60082] [ 3.77497] [ 2.81548] [ 37.3757]

1015662 1.355948 1.459057 1654945
-1.53436 -0.64557 -1.15342 -0.55295
[ 0.66195] [ 2.14558] [ 1.26499] [ 2.63590]

-1.60746 -0.75133 -1.09688
0.56252 -0.98501 -0.39228
[-2.65758] [-0.76276] [-2.79616]

0.997753
0.997594
0.525225
0.072835
B279.072
132.6201
-2.329347
-2.12951
1212289
1.4584867

0.889027

0.88118
0.093063

0.03066
113.3012
2252046

-4.0599
-3.86006
4.538057
0.083546

0.9953246
0.995122
0.2965
0.054754
B045.544
163.1561
-2.90011
-2.70025
12,9539
1.263452

0.904361
0.597599
0.075815
0.027673
133.7352
236.1706
-4.26487
-4.08503
4.5956583
0.0586479

0.999617

0.99959
0.070595
0.026704
36914.58
2399875
-4.33622
-4.13635
5. 286271
1.318705

0.993936
0.995861
0.216457
0.046759
1327731
180.0443
-3.21578
-3.01554
B.532204
1.385322

0.9939345
0.993534
0.034331
0.018622
91265.95
278.5559
-5.05712
-4.85728
E.111166
1.445841

2.00E-22
1610.395
-29.0541
-27.B552
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EK-7

VAR MODELI

Estimation Proc:

L3 1 1LPP LIP LE LPILTR LWPILNTR @ C

AR Model:

LPP = C{1 1LPPE) + C{1 27LPET) + C{t 3PLET) + {1 APLPIE) + C{f SPLTREN) + {1 BFLWPILT) + 11 TYLNTRED) + 11 8)
LP = CRIPLPPL) + CR.2FUPE + CRAVLET) + CRAPLPIE) + CRATLTRET) + CRETLWRILT) + CRTILNTRET) + C2f)
LE = C,1PLPPE) + CA JPUPE) + C3.3PLEHT) + CAAPLPI) + CASFLTRLT) + CRBILWRILT) + CA7YLNTRD) + CA)
LPI= G TPLPPE) + Gt JFUPET) + O 37LECT) + CELAPLPIE) + Gt SFLTRET) + Rt BPLWRILT) + U TYLATRED + CH )
LTR= C5 APLPRET) + CE2TLIPLT) + C AFLEC) + OF £7LPIET) + CBSTLTRET) + O ALWRIET) + CE.7VLNTALT) + CE )
LWPI= OF ITLPPET) + CB2LIPE) + CE 3PLEE) + CBAVLPIHT) + CBETLTRET) + CBATLWPILT + CBFYLNTRE) + CE B
LNTR= O {LPPET) + 7 2UIPE) + CF 3FLEH) + CF APLPIHT) + C7 SPLTRET) + CF BILWPIET) + CF 7Y LNTRE) + CF )

AR Model - Substituted Coefficients:

LPF = 0.7675890364°LPR(-1) - 0.09656337452°LIP(-1) +0.1803600442°LE1) - 0128492153 LPI1) - 0.097040685°LTRI-1) - 0.0643067054G°LWPI(-1) + 0.2120008168°LNTRI-1
LIP = 0.06760154294*LPP-1) +0.71901679°LIP1) - 010019047 17*LE-1) +0.0154348639°LPI(-1) + 01962867 365*LTRI-1) - 00298343553 LWRI-1) - 0. 119836727 T LNTR(-"
LE = - DADIS7S2036°LPP-1) + 0.01175348119"LIPET) + 0.9633114479°LE(1) - 0.05248267 921 "LPI-1) - 01955991257 LTRI-1) + 0.00631402907 4"LWPI(-1) + 0 2957606183°LA
LPI= - 004573308921 "LPP-1) - 0.0ZABT T LIPE1) - DO0V0S4865956°LEH ) + 0.52322967267LP-1) - 0.002564124385"LTRI-1) + 013018003347 LWRI-1) - 0.02542220117
LTR = - D.02370358305°LPPL1) + 0.191395242°LIPE1) + 0176242081 3°LER) + 0.01817578374°LPIC1) + 07268901627 °LTR(-1) - 005062 141923 LWPI-1) + 0.1541303645°L1
WP = 00420265857 4°LPP1) - 0.04932870505°LIP1) +01545390187°LE(-1) - 0.004341508344°LPIC1) - 0.1818185604°LTRE1) + 077154818 LWRIC1) + 0201291341 3°Lh

LNTR = 0.04B887716°LPR(-1) +0.06224657245°LIP(-1) +0.09050593966°LE(1) + 0008657 394765°LPICT) - 0.09165415375°LTRE] - 01258390053 LRI +1.064195404°L0
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1994:01-2001:02 DONEMi DOViZ SOKU ETKi TEPKi GRAFIKLERI

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LTR to LE
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2001:03-2002:12 DONEMI DOViZ SOKU ETKi TEPKi GRAFIKLERI

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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