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OZET

Hiimeyra KORU
Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Doviz Kuru Gegiskenligi- Tiirkiye Ornegi
Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Bankacilik ve Finans Tezli Yiiksek Lisans, 2023

Ekonomilerde fiyat istikrarinin saglanmasi giiniimiizde para otoritelerinin en temel amaglari
arasinda yer almaktadir. Tirkiye uzun yillar kroniklesen enflasyon sorunu ile miicadele
etmig, 2000 yilindan sonra da sorunun ¢Oziimiine yonelik farkli para politikalar:
gelistirmistir. 2002-2005 yilinda uygulanan oOrtiik enflasyon hedeflemesi programinda
saglanan basarmin ardindan, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis
yapmistir. Calisma kapsaminda; Tiirkiye 6zelinde, enflasyon hedeflemesi rejiminin doviz
kuru gegiskenligine etkisinin incelenmesi amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda;
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigr 2006: 01 — 2022: 12 dénemleri
arasinda, doviz kurunda s6z konusu olan dalgalanmalarin tiiketici fiyatlarina etkisi
incelenmistir. Buna yo6nelik olarak ¢alismada, (ARDL) modeli kullanilarak es biitiinlesme
analizi yapilmistir. Calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda; enflasyon doviz kuru
iliskisindeki dengesizligin her dénem %68’inin giderilebilecegi, yaklasik 1,5 ay sonra
iliskinin dengeye gelecegi sonucuna ulagilmistir. Ayrica doviz kuru gegis etkisinin yurt i¢i
fiyatlara olan etkisinin uzun donemde giderek zayifladigi bulgulanmistir. Tirkiye’de
uygulanmakta olan Enflasyon Hedeflemesi Rejimi’nde, doviz kurlarinda s6z konusu olan
dalgalanmalarin, tiiketici ve iretici fiyatlar iizerinde gegis etkisi bulundugu saptanmigtir.
Tirkiye gibi disa acik ve gelismekte olan tilkelerde, fiyat istikrarinin saglanmasi ve hedef
enflasyon oranina ulasilmasi i¢in doviz kurlarinda yasanan degisimlerin para otoritelerince
yakindan takip edilerek, gecis etkisini azaltic politikalar gelistirilmesi gerekliligi nem arz

etmektedir.

Anahtar Sozciikler: Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Doviz Kuru, Déviz Kuru Gegiskenligi,
ARDL Modeli



ABSTRACT

Hiimeyra KORU
Exchange Rate Pass-Through in Inflation Targeting Regime- The Case of Turkey
Baskent University, Institute of Social Sciences,

Master's Program in Banking and Finance, 2023

Ensuring price stability in economies is among the most basic objectives of monetary
authorities today. Turkey has struggled with the chronic inflation problem for many years,
and has developed different monetary policies to solve the problem after 2000. After the
success achieved in the implicit inflation targeting program implemented in 2002-2005, it
switched to the explicit inflation targeting strategy in 2006. Within the scope of the study;
In Turkey, it is aimed to examine the effect of the inflation targeting regime on the exchange
rate pass-through. In accordance with this purpose; The effect of the fluctuations in the
exchange rate on consumer prices between 2006: 01 - 2022:12 when the inflation targeting
regime was implemented in Turkey was examined. For this purpose, cointegration analysis
was performed using the (ARDL) model in the study. In line with the findings obtained from
the study; It has been concluded that 68% of the imbalance in the inflation-exchange rate
relationship can be eliminated in each period, and that the relationship will stabilize after
approximately 1.5 months. In addition, it has been found that the effect of the exchange rate
pass-through on domestic prices gradually weakens in the long term. In order to ensure price
stability and reach the target inflation rate in countries, it is important that the changes in
exchange rates are followed closely by the monetary authorities and policies that reduce the

transition effect should be developed.

Keywords: Inflation Targeting Regime, Exchange Rate, Exchange Rate Pass-through,
ARDL Model
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GIRiS

Enflasyon oranlarinin diigiiriilmesi dogrultusunda fiyat istikrar1 saglanmasi ve fiyat
istikrarinin stirdiiriilebilir kilinmas1 hem hiikiimetlerin hem de merkez bankalarinin temel
amaglarindan biri olarak goriilmektedir. Buna yonelik olarak da halihazirda birgok iilke
tarafindan, enflasyon oranlarinin diisiirtilebilmesine ve fiyat istikrarinin saglanabilmesine

yonelik yogun ¢aba gosterilmekte olup konu ile ilgili para politikalart uygulanmaktadir.

Kanada, Ingiltere ve Isve¢ gibi iilkelerde; enflasyon hedeflemesi rejiminin
benimsenmesi dogrultusunda, siirdiiriilebilir bir enflasyon ortaminin tesis edilebildigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de ise; kroniklesmis yiliksek enflasyon sorunu ile uzun dénemler
miicadele edilmesinin ardindan ve konu ile ilgili farkli para politikalarinin uygulanmasinin
ardindan, 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimine kademeli olarak gegis
yapilmis ve enflasyon oranlarinin diisiiriilebilmesi ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi

baglaminda kismen basar1 elde edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ile enflasyon oranlarinin disiirtilebilmesi ve fiyat
istikrarinin saglanabilmesi dogrultusunda; firmalarin piyasa giicli de azaltilabilmekte ve bu
temelde maliyetlerde s6z konusu olan artislar, fiyatlara daha diisiik oranda yansimaktadir.
Fiyat istikrar1 ile gecis etkisi arasinda bir iligki bulundugu hipotezi; konu ile ilgili caligmalar
kapsaminda ve diger ¢aligmalara da temel teskil etmek dogrultusunda, Taylor (2000)

tarafindan da dogrulanmgtir.

Enflasyonun en 6nemli belirleyicilerinden biri, déviz kurlarinda s6z konusu olan
dalgalanmalardir. Dolayisiyla da doviz kurlarinda s6z konusu olan dalgalanmalarin fiyatlara
nasil gecis yapacaginin bilinmesi, para politikalarinin geregi gibi belirlenebilmesi ve
etkinliginin artirilabilmesi agisindan onem tagimaktadir. Bu temelde de doéviz kuru
geciskenligi, para politikalarin geregi gibi belirlenebilmesi ve etkinliginin

degerlendirilebilmesi baglaminda 6nemli bir kriter olarak goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ile para politikalarinin, enflasyon oranlarinin kontrol
altina alinmasina yonelik belirlenmesi s6z konusudur. Bununla birlikte enflasyon
hedeflemesi rejimi ile firmalarin piyasa giiclinde so6z konusu olmaya baglayan azalma

1



dogrultusunda, doviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin de azalmasi beklenmektedir. Buna
karsin iilkelerin uluslararas ticaret baglaminda kullandiklari para birimlerinin dagiliminin
esit olmamas1 dolayisiyla, farkli doviz kurlariin fiyatlara etkisinin de esit olmasindan sz

edilememektedir.

Arastirma kapsaminda bu dogrultuda; Tiirkiye’de uzun yillardir siiregelen fiyat
istikrarsizliginin ana ve 6nemli unsurlarindan olan d6viz kurlarindaki dalgalanma ile olan
etkilesimin tespit edilmesine yonelik olarak, TCMB nin resmi olarak agik enflasyon
hedeflemesine gectigi yil olan 2006-2022 yillar1 arasini kapsayan donemde doviz kurlarinda
s0z konusu olan dalgalanmalarin tiiketici, iiretici ve ithalat fiyatlarina gegisinin incelenmesi
amaglanmistir. Buna yonelik olarak da arastirma kapsaminda; enflasyon hedeflemesi
rejiminde doviz kuru geciskenliginin, segilen iki farkli nominal déviz kurunun ve olusturulan
doviz kuru sepetinin tiiketici, liretici ve ithalat fiyatlarina hangi oranda gegis yaptiginin
belirlenmesi ile tiiketici, tiretici ve ithalat fiyatlarina gegis oranlarinin, segilen déviz kuru
degiskenlerine endeksli farklilasma diizeylerinin incelenmesi ongoriilmiistiir. Bu ¢alisma,
konu ile ilgili daha 6nceki ¢alismalardan farkli olarak enflasyon ve doviz kurlarinda Tiirkiye
Ozelinde yiiksek oranda yukari ivmelenmenin yasandigi 2022 yilinin analize dahil edilmesi
ile kur geciskenliginin etkisinin ve siddetinin tespit edilmesi hususunda giincel bir kaynak

olarak literatiire katki saglayacaktir.

Konu ile ilgili literatiirde doviz kuru gegiskenliginin farkli yontemlerle analiz edilmesi
s6z konusu olabilmekle birlikte; ¢alismamizda (ARDL) modeli uygulanarak enflasyon ve

doviz kuru arasindaki es biitlinlesme iligkisi duraganlik testleri yardimiyla stnanmustir.

Calismada bu kapsamda; Giris boliimiiniin ardindan, “D6viz Kuru ve Enflasyon” st
basligini tastyan birinci boliim baglaminda “Dévizle Tlgili Temel Kavramlar”, “Déviz Kuru
Sistemleri”, “Doviz Piyasasiin Tanimi ve Ozellikleri”, “Enflasyon”, “Enflasyon Olgiim
Yontemleri” ve “Enflasyonun Nedenleri” alt basliklari dogrultusunda ayrintili

belirlemelerde ve degerlendirmelerde bulunmaktadir.

Calismanin “D6viz Kuru ve Enflasyona Teorik Yaklasimlar ve Arasindaki Dinamik
Miski” iist baghigini tastyan ikinci boliimii kapsaminda; “Déviz Kuruna Teorik Yaklagimlar”,
“Enflasyona Teorik Yaklagimlar”, “Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Dinamik iliski”,

“Doviz Kuru Gegis Etkisi”?, “Doviz Kurularinin Fiyatlara Gegis Etkisinin Dinamigi” ve

2



“Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Dinamik Iliskinin Analizi” alt basliklari

dogrultusunda ayrintili belirlemelerde ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

Calismanin “Ekonometrik Analiz” iist basligini tasiyan {igiincii boliimii kapsaminda;
“Duragan Olmayan Serilerin Tespit Edilmesi”, “Birim Kok Testleri”, “Dickey-Fuller Testi”,
“Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi”, “Phillips Perron Testi”, (ARDL) modeli

kullanilarak es biitiinlesme analizi yapilmistir.

Calismanin “Genel Degerlendirme ve Sonug” iist bagligini tasiyan dordiincti bolimii
kapsaminda da, konu ile ilgili belirlemeler ve degerlendirmeler 6zet mahiyetinde ele

alinmaktadir.



1. BOLUM: DOViZ KURU VE ENFLASYON

1.1. Dévizle ilgili Temel Kavramlar

1.1.1. Doviz ve konvertibilite

Doviz kavrami, dar ve genis kapsamda incelenebilen bir kavramdir. Dar kapsamda
doviz, yabanci ilkelerin paralarini ve bu paralar {izerine yazilan ticaret poligelerini ifade
etmektedir (Cantekin, 2016: 23). Genis kapsamda ise; tiim yabanci paralar ile ¢ek, polige,
emre yazili senet, hisse senedi, tahvil ve hazine bonolar1 baglamindaki tiim 6deme araglarini
ifade etmeye yonelik kullanilmaktadir (Melvin ve Norrbin, 2016: 19). Tirkiye’de
“kambiyo” kavrami, “doviz” kavrami ile aymi anlama sahip kavramlar olarak

degerlendirilmektedir.

Bireylerin, kurum ve kuruluslarin ve/veya iilkelerin farkli nedenlere endeksli olarak,
farkli tilkelerin paralarini almak ve satmak istemeleri dogrultusunda giindeme gelen doviz
arz ve taleplerinin karsilanmasina olanak saglayan piyasalar “ddviz piyasalar’” olarak
nitelendirilmektedir. Bir milli paranin farkli ilkelerin paralarina g¢evrilmesi, kambiyo
borsalarinda gerceklestirilmektedir. Doviz piyasasini meydana getiren alic1 ve satilarin,
farkli iletisim araclarmi kullanmak dogrultusunda birbirleriyle koordinasyon kurmalar1 ve
doviz piyasasinin islemesini saglamalar1 s6z konusudur (Yamak ve Korkmaz, 2005: 13;
Seyidoglu, 2016: 86).

Konvertibilite kavrami ise; milli paranin, hi¢bir stnirlamaya bagli olmaksizin yabanci
iilkelerin paralarina ve altina doniistiiriilebilmesi olarak tanimlanmaktadir ve bu durum,
konvertibilitenin en biitiinsel bigimini ifade etmektedir. Dolayisiyla da Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’na (TCMB) Tiirk Liras1 (TL) getiren yerli ve/veya yabanci herhangi bir
kisinin, sahip oldugu TL karsiliginda istedigi yabanci {iilkenin parasini ya da altin
alabilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu edilen bu tip konvertibilitenin, oldukca az iilke
tarafindan uygulandigi goriilmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 73; Cinel ve Yamak,
2014).



Gliniimiiz itibariyla genel olarak, tam olmayan ya da sinirli konvertibilite bigimlerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Tam olmayan konvertibilite, sadece yabancilarin elinde bulunan
milli paralara konvertibilite taninmasi kapsaminda ve “dis konvertibilite” olarak
uygulanabilmektedir. Ayni sekilde tam olmayan konvertibilite, sadece belirli hesaplardaki
paralara konvertibilite taninmasi kapsaminda uygulanabilmektedir. Bununla birlikte bu
kapsamdaki tam olmayan konvertibilite siklikla; gelir hesaplarina konvertibilite taninmasini,
ancak sermaye hesaplarina taninmamasini i¢erecek sekilde uygulanmaktadir. Belirtilen bu
kapsamda smirlama getirilerek tam olmayan konvertibilite uygulanmasinin amaci ise,
sermaye kagmasini onlemek olarak ifade edilebilmekte ve bu amaca yonelik olarak da,
hemen hemen tiim iilkeler tarafindan uygulanmaktadir (Kasman ve Ayhan, 2008; Krugman,
Obstfeld ve Melitz, 2012; Chowdhury, Uddin ve Islam, 2014: 74).

Tam olmayan konvertibilite ayrica, sadece belirlenen yabanci paralarin konvertibilite
edilmesi kabul etmek ve belirlenenlerin disinda kalan yabanci paralarin konvertibilite
edilmesini kabul etmemek kapsaminda uygulanabilmektedir. Buna yonelik olarak da tam
olmayan konvertibilite; bir grup iilkenin aralarinda anlasma yapmak dogrultusunda, sadece
bu grubun igerisinde yer alan iilkelerin paralar1 i¢in konvertibilite tanimasi kapsaminda

uygulamaya konulmaktadir (Bahmani-Oskooee ve Karacal, 2006: 639).

Konvertibilite edilebilen paralar, uluslararas1 06deme aract olma niteligi
tasimaktadirlar. Zira konvertibilite edilebilen paralar; 6deme araci olarak bu paralari kabul
eden tlkeler tarafindan istenildiginde bir yabanci paraya gevrilebildiginden, iilkelerin
uluslararas1 6deme araci olarak bu paralar1 kabul etmede tereddiit duymalar1 s6z konusu
olmamaktadir. Bununla birlikte milli parasina konvertibilite edilme olanagi saglayan
tilkelerin; diinya ticaretinde bir anlamda merkez bankas1 gibi rol {istlenmesi s6z konusu
olmakta ve bu tlkelerin, yine bir merkez bankasi gibi sadece Odeme araci liretmek
dogrultusunda kar elde etmeleri olanakli olabilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003; Narayan
ve Smyth, 2006).

Ulkelerin milli paralarma konvertibilite edilebilirlik kazandirmalar1, kolay bir siireci
ifade etmemektedir. Zira ilkelerin milli paralarma konvertibilite edilebilirlik
kazandirabilmeleri i¢in; 6demeler vergi raporu bilangosunun siirekli olarak birbirine denk
olmast ve bununla birlikte, ani bunalimlar1 karsilayabilecek denli biiylik altin ve ddviz

rezervine sahip olunmasi gerekmektedir. Ayni sekilde iilkelerin milli paralarina yonelik
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konvertibilite edilebilirligin sarsiilmamasi amaciyla, iilkeler tarafindan olduke¢a dikkatli bir
ekonomik politikas1 izlenmesi de Onemli bir kosul olarak degerlendirilebilmektedir.
Neticesinde iilkelerin ekonomik politikasinda en kiigiik bir giigsiizliik belirtisi giindeme
geldiginde; bu iilkelerin milli paralarini ellerinde bulunduran kisiler, bu paralarini baska
yabanci ilkelerin paralarina konvertibilite etmek adina hareket edeceklerdir. S6z konusu
edilen bu durum da, genel olarak konvertibilitenin kaldirilmasiyla sonuglanmaktadir (Akgay,
Alper ve Karasulu, 1997; Gemici, 2012).

1.1.2. Doviz kurunun olusumu

Doviz kuru, iki tilke para biriminin birbirine degisim orani olarak tanimlanabilmekte
ve doviz piyasalarinda belirlenmektedir. Bu kapsamui itibariyla de doviz kuru; mal ve
hizmetlere yonelik olarak, uluslararasi ticareti ve {ilkeler arasi fon transferini
kolaylagtirmakta ve mal fiyatlar1 arasinda mukayesede bulunulmasini olanakli kilmaktadir

(Giil, Ekinci ve Ozer, 2007: 23).

Doviz kurunun belirlenmesi siireci; 6zellikle de tilkelerin ticaret ve finans alanlarinda
disa acilmalari ile birlikte, konu ile ilgili uluslararasi iktisat literatiiriinde lizerinde en fazla
durulan konulardan biri haline gelmis durumdadir. Bu baglamda doviz kurunun belirlenmesi
stirecine iligkin ortaya konulan yaklagimlarin genel olarak, doviz kurunu etkileyen bir ya da
birka¢ faktore odaklanmasi séz konusudur. Bu nedenle de doviz kurunun olusumunda,
uygulanan doviz kuru rejiminin anahtar bir faktdr olarak kendisini ortaya koymasi sz

konusudur (Kia, 2013: 165; Kaplan ve Yaprakli, 2014: 113).

Doviz kurunun olusumu, doviz kuruna konu olan yabanci paraya yonelik uluslararasi
talebe endeksli gerceklesmektedir. Doviz kuruna konu olan yabanci paraya yonelik
uluslararasi talebin ise; iilkelerin ulusal gelir diizeyine, reel faiz oranina, enflasyon oranina
ve ulusal servet diizeyindeki degisime, finansal risklerine, portfoydeki doviz payma ve
politik risklerine gore farklilagmasi s6z konusudur (Mirchandani, 2013: 173; Sit ve Karadag,
2019: 153).



1.1.3. Nominal doviz kuru

Genel bir belirleme dogrultusunda nominal doviz kuru; doviz piyasasinda bulunan bir
para biriminin, herhangi bir anda bir bagka para birimine doniistiiriildiigli orani
belirtmektedir. Baska bir deyisle, nominal doviz kuru bir para biriminin, baska para birimi
cinsinden fiyatidir (Urrutia, Merrill ve Tampis, 2015: 1882).

Nominal déviz kurundaki artis; yerli paranin degerinin diismesi anlamina gelmekte ve
degerlendirilen bir zaman diliminde, ulusal bir birim paranin yabanc1 parayla degistirilmesi
mevzubahis oldugunda, bir 6nceki zaman dilimine kiyasla daha az miktarda yabanci para
elde edilmesiyle 6n plana ¢ikmaktadir. Nominal déviz kurunun diisiisii, ulusal paranin deger
kazanmas1 manas1 tagimakta ve dikkate alinan zaman dilimi i¢inde bir birim ulusal paranin
yabanci parayla degisimi mevzubahis oldugunda, bir onceki zaman dilimine gore daha
yiiksek diizeyde yabanci para elde edilmesi ile giindeme gelmektedir (Bredin, Fountas ve
Murphy, 2003: 195; Arize, Osang ve Slottje, 2008: 35).

Nominal d6viz kuru, {ilkelerin rekabet edebilirlik diizeylerini tek basina belirleyebilen
bir etmen degildir. Bununla birlikte nominal déviz kuru 6demeler bilangosunun durumunu
etkileyen en 6nemli faktdr olmasi nedeniyle, konu ile ilgili uluslararas iktisat literatiiriinde

tizerinde siklikla durulmaktadir (Kennedy, 2008: 68).

1.1.4. Reel déviz kuru

Nominal doviz kuru, ekonomik baglamda olduk¢a Onemli bir gostergeyi ifade
etmektedir. Bununla birlikte bir iilkenin ekonomik faaliyetlerinde; nominal déviz kurunun
g6z Onilinde bulundurulmasindan ziyade, enflasyondan arindirilmis déviz kurunun ya da reel
d6viz kurunun goz 6niinde bulundurulmasi s6z konusudur. Zira reel doviz kuru; ekonomik
faaliyetlerde, ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki tiikketim ve kaynak tahsisini
etkileyen énemli bir faktdr olarak kendisini ortaya koymaktadir (Oztiirk, 2006: 87; Narayan
ve Narayan, 2007: 6550).

Reel doviz kuru, uluslararasi ticaret ve yabanci yatirimlar ile ilgili goreceli

fiyatlandirma belirlenebilmesi baglaminda da énemli bir rol tistlenmektedir. Bu nedenle de



reel doviz kurunun belirlenmesi, iilke ekonomileri agisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir.
Reel doviz kuru; nominal doviz kurunun iki tilkenin goreceli fiyat seviyesi kullanilarak
diizeltilmesi dogrultusunda, asagida verilen kapsamda ifade edilebilmektedir (Seyitoglu,
2016: 305):

R=ex(P*/P)
P* = Yurt Dis1 Fiyat Diizeyi
P = Yurt I¢i Fiyat Diizeyi
e = Nominal Déviz Kuru

R =Reel D6viz Kuru

Reel doviz kurunun hesaplanmasinda kullanilacak olan fiyat endeksinin
belirlenmesinde, reel doviz kurunun hangi amac¢ i¢in kullanilacaginin gbéz Oniinde
bulundurulmasi énem tagimaktadir. Bu baglamda 6rnegin; eger verimlilik soklarinin reel
d6viz kuru tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmaktaysa, verimlilik degisimlerini de
igeresinde barmdiran bir fiyat endeksi olma niteligi tastyan gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH)
deflatorii kullanilarak hesaplanan bir reel doviz kurunun kullanilmast uygun olmaktadir.
Bununla birlikte sermaye girisiminin ekonomi T{izerindeki etkisinin ya da iilkelerin
uluslararasi rekabet diizeylerinin 6lgiilmesi amaglanmaktaysa, tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
bazli reel doviz kuru kullanilmasi daha uygun goriilmektedir (Poon ve Granger, 2003: 500;
Oztiirk ve Kalyoncu, 2009: 501).

1.1.5. Reel efektif kur

Reel efektif doviz kuru; yabanci bir birim paranin yerli bir birim para karsiligindaki
degerini gostermektedir. Nominal efektif doviz kuru, belirli kriterler temelinde secilen ¢ift
yonlii nominal kurlarin uygun teknikler ile tespit edilen ortalamasini gostermekte olup reel
efektif doviz kuru ise iilkeler arasindaki maliyet ve fiyat farklarinin revize edilmis bi¢imini

ifade etmektedir (Tapsin ve Karabulut, 2013: 193; Yanikkaya, Kaya ve Kogtiirk, 2013: 238).

Reel efektif doviz kuru, asagida verilen formiil kapsaminda hesaplanmaktadir

(Egilmez, 2023: 2):



¥ [ PTur
REK = I1

=1| Pixe,Tur

Reel efektif doviz kuru formiilii kapsaminda s6z konusu edilen degiskenler de, asagida

verildigi gibi ifade edilmektedir (Egilmez, 2023: 2):

N = Kapsanan Ulke Sayisi

PTur = Tiirkiye 'nin Fiyat Endeksi (TUFE)

wi =i Ulkesinin Tiirkiye nin Reel Efektif Kur (REK) Endeksindeki Agilig
Pi = i Ulkesinin Fiyat Endeksi

ei,Tur = TL Cinsinden i Ulkesinin Parasinm Kuru

Doviz kurunda s6z konusu olan bir artis durumunda; yabanci para biriminin yerli para
birimi karsisinda deger kazanmasi ve yerli paranin da, yabanci para birimi karsisinda deger
kaybetmesi giindeme gelmektedir. Bununla birlikte doviz kurunda s6z konusu olan bir
azalma durumunda ise, ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda deger
kazanmasindan bahsedilebilmektedir (Khan, 2014: 116; Abdoh ve digerleri, 2016: 90).

1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri genel olarak; “Sabit Doviz Kuru Sistemi”, “Esnek Doviz Kuru
Sistemi” ve bu iki temel doviz kurunun farkli agirliklarda fonksiyonunu ifade eden “Karma
Doéviz  Kuru  Sistemi” kapsamimda degerlendirilebilmektedir. ~ Genel  olarak
degerlendirildiginde ise; gercek yasamda belirtilen bu sistemlerin bir anlamda bilesimini

ifade eden Karma Do6viz Kuru Sistemi’nin varligi kendisini ortaya koymaktadir.



1.2.1. Sabit déviz kuru

Sabit Doviz Kuru Sistemi; Merkez Bankasi tarafindan doviz piyasasina satici ya da
alic1 olarak miidahale etmesini saglar. Merkez Bankasi’nin déviz piyasasinda satici veya
alict konumunda miidahalesinin olmasi i¢in elinde yeterince doviz ve altin stoku
bulunmalidir. Buna yonelik olarak da doviz kurlarinin yiikselmesi durumunda, Merkez
Bankasi’nin doviz piyasasina doviz siirmesi ya da déviz kurlarimin diismesi durumunda ise,
doviz piyasasindan doviz toplayarak doviz kurlarii sabit tutmasi séz konusu olmaktadir

(Eichengreen ve Temin, 2013: 121).

Sabit Doviz Kuru Sistemi’nde, Merkez Bankasi doviz kurlarmmi belirlemekte ve
belirledigi doviz kurlarini belirli bir siire korumaktadir. Bununla birlikte Merkez Bankast,
doviz kurlarinda s6z konusu olabilecek arz ve talep farkliliklarini doviz rezervleri ile
kargilamaya ¢alismaktadir. Merkez Bankasi tarafindan doviz kurlarina iliskin arz ve talep
farkliliklarinin doviz rezervleri ile karsilanmasini saglayan sahip oldugu yeterli miktardaki
altin ve doviz rezervi ise, “doviz ya da kambiyo istikrar fonu” olarak adlandirilmaktadir

(Parasiz ve Yildirim, 1994: 76).

Sabit Doviz Kuru Sistemi; ulusal paranin, baska bir paraya, sepete baglanmasi ya da
bagka paralar kargisindaki degerinin degistirilmemesi olarak ifade edilebilmektedir. Sabit
Do6viz Kuru Sistemi kapsaminda déviz piyasalarinda doviz alim-satim islemleri, belirlenen
resmi doviz kuru lzerinden gerceklestirilmekte ve resmi doviz kurunun sabitliginin
korunabilmesi i¢in de, devletin doviz rezervlerinin kullanilmasi s6z konusu olmaktadir.
Bununla birlikte devletin doviz rezervlerinin azalmasi durumunda, devaliiasyon ihtiyaci
gindeme gelmektedir. Aym1 durum, paranin asir1  degerlenmesi noktasinda da

gerceklestirilmektedir (Ertiirk, 2018: 22).

Sabit Doviz Kuru Sistemi’nin, Esnek Ddviz Kuru Sistemi’ne gore daha az istikrar
bozucu olmasindan s6z edilmektedir. Doviz kurlarinin uzun dénemdeki dogal degerleri
etrafindaki degiskenligin azalmasini saglayan spekiilasyon, “istikrar saglayici spekiilasyon”
ve degiskenligin artmasini saglayan spekiilasyon ise, “istikrar bozunu spekiilasyon” olarak
gerceklesmektedir. Istikrar bozucu spekiilasyonun doviz kurunda biiyiik dalgalanmalart
beraberinde getirmesi dolayisiyla da, uluslararasi islemlerde risk ve belirsizligin artmast

giindeme gelmektedir (De Vita ve Abboot, 2004: 64).
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Esnek Doviz Kuru Sistemi’nde; doviz kurlarmin yilikselmesi durumunda, doviz
kurunun daha da yiikselebilecegi beklentisi ile spekiilatorler doviz almaya yonelmektedirler.
Doviz kurlarinin diismesi durumunda ise, doviz kurunun daha da diisebilecegi beklentisi ile
spekiilatorlerin doviz satmalar1 giindeme gelmektedir. Bununla birlikte Sabit Déviz Kuru
Sistemi’nde; spekiilatorlerin  hiikiimetin  doviz kuru paritesini korumasindan kusku
duymalart s6z konusu oldugunda, ulusal paradan kagtiklar1 ve daha saglam gordiikleri
paralara yoneldikleri goriilmektedir. ifade edilen bu durum ise, ulusal para iizerindeki
baskilarin artmasina neden olmakta ve dolayisiyla da devaliiasyon yapilmasi kag¢inilmaz hale

gelmektedir (Seyidoglu, 2016: 17 — 18).

Ozde ise; Sabit Déviz Kuru Sistemi’nde, spekiilasyonun hemen hemen risksiz olmasi
s6z konusudur. Devaliiasyon olmast durumunda ise, spekiilatorlerin beklentileri
gerceklesmektedir. Devaliiasyon yapilmamasit durumunda ise; spekiilatorler acisindan,
kiiciik islem giderleri haricinde biiyiik zararlara ugranilmamaktadir (Parasiz ve Yildirim,

1994 80).

Sabit Doviz Kuru Sistemi’nde; dis ticaret acigini bulunan iilkede hiikiimet tarafindan
devaliilasyon yapilmasina yonelik karar alinmasi gerekli goriilen bir durum olarak
degerlendirilse de, 6zde ekonomik ve mali politikalarin basarisizliginin bir gostergesi olarak
algilanabilmektedir. Dolayisiyla da hiikiimetlerin, oncelikli olarak devaliiasyon karari
almaktan kaginmalar1 ve devalliasyon karari almak yerine, ithalati kismaya ve ihracati
6zendirmeye yonelik farkli yontemler izlemek istemeleri s6z konusu olmaktadir. Bu durum
da neticesinde; ulusal paranin asir1 degerlenmesini (over-valuation) beraberinde getirmek
yaninda, biirokratik engellerin yayginlagmasina neden olabilmektedir (Arize, Malindretos ve
Kasibhatla, 2003: 9).

Sabit Doviz Kuru Sistemi’nin geregi gibi uygulanabilmesi i¢in, oncelikli olarak
Merkez Bankasi’nin yeterli miktarda dig rezerve sahip olmasi gerekmektedir. Zira Merkez
Bankasi’nin yeterli miktarda dis rezerve sahip olmamasi durumunda ve dis agik veren bir
iilkede, biiyiik bir likidite sorunu yasanmasi kaginilmaz hale gelmektedir. Bununla birlikte
dis a¢i1gin gecici olmasi s6z konusu ise; dis agiklarin rezervler ile finanse edilmesi olasi
olabilmekte ya da gegici dis agik giindeme geldiginde ve ulusal para doviz piyasasinda deger
kaybetmeye basladiginda, Merkez Bankasi tarafindan piyasaya doviz arz edilebilmekte ve

diisiis onlenmeye calisilabilmektedir. Ancak Merkez Bankasi’nin bu siliregte piyasaya
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miidahalede bulunabilmesi, yeterli miktarda dis rezerve sahip olmasi ile miimkiin

olabilmektedir (Biigiik ve digerleri, 2003: 85).

Sabit Doviz Kuru Sistemi’nde; bir baska iilke parasinin rezerv parasi olarak tutulmasi
“senyoraj (seignorage)” olarak adlandirilmakta olan emisyon kazanglari sorununu ortaya
cikarmaktadir. Senyoraj; 6zde alt1 para standardi cercevesinde kullanilmakta olup altin
iiretimi ve altinin parasal degeri i¢in gerceklestirilen harcamalarin farini temsil etmektedir.
Altin {iretimi i¢in yapilan harcamalar ve altinin parasal degerinin farki, kazang olarak

nitelendirilebilmektedir (Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2005: 1609).

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Dolari’nin bir rezerv ya da édeme araci olarak
kullanim1 da, senyoraj kapsaminda ifade edilen kazanca benzer bir kazang elde edilmesini
saglamaktadir. Zira ABD tarafindan, baski maliyeti sifir yakin olan ABD Dolari ile ithalat
finanse edilmekte ve bu dogrultuda da, ithalatin degeri Glglisiinde emisyon kazancindan
faydalanilmis olunmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin ABD Dolar1 rezervlerini
artirabilmesi, hizmet, mal ya da her ikisi i¢in ihra¢ yapma ya da farkli reel bir kaynak

maliyetine katlanmay1 gerektirmektedir (Hepaktan, Cinar ve Diindar, 2011: 64).

1.2.2. Esnek doviz kuru

Esnek Doviz Kuru Sistemi; “Dalgali Doviz Kuru Sistemi”, “Serbest Dalgalanan Doviz
Kuru Sistemi” ya da “Serbest Degisken Doviz Kuru Sistemi” olarak da
adlandirilabilmektedir (Markiewicz, 2006: 485). Bu kur sisteminin birtakim avantajlarindan
s0z edilebilmekle birlikte; birkag istisnai durum haricinde, genel olarak kabul gérmeyen bir
doviz kuru sistemi oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte uygulamada gegerli olan déviz kuru
sisteminin, devlet miidahalesinin farkli bigim ve derecelerde doviz kuru hareketlerinin
diizenledigi “Gozetimli Dalgalanma Doviz Kuru Sistemi” oldugu goriilmektedir. Esnek
Doviz Kuru Sistemi’nin birgok iilke tarafindan resmi déviz kuru rejimi olarak uygulandig:
ifade edilmekle birlikte; 6zde genel olarak “Yonetilen (Kirli) Dalgalanma Déviz Kuru
Sistemi”, “Siirlinen Pariteler Doviz Kuru Sistemi” ya da “Siirlinen Bant Déviz Kuru Sistemi”
kapsaminda farkli déviz kuru sistemlerinin uygulandigi ifade edilmektedir (Hagen ve Zhou,
2005: 259).

12



Konu ile ilgili galismalar kapsaminda da; Esnek Doviz Kuru Sistemi uygulanan déviz
kurunun dalgalanmaya birakildig1 gelismekte olan iilkelerde, tam anlamiyla Esnek Doviz
Kuru Sistemi uygulanan ABD Dolari, Avustralya Dolar1 ve Japon Yeni kapsaminda s6z
konusu olan doviz kuru dalgalanmasindan daha az bir dalgalanmanin giindeme geldigi
belirlenmistir. Konu ile ilgili arastirmalar kapsaminda ayrica; gelismekte olan iilkelerde s6z
konusu olan doviz kurundaki dalgalanmanin, gosterge olarak baz alinan iilkelerde s6z
konusu olan doéviz kuru dalgalanmalarina kiyasla daha az, faiz oranlar1 ve uluslararasi
rezervler bakimindan dalgalanmanin daha yiiksek diizeyde oldugu tespit edilmistir. Bunun
gibi, yapilan aragtirmalar sonucunda, gelismekte olan lilkelerdeki parasal biiytikliiklerin
Esnek Doviz Kuru Sitemi uygulayan iilkelere kiyasla daha yiiksek diizeyde oldugu,
gelismekte olan iilkelerde Merkez Bankas: tarafindan doviz kurlarindaki dalgalanmanin
azaltilmas1 amaciyla, doviz kuruna miidahalede bulunuldugu ve faiz ve parasal

biyiikliiklerin degistirildigi ifade edilmektedir (Calvo ve Reinhart, 2000).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde Esnek Doviz Kuru Sistemi; gelismis iilkelere gore,
dis ticaretin daha fazla zarar gérmesine neden olmakta ve bu dogrultuda hem ihracat hem de
ithalatta onlenmesi oldukca zor olan sorunlar giindeme gelebilmektedir. Aymi sekilde
yukselen piyasa ekonomisine sahip olan iilkelerde finansal piyasalarin ¢ok gelismemis
olmast dolayisiyla, doviz kuru riskine karsi koruma saglayabilecek enstriimanlar
bulunmamakta ve bunun neticesinde de soz konusu edilen iilkelerde, vadeli doviz
islemlerinde gelisim gerceklesmemektedir. Bunun temel sebebi ise; yiikselen piyasa
ekonomilerine sahip iilkelerde vadeli doviz islemleri gergeklestirilirken vadeli islem
sOzlesmelerini hazirlayan araci kurumlarin, vadeli doviz kurunun hesaplanmasinda yalnizca
faiz farklilasmasini dikkate almasi ve bu durumun da doviz kuru hesaplamasi igin yeterli
olmamasidir. Dolayisiyla doviz kuru dalgalanmasindan kaynaklanacak olan istikrarsizlik
dogrultusunda ortaya cikabilecek belirsizlik, vadeli doviz kuru hesaplamasini zorlagtirmakta
ve bu durum da, piyasalarin derinlik kazanmasina engel teskil etmektedir (Halic1 ve Ugtu,

2004: 188; Siregar ve Ramkishen, 2004: 220; Choudry, 2005: 53).

Esnek Doviz Kuru Sistemi’nin uygulandig: iilkelerde, doviz arz ve talebinin elastik
olup olmadigi hususu da ayrica 6nem tagimaktadir. Zira doviz kurlarinda s6z konusu olan
kiiciik degisikliklerde dahi dis dengenin saglanabilmesinde doviz talep ve arz esnekliginin
yiiksek olmasi gereklidir. Doviz arz ve talep elastikiyetlerinin yliksek olmadig1 durumlar s6z

konusu oldugunda; belirli bir dis dengesizligin giderilebilmesi amaciyla, ¢ok biiyiik doviz
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kuru degisikliklerine ihtiya¢ duyulmasi giindeme gelmektedir. Bu yoniiyle de Sabit Doviz
Kuru Sistemi’nin savunanlar; Esnek Doviz Kuru Sistemi’nin istikrar bozucu spekiilasyona
neden olacagini ve bu durumun da, déviz kurlarindaki istikrarsizligin hizlanmasina zemin
hazirlayacagimi ifade etmektedirler. Esnek Doviz Kuru Sistemi’ni savunanlar ise; sistemde
yer alan spekiilatorlere ait davraniglarin istikrar bozucu olmaktan ¢ok istikrar saglayici

olacagini ifade etmektedirler (Seyidoglu, 2016: 20).

Esnek Do6viz Kuru Sistemi uygulandig: iilkelerde, ulusal paranin gergek degerine
yakin bir degere sahip olmasini saglamaktadir. Zira doviz fiyatinin arz ve talebe gore
bagimsiz olarak belirlenmesi s6z konusu oldugundan, ulusal paranin gercek degerinden
uzaklagmasi glindeme gelmemekte ve hiikiimetler tarafindan belirlenen déviz kurlari, genel
olarak ulusal paranin asir1 degerlenmesini saglamaktadir. Bu durum ise; zamaninin 6nceden
ongoriilebilmesi olas1 olamamakla birlikte, hiikiimetler tarafindan devaliiasyon yapilmasini
zorunlu kilmakta ve dolayisiyla istikrar bozucu bir sonug¢ ortaya ¢ikarmaktadir (Achsani,

Fauzi ve Abdullah, 2010: 1461).

Esnek Doviz Kuru Sistemi’nin uygulandig: tilkelerde; doviz talebi fazlasi bulunmasi
durumunda doéviz kurlar1 yiikselmeye, doviz arzi fazlasi bulunmasi durumunda ise doviz
kurlar1 diigmeye baglayarak dengesizligin otomatik olarak ortadan kaldirilabilmesine yonelik
bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Esnek Doviz Kuru Sistemi kapsaminda s6z konusu olan bu
otomatik denklesme mekanizmasina karsin; Sabit Doviz Kuru Sistemi kapsaminda dig
denklesmenin, hiikiimetler tarafindan verilen kararlara endeksli giindeme geldigi
goriilmektedir. Dolayisiyla Esnek Doviz Kuru Sistemi kapsaminda dis dengenin otomatik
olarak saglanmasi nedeniyle; hiikiimetlerin, dis dengenin bozulmasma yonelik endige
tasimadan maliye ve para politikalar1 ile i¢ ekonomik hedeflerini gerceklestirmeleri olanakli

olabilmektedir (Yaprakli, 2011: 144).

Sabit Doviz Kuru Sistemi kapsaminda doviz kuru istikrarmin saglanabilmesi igin,
Merkez Bankasi’'nda doviz rezervi bulunmasi gerekmektedir. Bunun yaninda Esnek Doviz
Kuru cergevesinde dis denge kendiliginden saglandigi i¢in en azindan orta vadede dis
rezerve gereksinim s6z konusu degildir. Bu yiizden de Esnek Doviz Kuru Sistemi geregi
devletin doviz birikimlerini rezervde bekletmek yerine olabildigince efektif kullanimi

olanag giindeme gelebilmektedir (Sweidan, 2013: 159).
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Esnek Doviz Kuru Sistemi’nin uygulandig: iilkelerde, dis soklara kars1 daha rahat
tepkide bulunulabilmektedir. Bu dogrultuda da Esnek Doviz Kuru Sistemi’nin uygulandigi
iilkelerde; yurt disindan kaynakli enflasyon ya da deflasyon karsisinda, doviz kurlarinin s6z
konusu olan duruma hemen uyum saglamasi ve ekonominin denetim dis1 faktorlerin

etkisinden korunmasi olanakli kilinabilmektedir (Korkmaz ve Cevik, 2013: 65).

Bu kur sistemini uygulayan {ilkeler tarafindan, sermayenin cazibesinin
artirilabilmesine yonelik olarak faiz orani kullanilmaktadir. Esnek Déviz Kuru Sistemi’nde
faiz oraninin yiiksek belirlenmesi s6z konusu oldugunda; doviz kurunun yiikselmesi ya da
ulusal paranin degerinin yabanci para cinsinden artmasi giindeme gelmekte ve bu durum
“apresiyasyon” olarak adlandirilmaktadir. Bununla birlikte Esnek D6viz Kuru Sistemi’nde
faiz oraninin diisiik belirlenmesi s6z konusu oldugunda; déviz kurunun diismesi ya da ulusal
para degerinin yabanci para cinsinden diismesi glindeme gelmekte ve bu durum

“depresiyasyon” olarak adlandirilmaktadir (Tung, 2001: 73).

Sonug olarak Esnek Doviz Kuru Sistemi; fiyat mekanizmasina dayali olan basit ve
uygulamasi kolay bir doviz kuru sistemini ifade etmektedir. Zira Esnek Doviz Kuru
Sistemi’nde, doviz kurlart ile ilgili olarak hiikiimetin karar almasi ve denetimde bulunmasi
gerekmemektedir. Bu dogrultuda da Esnek Doviz Kuru Sistemi ile biirokrasi kismen de olsa
onlenebilmektedir (Kayhan, Bayat ve Ugur, 2013: 229).

1.2.3. Karma sistemler

Karma Do6viz Kuru Sistemi, “Sabit Doviz Kuru Sistemi ve Esnek Doviz Kuru Sistemi
gibi iki u¢ doviz kuru sisteminin birbirine yakinsamasini ifade eden doviz kuru sistemini”
ifade etmektedir. Karma D6viz Kuru Sistemi’nde; dalgalanma marjlarinin genisletilmesiyle
ve/veya resmi doviz kuru ayarlamalart yapilmasiyla Sabit Déviz Kuru Sistemi’ne esneklik
kazandirilabildigi gibi, doviz kuru degisimlerine yonelik serbestlik resmi otoriteler
tarafindan yonetilebilmekte ve gerekli goriilmesi durumunda ise, miidahalede bulunulabilen

doviz kuru sistemleri uygulanabilmektedir (Bjernland, 2009: 66).
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1.2.3.1. Gozetimli dalgalanma

Karma D6viz Kuru uygulamasi kapsamina giren “Yonetimli Dalgalanma (Managed
Floating) Doviz Kuru Sistemi” ile dviz kurlart; Esnek D6viz Kuru Sistemi’nde oldugu gibi,
doviz piyasalarindaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bununla birlikte Yo6netimli
Dalgalanma Doviz Kuru Sistemi’nde doviz kurlari; devlet otoritesinin miidahalesi
kapsaminda yer almakta, ancak devlet otoritesi tarafindan gerceklestirilen miidahaleler
belirli kurallara endeksli gergeklestirilmektedir. Yonetimli Dalgalanma Doviz Kuru
Sistemi’nde devlet otoritesi tarafindan doviz kurlarmma yonelik s6z konusu edilen
miidahaleler, ekonomik gostergeler dogrultusunda ve mevcut durumda daha iyi sonug

alinabileceginin diistiniilmesi nedeniyle yapilmaktadir (Husted ve Melvin, 2009: 126).

Yonetimli Dalgalanma Doviz Kuru Sistemi; doviz kurlarmin gozetimli bir sekilde
dalgalandig1 ekonomilerde, devlet otoritesi tarafindan doviz kurlarina yonelik s6z konusu
edilen miidahaleler dogrultusunda elde edilen faydalarin diger iilkeler i¢in olumsuz sonuglari
beraberinde getirmesi dolayisiyla, “Kirli Dalgalanma Doviz Kuru Sistemi” olarak da

adlandirilabilmektedir (Visser, 2004: 76).

1.2.3.2. Dalgalanma simirlarinin genisletilmesi (genis marjh pariteler)

Karma Doviz Kuru Sistemi kapsaminda degerlendirilen “Dalgalanma Sinirlarinin
Genisletilmesi [Genis Marjli (Wider Band) Pariteler] Doviz Kuru Sistemi” ise; doviz
kurlarinin, parite etrafinda izin verilen dalgalanma marjlarinin genisletilmesiyle arz ve talep
kosullara gore belirlenmesini ifade etmektedir. Dalgalanma Sinirlarinin Genisletilmesi
Do6viz Kuru Sistemi’nin temel hedefi, doviz kurlarina yonelik belirsizligin azaltilmasinin ve
doviz kuru ayarlamalarina daha genis bir hareket alan1 yaratilmasini saglanmasi olarak ifade
edilebilmektedir. Dolayisiyla da Dalgalanma Sinirlarinin  Genisletilmesi Doviz Kuru
Sistemi; marjin genislemesiyle birlikte, Esnek Doviz Kuru Sistemi’ne daha fazla
yakinsamaktadir (Levi, 2005: 500).
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1.2.3.3. Kayan parite sistemi

Karma Do6viz Kuru Sistemi kapsaminda degerlendirilen “Siirtinen Pariteler (Crawling
Peg) Doviz Kuru Sistemi” ile bir tlkenin; ulusal parasinin 6nemli yabanci paralar
karsisindaki degerini giinliik, haftalik ya da aylik olabilecek sekilde kisa araliklarla ve
onceden belirlenen oranlarda diisiirmesi olanakli olabilmektedir. Stiriinen Pariteler Doviz
Kuru Sistemi kapsaminda deger diisiis oraninin onceden bilinmesi, belirsizliklerin
azaltilmasimi ve Esnek D6viz Kuru Sistemi’nin olumsuzluk ifade eden bu yoniiniin bertaraf
edilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla da Siirinen Pariteler Doviz Kuru Sistemi ile kambiyo

uygulamasina ihtiya¢ duyulmamaktadir (Ugan, 2013: 98).

So6z konusu edilen bu belirlemelere karsin; Siiriinen Pariteler Déviz Kuru Sistemi de,
tim olumsuzluklardan arndirilmig bir doviz kuru sistemi olarak degerlendirilememektedir

(Caglar, 2003: 76).

1.2.3.4. Ayarlanabilir kur sistemi

Karma kur rejimleri kapsaminda degerlendirilen “Istikrarli Fakat Ayarlanabilir Kur
Sistemi (Stable but Adjustable Exchange Rate Regime)”; ulusal para birimlerine ait
ortalamay1 ifade etmekte, ortak bir deger baglaminda tanimlanan merkezi kurlara endeksli
olarak istikrarli fakat tam manasi ile sabit olamayan, az oranda ve kisa vadeli olarak
degistirilebilir haldeki pariteleri icermektedir. Istikrarli Fiyat Ayarlanabilir Kur Sistemi ile
denklestirme nedeniyle olusan maliyetin, is birligi i¢inde bulunan iilkeler arasinda simetrik
bigimde dagilimi hedeflenmektedir. Bu yoniiyle de Istikrarli Fakat Ayarlanabilir Kur
Sistemi, AB ortak para biriminin olusturulmas: siirecinde de kullanilmisgtir (Yaprakli, 2007:
81).

1.2.3.5. Ortak para alanlar

Karma Do6viz Kuru Sistemi kapsaminda degerlendirilen “Ortak Para Alanlarn
(Common Curreny Areas) D6viz Kuru Sistemi”; is birligi igerisinde bulunan tilkelerin ulusal
paralarin1 sabit kurlarla birbirine baglamakta ve is birligi disindaki {ilkelerin ulusal
paralarinin da dalgalanmaya birakilarak, parasal bir alan olusturulmasimni saglamaktadir.

Ortak Para Alanlar1 Déviz Kuru Sistemi ile ortak para alanlarina yonelik belirlenen giris
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kriterleri aracilifiyla, ortak para alaninin korunmasi amaglanmaktadir (Seyidoglu, 2016:

377-378).

Robert A. Mundell (1961) ve Ronald I. McKinnon (1963) tarafindan gelistirilen Ortak
Para Alanlar1 Doviz Kuru Sistemi; iilkelerin ortak para alanlarma giris kriterlerini
karsilayabilmeleri i¢in, ileri diizeyde bir faktor hareketliligine sahip olmalar1 gerektigini
savunmaktadir. Bu yoniiyle de Ortak Para Alanlar1 D6viz Kuru Sistemi, parasal birlik

kosullarinin kapsamli bir sekilde agiklanmasii saglayan bir entegrasyon modeli olarak

degerlendirilmektedir (Seyidoglu, 2016: 378).

1.3. Déviz Piyasasimin Tanim ve Ozellikleri

Doviz piyasast; konvertibl bir iilke parasinin, yine konvertibl olan baska bir {ilkenin
parasiyla takasinin gerceklestirildigi ve doviz kurlarinin belirlendigi ortam seklinde ifade
edilebilir. Bu nitelikler gergevesinde doviz piyasalari, para sistemleri ile ayrilmaz bir
biitiinliikk gostermektedir (Giirsoy, 2014: 34).

Doviz piyasalari, diger piyasalardan farkli 6zellikler gostermektedir. Bu baglamda
diinyanin en biiyiik piyasalart olmalari, déviz piyasalarinin en temel 6zelliklerinden birini
ifade etmektedir (Seyidoglu, 2016: 92). “Uluslararast Odemeler Bankas1 (Bank for
International Settlements — BIS)” tarafindan yapilan belirlemeler dogrultusunda doviz
piyasalarinin, kiiresel 6l¢ekte en biiyiik giinliik islem hacmine sahip piyasalar oldugu ifade
edilmektedir. Bununla birlikte doviz piyasalarinda ger¢eklesen yillik islem hacminin de,
diinya genelinde hisse senedi borsalarinda gerceklesen islem hacminin yaklasik 35 kati

diizeyinde oldugu belirtilmektedir (WB, 2023: 1).

Doviz piyasalari, tam rekabet piyasalarina c¢ok yakin piyasalar olma o6zelligi
gostermektedir. Bu baglamda tam rekabet piyasasina iliskin birgok o6zelligin, doviz
piyasalar i¢in de gecerli olmas1 s6z konusudur. Doviz piyasalarinin tam rekabet piyasalari
ile benzerlik gosteren ozelliklerinden biri, doviz piyasalarinda ¢ok sayida alicinin ve
saticinin bulunmasidir ve doviz piyasalarinin taraflari i¢in, doviz kuru temel veri olma
niteligi tagimaktadir. DOviz piyasalarinin tam rekabet piyasalar1 ile benzerlik gosteren

ozelliklerinden bir digeri de, doviz piyasalarinda da homojen iiriin niteligi tasiyan dovizin
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islem gormesidir. Bununla birlikte piyasa girig-¢ikis serbestliginin bulunmasi da, doviz
piyasalari ile tam rekabet piyasalar1 arasindaki benzerligi ifade etmektedir (Seyidoglu, 2016:
92).

Doviz piyasalari, merkeziyetsiz bir yapiya sahip olma 6zelligi gdstermektedir. Bu
baglamda doviz piyasalarinda, tek bir merkezi otoritenin diinya genelindeki doviz
piyasalarina miidahalede bulunmasi olanagindan s6z edilememektedir (Schadler, 2009:

141).

Doviz piyasalari, evrensel olma niteligi tasimaktadir ve hafta i¢i 24 saat agik
piyasalardir. Doviz piyasalari diinya genelindeki tiim borsalarda farkli zaman dilimlerine
endeksli olarak islem gordiiklerinden; hafta sonlar1 haricinde ve hafta i¢i 24 saat islem
gormeye devam eden ve dolayisiyla da hi¢ kapanmayan piyasalar olma Ozelligi
gostermektedirler. Doviz piyasalarinin hafta i¢i 24 saat seklinde devam eden bes giinliik
hareketi, Pazar giinii saat 17.00 itibartyla baglamakta ve Cuma giinii saat 16.00 itibariyla
sona ermektedir. Bu kapsamda doviz piyasalarinin bes giinliikk hareketi; Avustralya ile
baslamakta ve Uzak Dogu, Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika ile sona ermektedir (Lioudis,
2022: 1).

Doviz piyasalari, tezgahiistii ya da orgilitlenmemis piyasalar olma 6zelligine sahiptir.
Bu baglamda da doviz piyasalarinda; finansal aracilarin miisterileriyle ya da birbirleriyle
gerceklestirdikleri takasa iliskin kosullar, taraflarca serbest bir sekilde belirlenmektedir.
Bununla birlikte doviz piyasalarinda; borsalarda oldugu gibi takas merkezi ile teminat
garantisi bulunmadigindan, karsi taraf riskinden s6z edilmesi giindeme gelmektedir

(Seyidoglu, 2016: 93).

1.3.1. Doviz piyasasinda arz ve talep

Dévizler de ticari irtinler gibi alinip satilabildiklerinden, sanal veya fiziksel ortamlara
endeksli olarak doviz piyasalarinda islem gormektedirler. Doviz piyasalarinda yabanci
paranin ulusal para karsisindaki degerinin belirlenmesi s6z konusu oldugundan; doviz
kurunun fiyat1 da, doviz talep edenler ile arz edenlerce belirlenmektedir. Serbest piyasada

devletin doviz talep veya arz eden bir aktor konumunda bulunmamasi halinde, déviz kuru
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piyasa sartlar1 ger¢evesinde olusmaktadir (Narayan ve Narayan, 2004; 371; Yusoff, 2007:
657). Bunun yani sira serbest piyasa sartlarinda doviz arz ya da talep eden aktoriin devlet
olmamasi halinde, doviz kurunun asir1 ylikselmesine ya da diismesine neden olabilmekte ve
dolayisiyla da doviz arz edenlerin ve doviz talep edenlerin sorun yasamalar1 giindeme
gelebilmektedir. Ozellikle de spekiilatorler tarafindan déviz piyasasi kurlarmin ani olarak
diistiriilmesi ya da yiikseltilmesi s6z konusu oldugunda ise, genel olarak iilke ekonomisi bu
durumdan olumsuz etkilenmektedir. Bu anlayisla devlet; doviz almak ve satmak
dogrultusunda doviz piyasalarina Merkez Bankasi araciligiyla miidahale edebilmekte ve
doviz arz ve talebi kapsaminda, doviz piyasalarina iliskin temel faktorlerin kontrol altinda
tutulmas1 amaglanabilmektedir (Saeed ve digerleri, 2012: 185; Parveen, Khan ve Ismail,
2012: 671).

1.3.1.1. Doviz talebi

Doviz talebi, bir lilkede yasayanlarin baska bir iilke kapsaminda gerceklestirdikleri
ticari islemler ya da transfer islemleri dogrultusunda talep ettikleri yabanci para miktari
olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2016: 428). Doviz kurunda séz konusu olan
oynakliklara doviz talebinin gosterdigi duyarlik derecesi, “doviz talep esnekligi” olarak
nitelendirilmektedir. Doviz talep esnekligi, ithal mallarin i¢ talep esnekligine ve dis arz
esnekligine bagl olarak degiskenlik gdstermektedir. Ithal mallarin dis arz esnekliginin
pozitif olmasi varsayimiyla ve ithal mallarin i¢ talep esnekliginin “tam-inelastik”, “birim-
elastik” ya da “elastik” olmasi durumuna gore; doviz talebinin de sirasiyla “tam-inelastik”,
“inelastik”, “birim-elastik” ve “elastik” olmasi giindeme gelmektedir (Monica ve

Santhiyavalli, 2017: 55).

Ithal mallarin ig talep esnekliginin “elastik” olmas1 durumunda; ithal mallarin dis arz
esnekligi ne denli biiyiik olursa, doviz talep esnekligi de o dl¢iide bilyiik olmaktadir. Ithal
mallarmn i¢ talep esnekliginin “inelastik” olmast durumunda ise; ithal mallarin dis arz
esnekligi ne denli biiyiikk olursa, doviz talep esnekligi de o denli biiylik olmaktadir

(Chowdhury, 2012: 345).

Doviz talebini etkileyen faktorler; ithal mallara yonelik talebe iliskin fiyat esnekligi,

ithal mallarin rakibi durumundaki mallara iliskin arzin fiyat esnekligi, ithalat arzinin fiyat
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esnekligi ve ithal mallari talep eden diger iilkelerde, ithal edilen mallara yonelik talebin fiyat

esnekligi olarak ifade edilebilmektedir (Candelon ve digerleri, 2007: 89).

“Doviz Talebi Egrisi” ile ilgili belirlemeler, Sekil 1.1.’de yer almaktadir.

Doviz Kmu
(K) T
K,
K,
T
0 Dowviz Miktan
M, M, )

Sekil 1.1. Doviz Talebi Egrisi

Kaynak: Seyidoglu, 2016: 429

Sekil 1.1.°de yer verilen doviz talebi egrisi, negatif egimli bir doviz talebi egrisidir ve
dolayisiyla doviz kuru ile doviz talebi arasinda ters yonlii bir iliski bulundugunu ifade
etmektedir. Bu dogrultuda doviz kurlarinda bir yiikselme gerceklestiginden, doviz talebinin
diismesi ya da doviz kurlarinda bir diisme s6z konusu oldugunda, déviz talebinin artmasi

giindeme gelmektedir.

Ulkelerin, mal ve/veya hizmet satin alabilmek i¢in ddviz talebinde bulunmalari sz
konusudur. Bununla birlikte iilkede yasayanlarin enflasyonun olumsuz sonuglarindan
korunabilmek ya da enflasyonun olumsuz sonuglarindan etkilenme diizeylerini minimize
edebilmek amaciyla, portfoylerinde doviz bulundurmalari ya da doviz kuru artiglarindan kar
elde etmek istemeleri s6z konusu olabilmektedir. Doviz talep ve arz egrilerinin kesismesi

durumu ise, denge doviz kurunun belirlenmesi giindeme gelmektedir (Celik, 2012: 81).
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Doviz talebinin doviz arzindan fazla olmas1 durumunda; doviz fiyatlarinin yiikselmesi
ve ithal mallarin fiyatlarinin artmasi s6z konusu oldugunda ithalat talebindeki azalmanin
O0demeler bilangosunda pozitif bir etkisinin giindeme gelebilmesi i¢in, ithal mallarin talep
esnekliginin 1’den biiyiik olmasi1 gerekmektedir. Zira ithal mallarin talep esnekliginin 1
olmast durumunda; ithal mallara yonelik talepte s6z konusu olan nispi azalma, ddviz
fiyatinin artmasina neden olacak ve dis iilkelere 6denmesi gereken doviz miktarinda azalma
goriilmeyecektir. ithal mallarin talep esnekliginin 1’den az olmasi durumunda ise; ithal
mallarin fiyatlarinda s6z konusu olan artis, ithal mallara yonelik talebin déviz fiyatlarindaki
artis oranindan daha az olmasina neden olacak ve dolayisiyla da dis tilkelere 6denmesi
gereken doviz miktar1 azalmayacak ve bilakis artacaktir. Bununla birlikte, ihra¢ edilen
mallarin arz esnekliginin sonsuz oldugu varsayilmaktadir (Kholdy, 1990: 72; Gartner, 1993:
75).

1.3.1.2. Doviz arz1

Doviz arzi, gesitli sekillerde elde edilen ve ulusal paraya dontistiiriilmek tizere doviz
piyasasina sunulmasi amacglanan yabanci paralar olarak tanimlanmaktadir. Doviz kurunun
yiikselmesi, doviz arzinin artmasina neden olmaktadir. Zira doviz kurunun yiiksek olmasi,
doviz kurunun yiiksek oldugu iilkeden alacakli olanlarin daha fazla ulusal para elde

etmelerini saglamaktadir (Seyidoglu, 2016: 429).

Doviz kurlarinda s6z konusu olan yiikselme, ulusal paranin deger kaybetmesi
anlamina gelmektedir. Bununla birlikte doviz kurlarinin yiikseldigi iilkede, ihra¢ mallarin
fiyatlarinin dis iilkelerdekine gore daha ucuz hale gelmesi ve ihra¢ mallarinin yabanci para
cinsinden fiyatinin diismesi s6z konusu olmaktadir. Bu durum neticesinde, déviz kurlarinin
yiikseldigi {ilkenin ihrag ettigi mallarin artmasini ve dolayisiyla ililkeye daha fazla doviz
girmesini beraberinde getirmektedir. Doviz kurlarinda s6z konusu olan azalma ise; ihrag
edilen mallarin doviz cinsinden fiyatinin artmasina neden olmakta ve dolayisiyla da ihrag
mallarin fiyatlar1 yabancilara pahali geldiginden, iilkenin ihracati da azalmaktadir. S6z
konusu edilen bu durum neticesinde, ihrag mallara yonelik yabanci talebinin ve bu
dogrultuda doviz arzinin azalmasii beraberinde getirmektedir (Wu ve Wu, 2001: 805;
Westerlund ve Edgerton, 2008: 666).

22



Doéviz kurunun degigmesi durumunda doviz arzinda s6z konusu olan duyarlik derecesi,
“déviz arz esnekligi” olarak nitelendirilmektedir. [hracata konu olan mallarin i¢ arz esnekligi
ve ihra¢ mallara iligkin dis talep esnekligi ¢er¢evesinde doviz arz esnekligi degismektedir.
Ihra¢ mallarin i¢ arz esnekliginin pozitif oldugu varsayimi ile ve ihra¢ mallarin dis talep
esnekliginin “elastik”, “birim-elastik” ya da “inelastik” olmas1 durumuna gore; doviz arz
egrisinin esnekliginin de sirasiyla “pozitif”’, “sifir” ve “negatif’ olmasi s6z konusudur

(Vasilyev, Busygin ve Busygin, 2017: 159).

Doviz arzini etkileyen faktorler; ihracat talebinin fiyat esnekligi, ihra¢ mallarina rakip
durumda bulunan yabanci mallar arzindaki fiyat esnekligi, ihrag edilmeye miisait durumdaki
mallarin arzinin fiyat esnekligi ve ihrag edilebilir konumdaki mallara iligkin yurt i¢i talepteki

fiyat esnekligi kapsaminda ifade edilebilmektedir (Seyidoglu, 2016: 430).

“Doviz Arz1 Egrisi” ile ilgili belirlemeler, Sekil 1.2.’de yer almaktadir.

Doviz hu (K)
"
K2 ................................................................................... :
K T :
0 >D6\1z Miktan (M)

Sekil 1.2. Doviz Arz1 Egrisi

Kaynak: Seyidoglu, 2016: 431
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Sekil 1.2.°de goriildiigii lizere, yabanci para arz egrisi ile doviz kurlar1 arasinda dogru
yonlii bir iliski s6z konusudur. Déviz arz egrisi pozitif yonlii olma 6zelligi gostermektedir.
Dolayisiyla doviz arzi, normal bir arz egrisi gibi kullanilabilir veya sag yukariya-sol asagiya

uzanan bir egri olarak sekillendirilebilir.

Doviz kurlarindaki degisim, iilkelerdeki ihrag gelirleri agisindan olumlu ya da olumsuz
olmak tizere iki etkide bulunabilmektedir. Doviz kurlarinda s6z konusu olan degismenin
tilkelerin ihrag gelirleri lizerindeki olumsuz etkisi; doviz kurlarinda giindeme gelen yiikselis
sebebiyle, doviz fiyatlar1 karsisinda ihra¢ mallarinin gosterdigi fiyat diisiisii olarak ifade
edilebilmektedir ve ifade edilen bu olumsuz etki, doviz arzini azaltict yonlii olarak ortaya
cikmaktadir. Doviz kurlarinda s6z konusu olan degismenin iilkelerin ihra¢ gelirleri
tizerindeki olumlu etkisi ise, ihra¢ mallarinin ucuzlamasi dogrultusunda ve ihra¢ mallarina
yonelik dis talebin genislemesi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. ifade edilen bu hususlar
dogrultusunda belirli bir fiyat diisiisii talep hacminde nasil bir genislemeye yol agmakta ise
doviz arzinin artis1 da dyle yiiksek ve dolayisiyla doviz arz egrisi de bu diizeyde esnek bir

yapida olmaktadir (Seyidoglu, 2016: 430).

1.3.1.3. Doviz piyasasinda denge

Bir tiir maksimum narh olarak degerlendirilen doviz kurunun sabit tutulmasi, iist sinir
konmasinmi saglamaktadir. Herhangi bir mal ve hizmetin piyasa fiyatina ilisgkin maksimum
narh belirlendiginde; mal ve hizmete yonelik arz ve talep maksimum narh sinirinda

denklesmediginde, mal ve hizmetin karaborsa fiyatlarinin belirlenmesi giindeme

gelmektedir (Ray, 2012: 237).

Doviz kurunun kontrol altinda tutulmaya ¢alisildig iilkelerde; doviz arzindaki yavas
ve doviz talebindeki hizli artig, yapisal ve kronik bir sorun olarak devlet kontroliinden
beklenen basarmin elde edilememesine neden olmaktadir. Bu siirecte de déviz kurunun arz
ve talep tarafindan serbestge dalgalanmaya birakilmasi gerektigini savunanlar tarafindan,
hiikiimetin yetersiz kalmas1 dolayisiyla bu sekilde hareket edilmesi uygun goriilmektedir.
Bununla birlikte doviz kurunun arz ve talep tarafindan serbest¢e dalgalanmaya birakilmasi
gerektigini savunanlara gore; doviz kurunun piyasada serbest¢e dalgalanmasi ile
belirlenmesi, doviz arz ve talebinin siirekli olarak birbirine denk olmasini ve bu dogrultuda

da dis ekonomik dengenin korunmasini saglamaktadir (Oskoee, Chang ve Liu, 2014: 1283).
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“Denge Doviz Kuru” ile ilgili belirlemeler, Sekil 1.3.’te yer almaktadir.

Doviz Kuru (K) T A,

» Doviz Miktari (M)

Sekil 1.3. Denge Doviz Kuru

Kaynak: Seyidoglu, 2016: 432

Sekil 1.3.°te yer verilen belirlemeler kapsaminda; TT, doviz talep egrisini ve AA,
doviz arz egrisini gdstermektedir. Doviz talep egrisi ile doviz arz egrisinin kesistigi yeri ifade
eden kO ise, denge doviz kurunu belirlemektedir. Bununla birlikte gelir diizeyi, fiyatlarin
genel diizeyi, faiz oranlari, kisisel tercihler ve talepler gibi nedenler dolayisiyla, doviz

kurunun degiskenlik gostermesi s6z konusu olabilmektedir (Seyidoglu, 2016: 432).

1.4. Enflasyon

Enflasyon kavrami genel olarak, fiyatlarin genel seviyelerindeki siirekli artig ve bu
dogrultuda ulusal paranin deger yitirmesi olarak ifade edilebilmektedir. Bununla birlikte
enflasyonla ilgili s6z konusu edilen bu belirleme; enflasyonun tanimlanmasindan ziyade,

enflasyon ile hangi sonuglarin ortaya ¢iktigini ifade etmektedir (Frisch, 1989: 1). Bir
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ekonomik yap1 icerisinde yer alan isgiicii, para ve mal miktari ile dis ticaret piyasalarinda

s6z konusu olan talep artiglari, enflasyona neden olabilmektedir (Gylfason, 1999: 1033).

Fiyatlarin genel seviyesinde s6z konusu olan bir defalik artis, herhangi bir mal ya da
hizmetin fiyatinda s6z konusu olan bir defalik artis enflasyon olarak kabul edilememektedir.
Dolayisiyla fiyat artiglarinin farkli diizeylerde gergeklesmesi s6z konusu olsa dahi, bu artisin

mal ve hizmetlerin geneline yansimasi enflasyonu ifade etmektedir (Zouache, 2004: 98).

Bir iilkede s6z konusu olan fiyat artiglar1 genele yansimadiginda, bir defaya mahsus
gerceklestiginde ve sonra tekrar duragan hale geldiginde enflasyon olarak kabul
edilememektedir. Bununla birlikte fiyat artislarinin enflasyon olarak kabul edilebilmesi i¢in;
fiyatlarin genel seviyesindeki artis oraninin, ekonomide etki yaratabilecek bir orana sahip
olmasi gerekmektedir. Bunun yaninda enflasyona iliskin degerlendirilebilecek fiyat artis
oranina iligkin kesin bir belirlemeden s6z edilememektedir (Neumann ve VVon Hagen, 2002:
129).

1.4.1. Enflasyon 6l¢iim yontemleri

Enflasyon olc¢limleri, ¢ok sayidaki mal ve hizmetin fiyatlarinin genel seviyesinin
belirlenmesiyle gergeklestirilmekte ve bu siirecte, fiyatlarin genel seviyesine iliskin fiyat
endeksleri olusturulmaktadir. Fiyat endekslerinin olusturulmasinda; TUFE ve UFE baz
alinmakta ve “Baz Donem Agirlikli Endeks (Laspayres Endeksi)” hazirlanmaktadir.
Bununla birlikte fiyat endekslerinin olusturulmasi siirecinde; gayri safi milli hasila (GSMH)
zimni deflatorii olarak bilinen bir endeks baz alinarak, “Cari Donem Agirlikli Endeks

(Paasche Endeksi)” hazirlanmaktadir (Urfalioglu ve Geng, 2013: 331).

“Baz Donem Agirlikli Endeks (Laspayres Endeksi)” kapsaminda enflasyon artis
oraninin hesaplanmasinda UFE kullanilmasi halinde ise yatirim mallar1 veya ara mallar1 gibi
biitiiniiyle iiretim mallarindan meydana gelen bir sepet kullanilmaktadir. Bu, temel olarak
UFE kullanimuyla iireticinin kullandig1 yatirrm mallar1 ve ara mallardaki fiyat artis oram

kapsaminda enflasyon belirlenmektedir (Paya, 2013: 56).
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“Baz Donem Agirlikli Endeks (Laspayres Endeksi)” kullanilarak enflasyon 6l¢iimii
yapilmasi durumunda; temel alinan bir doneme ait fiyat endeksinin, bahsi gegcen mal
sepetinde hesaplanan mal miktarlarinin cari donemde sahip oldugu degeri ile temel alinan
donemdeki degere oranlama ile tespit edilmektedir. Baz alinan yildaki endeks degeri 100
olarak kabul edilmekte ve UFE veya TUFE degerlerine ait degisimler araciligiyla genel fiyat
diizeyindeki degisimler belirlenmektedir (Ela ve Kurt, 2019: 548).

“Baz Donem Agirlikli Endeks (Laspayres Endeksi)” kullanilarak enflasyon 6l¢timii
yapilmasinin en biiylik sakincasi; sadece belirli bir donemin baz alinmasi dolayisiyla,
piyasadaki yeni mallarin sepete dahil edilmemesi ve bilakis piyasada Onemini yitiren
mallarin sepette yer almaya devam etmesi olarak ifade edilmektedir. Bununla birlikte “Baz
Doénem Agirliklt Endeksler (Laspayres Endeksi)” kullanilarak enflasyon 6l¢iimii yapilmasi
stirecinde; cari donem ve baz alinan donem arasinda mal sepetine dahil olan mal miktarlar
sabit olarak kabul edildigi i¢in taleplerdeki degisimlerin dikkate alinmasi olanakli
olamamaktadir (Sohail ve Hussain, 2012: 907).

Bir ekonomik yapida belirli bir dénemde olusan GSMH ya da GSYIH biiyiikliiklerinin
baz alinan donem fiyatlar1 ve cari fiyatlarla olusturulmasi, degerlerin de birbirine
oranlanmast ile meydana gelen biyiiklik “zimni deflatér endeksi” olarak
degerlendirilmektedir. S6z konusu endeks, GSYH veya GSMH biiyiikliiklerini meydana
getiren, hizmetler ve mal sektoriine yonelik fiyatlar genel seviyesindeki degisimleri dolayl
bi¢imde gostermek igin kullanilmakta olan cari donem agirlikli endeksi ifade etmektedir
(Volkan ve Ergiin, 2014: 5).

“Baz Donem Agirliklit Endeks (Laspayres Endeksi)” kullanilarak enflasyon 6l¢iimii
yapilmasindan farkli olarak “Cari Donem Agirlikli Endeks (Paasche Endeksi)”, talep
yapisindaki degisiklikleri dikkate almaktadir. “Cari Donem Agirlikli Endeks (Paasche
Endeksi)” kullanilarak enflasyon ol¢limii yapilmas: siirecinde, 6zellikle kamu mallar1 gibi
piyasada fiyat olusturmayan mallara iliskin tahmini fiyatlar baz alinmaktadir. Bununla
birlikte ithal mallarin fiyatindaki degisimler; deflatorii dolayli olarak etkilemekteyken,
tiiketici ya da iretici fiyat endeksini direkt olarak etkilemektedir (Akgay, 2011: 229).
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1.4.2. Siddet derecesine gore enflasyon tiirleri

1.4.2.1.1lhmh enflasyon

Iliml1 enflasyon ya da siirlinen enflasyon, fiyat artis oranlarmin diisiik seviyede
seyretmesi durumunu ifade etmektedir. Her iilke igin, iilkenin yapisina gore farklilik
gosteren ve artislarin 1limli kabul edildigi enflasyon oranlarindan s6z edilebilmektedir. [liml1
enflasyon; yiiksek enflasyon ve hiperenflasyon gibi, yikici ve ekonomide dengesizlige neden

olabilecek tepkiler ortaya ¢ikmasina neden olmamaktadir (Braun ve Tella, 2004: 80).

Iliml1 enflasyon, ekonomik biiylimeye imkan verilmesi gercevesinde, ekonomik
alanda olumlu etkiler saglayabilmektedir. Bu dogrultuda Merkez Bankalari’nca sinir
enflasyon oranit saglanmasi degil, ilimli enflasyonun hedeflenmesi gerektigi ifade
edilmektedir. Zira sifir enflasyonun, ekonomiye dngdriilemeyen etkilerinin ortaya ¢ikmasi

s6z konusu olabilmektedir (Kartal, 2011: 81).

1.4.2.2. Yiiksek enflasyon

Yiiksek enflasyon; “Latin enflasyonu”, “asir1 enflasyon” ya da “doértnala enflasyon”
olarak da adlandirilabilmekte ve ekonomide s6z konusu olan fiyat artiglarinin iki ya da g
haneli hale gelmesi durumunu ifade etmektedir. Yiiksek enflasyon goriilen tilkelerdeki fiyat
artiglarinin, yillik %10 ile %1000 arasinda degisen seviyede olmasindan s6z edilmektedir
(Parasiz, 1993: 295).

Ekonomide s6z konusu olan yliksek fiyat artislar1 ve bu dogrultuda giindeme gelen
yuksek enflasyon, {ilke ekonomisinin ve iilkedeki refah diizeyinin bozulmasina neden
olmaktadir. Yiiksek enflasyon dolayisiyla paranin deger kaybina ugramasi giindeme
geldiginden, Kisilerin kendilerini korumak i¢in miicadele vermeleri giindeme gelmektedir.
Bu siiregte de eldeki paranin likit olarak tutulmasi yerine, spekiilatif hareketler ya da
gayrimenkul ve dayanikli tiiketim mallar1 alimina yonelmeden s6z edilmektedir (Akyazi,
2004: 63).
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1.4.2.3. Hiperenflasyon

Hiperenflasyon, yillik %1000’in altina diismeyen enflasyon artis oranini ifade
etmektedir. Bununla birlikte konu ile ilgili literatiirde baz1 arastirmacilar tarafindan, yillik
%200 (Samuelson ve Solow, 1960) ve bazi arastirmacilar tarafindan da, yillik %50 fiyat artis

oranlarinin da hiperenflasyon olarak nitelendirildigi gériilmektedir (Cagan, 1956).

Hiperenflasyon goriilen iilkelerde; enflasyon oraninin hesaplanmas siirecinde yillik
birikim %1000’lere ulasacagindan, enflasyon oranlar1 aylik degerlere endeksli
belirlenmektedir. Bununla birlikte hiperenflasyon goriilen iilkelerde; fiyatlarin giinde birkag
kez olmak dogrultusunda siklikla degismesi s6z konusu oldugundan, fiyat kontrolii

yapilmasi oldukg¢a zorlagmaktadir (Yakisik, 2007: 14).

Hiperenflasyon, temel i{i¢  yaklasim  kapsaminda  degerlendirilmektedir.
Hiperenflasyonun ortaya ¢ikmasi ile ilgili birinci yaklasima gore; halkin yiiksek enflasyon
beklentisi igerisinde olmasi, hiperenflasyona neden olmaktadir (Cagan, 1956: 31). Ikinci
yaklagima gore; hiperenflasyon kamu kesimi acgiklarina dayandirilmakta ve hatta
hiperenflasyonu onleyici kararlar, mali kurum ve politikalara yonelik alinmasi
gerekmektedir (Sweidan, 2004: 44). Ugiincii yaklasima gére ise, hiperenflasyonun dis soklar
nedeniyle ortaya ¢ikmasi s6z konusudur (Sarel, 1996: 201).

Kiiresel olgekte hiperenflasyon, ozellikle 20. yiizyilla birlikte giindeme gelmeye
baslamistir. Bu dogrultuda Birinci Diinya Savas ve Ikinci Diinya Savasi sonras1 donemde
ve 1980°li yillar itibartyla {ic donem kapsaminda diinya genelinde hiperenflasyon
yasanmasindan sdz edilebilmektedir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda; Cin, Macaristan ve
Yunanistan’da hiperenflasyon ortaya ¢ikmis ve hiperenflasyon siireci, 1943-1950 yillart
arasini kapsayan donem itibariyla varligini devam ettirmistir. 1980°1i yillar itibartyla da;
Arjantin, Bolivya ve Peru gibi Latin Amerika iilkelerinde hiperenflasyon giindeme gelmistir

(Parasiz, 2001: 31).

Hiperenflasyon goriilen tilkelerde, ekonomik yasamin sosyal yasami tehdit etmesi s6z
konusudur. Zira hiperenflasyon nedeniyle halk; ellerinde para tutmak yerine, siklikla
magazalara hiicum etmekte ve fiyat artiglarina karsi 6nlem almak istemektedir (Yildirim,

Karaman ve Tasdemir, 2014: 367). Bununla birlikte hiperenflasyon, siyasi yonetim ile ilgili
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olmayan bir ekonomik dengesizlik durumu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Zira
hiperenflasyonun; otoriter, totaliter ya da demokratik rejimlerle yonetilen iilkelerde de
goriilmesi s6z konusu olabilmektedir. Ayni sekilde hiperenflasyonun; sadece savas
donemlerinde ya da savas sonrasi donemlerde degil, ayn1 zamanda baris donemlerinde de

goriilmesinden bahsedilebilmektedir (Paya, 2013: 389).

Hiperenflasyon; tilke masraflariin biit¢e iizerinde yiik haline geldigi ve bu yiikiin
biitce agiklarina neden oldugu, dolayisiyla devletin biitce acigin1 kapatabilmek i¢in vergi ve
bor¢lanma yoluna gittigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte hiperenflasyonun
goriildigi tlkelerde; halkin devlete vergi ya da bor¢ vermekten kaginmasi s6z konusu
oldugundan, devletin yine para basma yoluyla biitce agigini finanse etme yoluna gitmesi

giindeme gelmektedir (Mughal ve digerleri, 2012: 6109).

Hiperenflasyonun goriildiigii iilkelerde; hiperenflasyon oranlarinin séz konusu oldugu
dénemin uzunluguna ve para stokunun biiylime hizina bagli olarak, ekonomide biiyiik
olumsuzluklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda hiperenflasyonun goriildiigii iilkelerde;
oncelikli olarak finans sektoriinde daralmalar giindeme gelmekte ve fiyat sisteminin
etkinligini ve paranin fonksiyonlarimi yitirmeye baslamasi ile birlikte, siire¢ icerisinde para

yerine takas sistemi uygulanmasi giindeme gelmektedir (Paya, 2013: 390).

1.4.3. Enflasyonun nedenleri

Enflasyon, ekonomide 6nemli bir istikrarsizlik durumunu ifade etmektedir. Bununla
birlikte enflasyonu ortaya cikaran istikrarsizligin nedenlerinin ya da enflasyonun hangi
durumlardan kaynaklandiginin belirlenmesi hem istikrarsizligin hem de dolayisiyla
enflasyonun ortadan kaldirilabilmesine yonelik politikalar belirlenmesi ve uygulanmasi
acisindan onem tagimaktadir. Bu kapsamda da, enflasyonun nedenleri baglaminda “Talep
Cekisli Enflasyon” ve “Maliyet Itisli Enflasyon (Arz Enflasyonu)” sdz konusu
edilebilmektedir (Karahan, 2017: 39).
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1.4.3.1. Talep ¢ekisli enflasyon

Talep ¢ekisli enflasyon; bir ekonomideki toplam talebin, toplam arzi asmasi ile s6z
konusu olan enflasyonu ifade etmektedir. Talep ¢ekisli enflasyon; toplam arzin toplam talebi
kargilayamamasi durumunda, fiyatlar genel seviyesindeki artis dogrultusunda ortaya
cikmaktadir. Piyasada toplam talebin artmasina neden olan faktorlerden birisi, kisilerin
gelirlerinde s6z konusu olan artis ya da piyasadaki para arzinda ylikselme goriilmesidir. Zira
gelir diizeyinin artmasi ile birlikte hem daha fazla mal talebi glindeme gelmekte hem de talep
edilen mallar i¢in daha fazla fiyat 6denmesine razi olunmaktadir. Neticede bu durum,
enflasyonu giindeme getirmektedir (Dinler, 2022: 405).

Piyasaya talep edilenden daha fazla para siiriilmesi ya da para arzinin para talebinden
yiiksek olmasi durumunda; kisilerin eline gecen para miktarindaki artis dogrultusunda sz
konusu olacak talep artisina, toplam arzin kisa vadede uyum saglamasi zorlasabilmektedir.
Bu durumda da firmalar; artan talebi karsilayabilmek amaciyla, kapasite artirma yoluna
gidebilmektedirler. Bununla birlikte firmalarin kapasite artirma yoluna gitmeleri; iireticilerin
is¢i alimi, mesai artirimi1 ve yeni makine ve girdiler temin edilmesi gibi, maliyet artirici
harcamalar yapmalarin1 gerektirmektedir. Dolayisiyla bu sekilde artan maliyetlerin
karsilanmasi amaciyla, firmalarin fiyat artis1 yapmalarn giindeme gelmektedir (Atesoglu,

2000: 640; Asteriou ve Hall. 2007: 141).

Neticede firmalarin artan talebi karsilayabilmek icin kapasitelerini artirmalar
dolayistyla s6z konusu olan maliyet artislarini fiyatlarina yansitmalari beklenmekte ve
piyasada enflasyon olusabilmektedir. S6z konusu edilen bu siire¢; ekonomide her ne kadar
igsizlik oranlarinda azalmaya ve karliligin maksimize edilmesi ile birlikte ekonomik
canlilifa neden olsa da; belirli bir siirenin ardindan, piyasada negatif etkilerinin ortaya

¢ikmasi ihtimali kag¢inilmaz hale gelmektedir (Stockhammer, 2020: 43).

“Talep Cekisli Enflasyon” ile ilgili belirlemeler, Sekil 1.4.’te yer almaktadir.
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Sekil 1.4. Talep Cekisli Enflasyon

Kaynak: Dinler, 2022: 406

Sekil 1.4.’te soz konusu edilen belirlemelere gore; ekonominin denge noktasi, toplam
arz (AS1) ve toplam talep egrisinin (ADI1) kesistigi D1 noktasidir. Belirli nedenle
dogrultusunda ekonomide talep artisin giindeme geldigi varsayildiginda, ekonomide talep
egrisi AD2 ve yeni denge noktas1 D2 olacaktir. Bu noktada da fiyatlarin, P1°den P2’ye ve
gelir diizeyinin, Y1’den Y2’ye yiikselmesi giindeme gelecektir. Bununla birlikte s6z konusu
olan yeni denge noktasi, ekonomideki gecici denge noktasini ifade etmektedir. Zira s6z
konusu olan gelir artisi; reel bir artis1 degil, nominal bir artis1 temsil etmektedir. Bu siirecte
ekonomideki talep artisi; iireticiler agisindan yatirim kapasitesinin artirilmasi i¢in cazip
gelmekle birlikte, artan fiyatlarin maliyetleri yiikseltmesi ve maliyet artiglarinin malin
fiyatina yansitilmasi s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla ekonomide toplam arz egrisinin,
AS1’den AS2’ye yiikselmesinden bahsedilecek ve yeni denge noktast D3 olacaktir (Dinler,
2002: 405).

Yeni denge ¢ercevesinde ise ekonomi, tam istihdam diizeyi olan Y1’e ulasacak ve
fiyatlar genel diizeyi daha yiiksek bir fiyat diizeyini ifade eden P3 noktasina ulasacaktir. S6z
konusu belirlemeler dogrultusunda goriildiigii tizere; talep artisinin, oncelikli olarak fiyatlari
P1’den P2’ye ve artan talebin toplam arzda artiga neden olmasi1 dogrultusunda da, fiyatlar

daha yiiksek bir seviye olan P3 seviyesine yiikseltmesinden bahsedilebilmektedir. Fiyatlar
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genel diizeyinde s6z konusu olan bu artis dolayisiyla, ekonominin daha yiiksek bir fiyat

seviyesinde tam istihdam durumuna geldigi goriilmektedir (Dinler, 2002: 406).

Ekonomide; kamu harcamalarinin gelirlerden daha yiiksek olmasi baglaminda, kamu
sektoriinde acgik olusabilmesi sonucunda toplam talep dengesi bozulabilmektedir. Kamu
aciklarmin temel nedenleri arasinda devletin yatirim i¢in fazla harcama yapmasi, yiiksek
siibvansiyonlar ve ticret diizeylerinin asir1 olmasi sayilabilir. Bu nedenler cercevesinde
glindeme gelen yiiksek kamu agiklarinin da toplam talepte artirici bir etki yaratmasindan s6z
edilebilir. Bununla birlikte eger ekonomide meydana gelen kamu agigiin finansmani igin
yiiksek vergi oranlart belirlenmesi ya da borg¢lanilmasi yoluna gidilmekteyse; 6zel sektor
tiketim ve yatirim harcamalarinda giindeme gelecek diisiis, toplam talepte azalmayi
beraberinde getirecektir. Bu dogrultuda enflasyon sorununun s6z konusu oldugu tilkelerde;
enflasyonun en dnemli nedeninin, yiiksek kamu agiklari oldugu ifade edilmektedir (Solomon

ve Wet, 2004: 103; Narayan, Narayan ve Prasad, 2006: 105).

Ekonomide s6z konusu olan denge ayrica; 6zel sektdrde yatirimlarin tasarruflardan
fazla olmasi ve 6zel sektdrde agik olusmasi sebebiyle de bozulabilir. Ozel sektordeki agigim
para artirma amacityla kapatilmast durumunda toplam talepte artis s6z konusu
olabilmektedir. Bunun yan1 sira dis ticaret bilangosunda fazla olusmasi ¢ergevesinde yurt
dis1 arzina kiyasla yurt i¢i talebin fazla olmasi durumunda ekonomik alanda glindeme
gelecek gelir artis1 da talep fazlaligin1 giindeme getirebilmektedir (Gylfason ve Herbertsson,
2001: 408). S6z konusu bu belirlemeler haricinde; ekonomide talep canliligina ya da
dengelerin talep lehine degismesine neden olan faktorler arasinda, kredi hacminin
genislemesi ve atik tutulan paralarin piyasada yer almaya baslamasi da sayilabilmektedir

(Dinler, 2022: 406).

1.4.3.2. Maliyet itisli enflasyon (arz enflasyonu)

Maliyet itisli enflasyon (arz enflasyonu); tam istihdamda ekonominin yer aldig1 bir
iilkede, toplam talepte bir yiikselme olmaksizin veya emegin veriminde bir artis
goriilmeksizin tiretimde kullanilmakta olan girdilerden biri ya da birkaginda gerceklesen
artiglar baglaminda gergeklesen enflasyonu ifade etmektedir. Maliyet itisli enflasyon;
firmalarin kar elde etmek amaciyla kurulmalar1 dolayisiyla, maliyette s6z konusu olan

artiglar1 direkt olarak fiyatlarina yansitmalari ile giindeme gelmektedir (Cigek, 2005: 107).
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Maliyet itisli enflasyon, talepten bagimsiz olarak ortaya ¢ikan tiretim maliyetlerindeki
yukselmeleri ifade etmektedir. Bu dogrultuda maliyet itisli enflasyon, daha ¢ok toplam
iiretimle ilgili olarak ortaya ¢ikmakta ve “arz enflasyonu” olarak da adlandirilmaktadir.
Maliyet itisli enflasyon; firmalarin karlarin1 maksimize etmek amaciyla fiyat artirmak
istemeleri ile giindeme gelebildigi gibi, calisanlarin iicretlerinde olasi bir artis dolayisiyla da
soz konusu olabilmektedir. Bununla birlikte ithal hammadde kullanilan {reticilerin;
hammadde fiyatlarindaki yilikselme ya da vergi oranlarindaki artis ve vergi yiklerinin
artmasi1 dolayistyla maliyet artislarini mal fiyatlarina yansitmalari da, maliyet itigli
enflasyona neden olabilmektedir (Hondroyiannis ve Papapetrou, 1997: 493; Alavirad, 2003:
332).

“Maliyet Itisli Enflasyon” ile ilgili belirlemeler, Sekil 1.5.’te yer almaktadir.
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Sekil 1.5. Maliyet itisli Enflasyon

Kaynak: Dinler, 2022: 408.

Sekil 1.5.te goriildiigli iizere; baslangicta ekonominin D1 noktasinda oldugu
varsayildiginda, maliyeti artirici faktorlerden birinin ya da bu kapsamda 6rnegin, girdi
fiyatlarinin artmasi dogrultusunda arz egrisinin sola dogru kaymasi nedeniyle, yeni denge
noktas1 eksik istihdam seviyesine denk gelen D2 noktasina gelmektedir. Bu dogrultuda

fiyatlarin da, P1 seviyesinden P2 seviyesine yiikselmesi giindeme gelecek ve milli gelir
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seviyesi de, Y1 seviyesinden Y2 seviyesine gerileyecektir. S6z konusu edilen bu durumda

ise; ekonomide eksik istihdam ve enflasyon ayn1 anda yasanacak ve stagflasyon olusacaktir

(Dinler, 2022: 408).

Stagflasyon halinde; ekonomide arz egrisinin yana kaymasi bigiminde toplam arzin
kisilmas1 veya toplam talebin artirilmasi, boylelikle toplam talep egrisinin saga kaymasinin
saglanmasi gerekmektedir. Bu durumda Merkez Bankasi tarafindan para arzi artirilarak
toplam talep asagi kaydirilmakta, AD2 durumu olusturulabilmektedir. Denge noktasinin D3
oraninda gerceklesmesi ve ekonominin P3 diizeyine yiikselmesi ile daha yiiksek bir fiyat
diizeyinde denge saglanmasi ve dolayisiyla ekonomik gelir diizeyinin Y1’e yiikselmesi bu
sayede gerceklesmektedir. Ek olarak Merkez Bankasi’nca herhangi bir politika
uygulanmadan, eksik istthdam nedeniyle ticretlerdeki diisiisiin arz egrisi A2 diizeyinden saga
dogru kaydirilmakta ve AS1 diizeyine indirilebilmektedir. S6zii gegen bu durumda ekonomi,
yeniden P1 fiyat diizeyine, Y1 gelir seviyesine ulasacak ve denge noktasi ise eksik istihdam
diizeyindeki D2’den D1’e dogru gelecektir (Dinler, 2022: 409).
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2. BOLUM: DOViZ KURU VE ENFLASYONA TEORIK
YAKLASIMLAR VE ARASINDAKI DINAMIK ILiSKi

2.1. Doviz Kuruna Teorik Yaklasimlar

Doviz kurunun belirleyicileri, ¢ok sayida sosyal ve ekonomik degisken kapsaminda
degerlendirilebilmektedir. Bu belirleyiciler kapsaminda degerlendirilen sosyal ve ekonomik
degiskenlerin farkli iktisat¢ilar tarafindan ve farkli agilardan yorumlanmasi ise, doviz kuruna
yonelik farkli teorik yaklagimlari ortaya koymaktadir. Bu temelde doviz kuruna yonelik
teorik yaklagimlar; “Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi” ve “Nispi (Goreceli) Satin Alma
Gilicii Paritesi” kapsaminda degerlendirilen “Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagim1”,
“Mundell Fleming Modeli Yaklagim1™, “Parasalct Yaklasim”, “Portfoy Denge Yaklasim1”,
“Glivenceli Faiz Haddi Paritesi” ve “Giivencesiz Faiz haddi Yaklasimi” kapsaminda
degerlendirilen “Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi”, “Doviz Kurlarimin Hedefi Asma
(Overshotting) Yaklagim1”, “Etkin Piyasalar Kurami Yaklasmmi”, “Uyumcu Beklentiler
Yaklasimi1”, “Rasyonel Beklentiler Yaklasimi” ve “Do6viz Piyasasinin Mikro Yapisi

Yaklagimi” baglaminda incelenmektedir.

2.1.1. Dis ticaret akimlar1 yaklasgim

1970’11 yillarin baslarina dek s6z konusu olan Sabit Kur Sistemi Dénemi kapsaminda
doviz kurlarmin, genel olarak dis ticaret yaklagimlart baglaminda ve mal ve/veya hizmet
ticareti ile agiklanmaya calisildig1 goriilmektedir. Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi’na gore;
iktisadi karar vericilerin, ithal edilen mal ve/veya hizmetlerin finansmani i¢in doviz talep
etmeleri s6z konusudur. Doviz arzi ise, ihra¢ edilen mal ve/veya hizmetlerden elde edilen
gelirlere endeksli belirlenmektedir (Seyidoglu, 2016: 379).

Ithalata gore ihracatin daha fazla gergeklestigi veya dis ticaret bilangosunun fazla
oldugu durumlarda, ulusal para deger kazanmaktadir. Dis ticaret bilangosunda agik olusan
veya ithalatin thracattan daha yiiksek diizeyde gergeklestigi bir durum s6z konusu oldugunda
ise, ulusal paranin deger kaybetmesi giindeme gelmektedir. Dolayisiyla da Dig Ticaret

Akimlar1 Yaklasimi temelinde degerlendirildiginde; iilkelerin dis ticaret dengesini ya da

36



ithalat ve ihracat siirecini etkileyen biitiin unsurlarin ayni zamanda para genel degerinin
tespitinde de etkili olmas1 durumu mevcuttur. Bu gergevede bir iilkede reel gelir seviyesinde
gerceklesen bir artis, ithalatin talep ve gelir esnekligine endeksli bi¢imde, ithal mallara
iliskin talebin artmasina, bu baglamda déviz kurumda yiikselmeye ve ulusal paranin deger
kaybetmesine sebep olmaktadir. Yine dis ticaret yapilarak hizli bir biiyiimenin hedeflendigi
tilkelerde ulusal para deger kazanirken, dis ticarette bir durgunluk olusmasi1 durumunda abu

tilkelerde ulusal para deger kaybina ugramaktadir (Kansu, 2006: 116).

Devaliiasyon ile ulusal paranin degerinin disiiriilmesi, ithal mallarin fiyatlarinin
artmasina ve ihra¢ mallarin dis iilkelerdeki degerinin ucuzlamasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla ihracatin artmasi ve ithalatin azalmasiyla, ddemeler bilangosundaki agigin
kapatilmasina katki saglanmasi miimkiindiir. Fakat Odemeler bilancosundaki acigin
kapatilmasinin devaliiasyonla desteklenmesi, ihrag mallarin yurt dist ve ithal mallarin yurt
ici talep esnekligine gore degismektedir. Thrag mallara iliskin talep esnekliginin biiyiikliigii,
devaliiasyonun ddemeler bilancosuna olumlu etkisini de es zamanl olarak biiyilitmektedir

(Uhlig, 2005: 383).

Devaliiasyonun o6demeler bilancosu iizerindeki olumlu etkisi, hemen giindeme
gelmemekte, bilakis siire¢ igerisinde Ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte zaman zaman,
devaliiasyonun hemen ardindan ve kisa vadede doviz gelirlerinde azalma dahi meydana
gelebilmektedir. Ciinkii devaliiasyon ile beraber, yabanci paralar cinsinden ihra¢ mallarinin
ucuzlamasi soz konusu olmakla birlikte, ihracatin hemen artirilmasi da soz konusu
olmayabilmektedir. Ayni sekilde halihazirda baglantilar1 yapilan ihrag mallarina yonelik
fiyatlandirmanin yeni ve diisiik doviz kuru lizerinden belirlenmesi, ihracat dolayisiyla elde
edilecek doviz gelirlerinin azalmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla devaliiasyonun
doviz gelirlerini artirmaya yonelik etkileri zaman igerisinde ortaya ¢ikmaktadir.
Devaliiasyonun dis ticaret iizerinde s6z konusu olan 6nce olumsuz ve sonra olumlu etkisi
ise; “J” harfine benzetildiginden, bu olgu “J Egrisi Etkisi” olarak adlandirilmaktadir (Oztiirk,
2009: 105).

Giinlimiiz itibartyla dovizin, finansal yatirimlar i¢in de tercih edilmesi ve bu kapsamda
gerceklestirilen doviz islemlerinin de, kiiresel Glgekte uluslararast mal ve/veya hizmet
ticaretine endeksli gergeklestirilen doviz islemlerinden ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir
(Seyidoglu, 2016: 380).
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Sonu¢ olarak Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi, faiz oranlarin1 g6z Oniinde
bulundurmamakta ve dolayisiyla da finansal piyasalari analizlerinde gozetmemektedir. Oysa
dis ekonomik iligkilerde sermaye hareketlerinin, cari islemler hareketlerinde gore ¢ok daha

gelismis bir diizeyde olmasi s6z konusudur (Ertiirk, 2018: 102).

Dis ticaret akimlar1 yaklasimi, genellikle mal ve hizmetlerin ticaretine odaklanirken,
sermaye hareketlerini ve finansal piyasalar1 goz ardi eder. Ancak, giiniimiizde sermaye
hareketleri cari islemlerden daha biiyiik bir rol oynamaktadir ve kiiresellesmenin etkisiyle
finansal piyasalarin 6nemi artmistir. Sermaye hareketleri, yatirimlarin ve sermayenin tilkeler
arasinda transfer edilmesini ifade eder. Kiiresel sermaye hareketleri, yatirimeilarin farkl
iilkelerdeki yatirim firsatlarin1 degerlendirmesine olanak tanirken, iilkelerin ekonomik
biliylimesi ve finansal istikrar1 lizerinde Onemli etkilere sahiptir. Faiz oranlari, sermaye
hareketlerini etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Yiiksek faiz oranlari genellikle yabanci
yatirimeilart ¢ekerken, diisiik faiz oranlari sermaye ¢ikisina neden olabilir. Dis ticaret
akimlar1 yaklasiminin faiz oranlarin1 goz ardi etmesi, bu 6nemli faktorleri analiz etme ve
anlama firsatin1 kagirmasina yol agar. Faiz oranlarindaki degisimler, doviz kurlarini, ihracat
ve ithalat maliyetlerini, rekabet giiciinii ve dolayisiyla dis ticaret akimlarini etkileyebilir.
Ayn sekilde, finansal piyasalardaki dalgalanmalar da dis ticaret akimlarini etkileyebilir.
Ornegin, finansal krizler veya piyasadaki belirsizlikler, sermaye hareketlerini sinirlayabilir

veya yatirimcilarin risk istahini etkileyebilir.

2.1.2. Satin alma giicii yaklasim

“Satin Alma Giicii Paritesi (Purchasing Power Parity) Yaklasim1”, iktisatta “Tek Fiyat
Yasas1 (Law of One Price)” kapsaminda ifade edilen hipoteze dayanmaktadir. Tek Fiyat
Yasasi’na gore; tasima giderlerinden, giimriik tarifelerinden ve diger birtakim engellerden
s0z edilemedigi varsayimi kapsaminda, bir malin ayn1 zamanda ve farkli yerlerde farkli
fiyatlara satilmasi olasi olamayacaktir. Eger bir malin ayn1 zamanda ve farkl1 yerlerde fiyat
farklilig1 giindeme gelmekteyse de; bir malin fiyatinin diisiik oldugu piyasadan alinip yiiksek
oldugu piyasada satilmasi ile kar elde edilmesi anlamina gelen arbitraj islemleri neticesinde,
ilgili fiyat farkliligi ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla da Tek Fiyat Yasasi, arbitraj

faaliyetlerinin bir sonucu olarak kendisini ortaya koymaktadir (Claassen, 1998: 30)
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El E2 Déviz Kuru

Sekil 2.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Kaynak: Rosenberg ve Folkerts — Landau, 2002: 49.

Sekil 1.6.’da doviz kuru ile iligkisi ifade edilen ve Tek Fiyat Yasasi’na dayanan Satin
Alma Giicii Paritesi, Tek Fiyat Yasasi’nin uluslararasi piyasalardaki uygulamasi olarak

degerlendirilmektedir (Mankiw, 2018: 156).

Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi, iilkelerin fiyatlar genel diizeyi ile doviz
kurlarinin iligkilendirilmesine dayanmaktadir. Bu kapsamda Satin Alma Giicii Paritesi
Yaklagimi’nin temelinde; tilkeler arasi fiyatlar genel diizeyi oranlarinin, denge déviz kurunu
temsil ettigi anlayisi yer almaktadir. S6z konusu edilen bu kapsami itibariyla da Satin Alma
Glicii Paritesi Yaklagimi, “Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi” ve “Nispi (Goreceli) Satin
Alma Giicii Paritesi” baglaminda iki versiyona endeksli degerlendirilebilmektedir

(Malmendier ve Nagel, 2015: 55).

2.1.2.1. Mutlak parite

“Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi (Absolute Purchasing Power Parity) Yaklagimi”;
Satin Alma Gicii Paritesi Yaklagimi’nin en kati versiyonu olarak degerlendirilmekte ve Tek

Fiyat Yasasi’nin, tim mallar i¢in gegerli oldugu kabul edilmektedir. Mutlak Satin Alma
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Giicli Paritesi Yaklagimi, ilk olarak 1918 yili itibartyla T. Gustav Cassel tarafindan
kullanilmistir (Sodersten ve Reed, 1994: 582).

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi, Tek Fiyat Yasasi’nin déviz piyasasina
uygulanmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla Mutlak Satin Alma Gicii Paritesi Yaklasimi’na
gore; “ayni mallarin, diinyanin her yerinde ayn1 fiyata sahip olmasi ya da bir birim ulusal
paranin cari doviz kurlarindan birbirine doniistiiriilmesi durumunda, diinyanin her yerinde
ayn1 satin alma giiciine sahip olmasi1 gerekmektedir.” Bununla birlikte Tek Fiyat Yasasi
kapsaminda, sadece malin fiyatinin gozetilmesi s6z konusu iken; Satin Alma Giicii Paritesi
Yaklasimi kapsaminda, iilkede iiretilen tiim mal ve/veya hizmetlere yonelik optimal fiyat

diizeyinin baz alinmasi s6z konusudur (Terra ve Abreu, 2005: 5).

Mutlak Satin Alma Gicii Paritesi Yaklagimi’na gore; yurt dis1 tiiketici fiyat endeksi ve
yurt i¢i tiiketici fiyat endeksi arasindaki oran ile doviz kuru esittir. Bu ¢ercevede bir malin
sahip oldugu yurt i¢i fiyatin ayn1 mala ait ulusal para cinsinden yurt dis1 fiyatina esit durumda
bulunmasi arbitraj nedeniyledir. Yurt dis1 tiiketici fiyat endeksine kiyasla yurt igi tiiketici
fiyat endeksi daha yiiksek olup bu nedenle doviz kuru, yurt dis1 ve yurt igi tiiketici fiyat
endeksi ile arasindaki orandan kiigiik oldugunda, yurt i¢inde iiretilen mallara oranla yurt
disinda iiretilen mallarin daha diisiik fiyata sahip olmasi s6z konusudur. Bu baglamda yurt
icindeki alicilarin yabanci iilkelerde iiretilmekte olan mallara iligskin talepleri sonucunda
iilkedeki ithalat artmakta; yabanci iilkelerde bulunan alicilarin bahsi gecen iilkede
iiretilmekte olan mallara iligkin talepleri ise, lilkenin ithalatinin azalmasina neden olmaktadir

(Moosa ve Burns, 2014b: 3109).

Doéviz arz1 azalirken talebin artmasi ise doviz kurunun yurt dis1 ve yurt ici fiyat
endeksleri arasindaki orana esit bicimde yiikselmesine neden olmaktadir. Déviz kurunun dis
ve i¢ fiyatlarin digsal degiskeni olma niteligine sahip oldugu durumda, yurt i¢cinde {liretimi
yapilan mallarin fiyatlarinin yiikselmesi s6z konusu oldugunda enflasyon ve yurt disinda
tiretilen mallarin fiyatlarinin yiikselmesi soz konusu oldugunda ise, deflasyon giindeme
gelmektedir. Yurt dis1 enflasyona kiyasla yurt i¢i enflasyonun fazla olmasi, dovizin deger

kazanmasina ve ulusal paranin deger kayb1 yasamasina yol agmaktadir (Unsal, 2005: 545).

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagimi kapsaminda doviz kurlari, oldukea basit

bir mantik temelinde ele alinmaktadir. Bu yaklasim kapsaminda doviz kurlarimin ele
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alinmasi, dis ticarette gegerliligini tartisma konusu haline getirmekte ve Mutlak Satin Alma
Giicii Paritesi Yaklagimi bu yoniiyle elestirilmektedir (Terra ve Abreu, 2005: 3; Seyidoglu,
2016: 105). Bununla birlikte ger¢ek diinyada, tilkelerin dis ticarete konu ettikleri mal tiirleri
ve toplam igerisindeki agirliklar: farklilik gostermektedir. Dolayisiyla tilkelerin 6nemli mal
ve/veya hizmet gruplarini fiyat endeksine dahil etmeleri s6z konusu olsa dahi, mal ve/veya
hizmet gruplarinin fiyat endeksi igerisindeki agirliklar1 farklilagsabilmektedir. Ayni sekilde,
gergek diinyada mal ve/veya hizmetler arasindaki 6nemli kalite farkliliklarindan s6z

edilebilmektedir (Seyrek, 2003: 152; Carlsson, Lyhagen ve Osterholm, 2007: 8 — 9).

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi kapsaminda, ticarete konu olmayan
mallarin (non-trade goods) iiretilmesi ve GSMH deflatorii igerisinde yer almast goz dniinde
bulundurulmamaktadir. Bununla birlikte ticaret dis1 mallar ve yurt i¢i mallar (domestic
goods) olarak nitelendirilen ve beslenme giderleri, konut kiralari, gayrimenkul fiyatlari, yurt
i¢i tasimacilik vb. kapsaminda ifade edilebilen mal ve/veya hizmetlerin fiyatlarinin da,
tilkeler arasinda onemli farkliliklarindan s6z edilebilmektedir. Belirtilen bu mal ve/veya
hizmetlerin fiyatlarina yonelik iilkesel farkliliklarin dis ticaret akimlar1 ve bu dogrultuda
doviz denge arz ve talebi lizerinde fazla etkili olmasindan s6z edilememekle birlikte; Satin
Alma Giicii Paritesi’nin hesaplanmasi siirecinde, sadece ticarete konu edilen mallarin
fiyatlarinin baz alinmasi da dogru bir yaklagim olarak goriilmemektedir (Civcir, 2003: 46;
Civcir, 2004: 87).

Satin Alma Giicii Paritesi’nin sadece dis ticareti gerceklestirilen mal ve/veya
hizmetlerin kullanilmasi ile hesaplanmasi, bir totoloji olarak degerlendirilmektedir. Zira
eger hem dis ticareti gergeklestirilen hem de dis ticareti gerceklestirilmeyen mallarin da fiyat
endeksinde yer almasi s6z konusu ise ve bu kapsamda iilkeler arasinda verimlilik
farkliliklarindan bulunmaktaysa, belirtilen bu durumlarin da gozetilmesi gerekmektedir.
Satin Alma Giicli Paritesi’nin bu kapsamdaki tutarsizliginin elestirildigi calismalar
dogrultusunda da; doviz kurlarmin Satin Alma Giicli Paritesi’nden sapmalar gosterdigi
belirtilmekte ve dig ticareti yapilmayan mallarin fiyatlarinin da fiyat endeksine dahil
edilmesi, ciddiyetten yoksun bir durum olarak degerlendirilmektedir. Mutlak Satin Alma
Giicti Paritesi Yaklasimi’nin s6z konusu edilen bu elestirilere maruz kalmasi ise, Nispi Satin
Alma Giicii Paritesi Yaklasimi’nin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Cheung, Chinn ve
Pascual, 2005: 1155).
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2.1.2.2. Nispi (goreceli) satin alma giicii paritesi

“Nispi (Goreceli) Satin Alma Giicti Paritesi (Relative Purchasing Power Parity)
Yaklasim1” kapsaminda; mal ve/veya hizmet fiyatlar1 ile doviz kurlarinin nispi degismeleri
incelenmektedir (Seyidoglu, 2016: 382). Bir iilkedeki enflasyon oranmin diger tilkelerden
cok daha yiiksek olmasi s6z konusu oldugunda; o iilkede iiretilen mallarin, yurt disinda
tiretilen mallardan daha pahali olmasi giindeme gelmekte ve ithal mallara yonelik talep

artmaktadir (Dogukanli, 2020: 74).

Nispi Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagimi, sadece ticaret akimlartyla ilgilenmekte ve
sinir Otesi sermaye akimlarini goz ardi etmektedir. Buna karsin giiniimiiz itibariyla sinir Gtesi
para ve sermaye islemlerinin boyutlarinin, kiiresel 6lgekte gerceklestirilen mal ve/veya
hizmet ticaretinden yaklagik yiiz kat daha fazla olmasindan s6z edilebilmektedir. Dolayisiyla
Nispi Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi, doviz kurlarimin belirlenmesi siirecinde
uluslararasi sermaye akimlarinin etkisini gézetmemektedir (Oksay, 2001: 43; Unsal, 2005:
548).

S6z konusu edilen bu belirlemeler haricinde; Nispi Satin Alma Giicii Paritesi’nin
gegcerli olabilmesi i¢in, karsilastirmanin yapildig: ilkelerde fiyat endekslerinin ayni1 bazda
olmast gerekmektedir. Ancak fiyat endekslerinin belirlenmesine yonelik olarak farkli
istatistiksel yontemler kullanilabilmesi dolayisiyla, iilkeler arasinda zorunlu farkliliklar
ortaya ¢ikabilmektedir. Bununla birlikte Nispi Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi’nda;
tilkelerin yatirim ve istthdam diizeylerinin, konu ile ilgili faktor sayilarimin ve bireysel
tercihlerin farklilasmadig1 varsayilmaktadir (Isard, 1995: 60; Oguanobi ve digerleri, 2010:
104).

S6z konusu edilen bu elestirilere ve giinlik doviz kurlarinin ag¢iklanmasindaki
yetersizligine karsin Nispi Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagimi, doviz kurlarinin uzun
donemde agiklanmasinda kullanilan 6nemli bir yaklagimi ifade etmektedir. Bu temelde de
Nispi Satin Alma Giicii Paritesi (NSAGP) Yaklagimi’nin, yiiksek enflasyona sahip tilkelerde
ve sermaye piyasalariin yeterli diizeyde gelismedigi iilkelerde gegerliligini siirdiirmesi s6z
konusudur. Konu ile ilgili aragtirmalar kapsaminda; kisa donemde déviz kurlarinda goriilen
degisimlerin aksine uzun dénemde doviz kurlarinda goriilen degisimlerin, enflasyon oranlari

arasindaki farka yoneldigi ve bu dogrultuda Nispi Satin Alma Giicti Paritesi Yaklasimi’nin
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uzun dénemde gegerli oldugu ifade edilmektedir (Isard, 1995: 60; Unsal, 2005: 548;
Oguanobi ve digerleri, 2010: 104).

NSAGTP, iilkeler arasindaki fiyat diizeylerini ve enflasyon oranlarim1 dikkate alarak
doviz kurlarinin belirlenmesine odaklanir. Yiiksek enflasyona sahip iilkelerde ve sermaye
piyasalarinin yeterli diizeyde gelismedigi iilkelerde NSAGP yaklasiminin gegerli oldugu
ifade edilmektedir. Yiiksek enflasyon, fiyat diizeyindeki artisa ve yerel para biriminin deger
kaybetmesine neden olabilir. Bu durumda, NSAGP yaklasimi, fiyat seviyeleri arasindaki
farki gbz oniinde bulundurarak doviz kurunun belirlenmesinde kullanilabilir. Ayrica, kisa
donemde doviz kurlarinda goriilen degisimlerin aksine, uzun dénemde doviz kurlarinin
enflasyon oranlart arasindaki farka dogru hareket ettigi belirtilmektedir. Bu da NSAGP
yaklasiminin uzun dénemde gegerli oldugunu gosterir. Uzun dénemde enflasyon oranlari
arasindaki fark, fiyat diizeylerindeki dengesizlikleri yansitabilir ve doviz kurlarinin
ayarlanmasinda Onemli bir faktor olabilir. Yapilan arastirmalarin 1s18inda, NSAGP
yaklagiminin doviz kurlarinin uzun dénemde belirlenmesinde gecerli oldugu ve 6zellikle
yiiksek enflasyona sahip ve sermaye piyasalarinin yeterli diizeyde gelismedigi iilkelerde
onemli bir rol oynadigi sOylenebilir. Ancak, NSAGP yaklasimi her zaman kesin sonuglar
vermeyebilir ve doviz kurlarmin belirlenmesinde diger faktorlerin de g6z Oniinde

bulundurulmasi gerekmektedir.

2.1.3. Mundell fleming modeli yaklagimi

Mundell Fleming Modeli Yaklagimi; Robert A. Mundell (1960) ve J. Marcus Fleming
(1962) tarafindan gelistirilmis olan ve Keynesyen Gelir-Harcama Yaklasimi’nin gelismis bir
modeli olarak degerlendirilen bir yaklasimi ifade etmektedir. Mundell Fleming Modeli
Yaklasimi; 6demeler dengesinin sermaye hareketlerine yonelik islemleri de igermesi
dolayisiyla, doviz kurlarindaki degisimleri agiklamaya katkida bulunmaktadir. Bu temelde
de Mundell Fleming Modeli Yaklasimi; doviz kurlarini agiklama kapsaminda hem Parasalci
Yaklasim’a hem de diger yeni modellere onciilik yapmaktadir (Azeez, Kolapo ve Ajayi,
2012: 150).

Mundell Fleming Modeli Yaklasimi; IS-LM Modeli’ne (Investment-Saving-Liquidity
Preference-Money Supply Model / Yatirnm-Tasarruf-Likidite Tercihi-Para Arzi1 Modeli) ya
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da Kapali Ekonomi Modeli’'ne 6demeler dengesini (balance of payments-BP) eklemek
dogrultusunda, “IS-LM-BP Modeli” ya da “IS-LM-Bop Modeli” olarak ifade edilen Ag¢ik
Ekonomi Modeli’ne uyarlamaktadir. Mundell Fleming Modeli Yaklasimi’nda denge doviz
kuru, 6demeler dengesinin dengede ve doviz arz ve talebinin esit oldugu durumda s6z

konusu olmaktadir (Hyeon-Seung, Inyeob-Ji ve Cyn-Young, 2016: 100).

Mundell Fleming Modeli Yaklasimi, Keynesyen Gelir-Harcama Yaklasimi’ni temel
almasi dolayisiyla ekonominin talep boyutuna yogunlagmakta ve dolayisiyla Mundell
Fleming Modeli Yaklasimi’nda Satin Alma Giicii Paritesi gecerlilik tasimamaktadir. Denge
tiretim diizeyinin tam istihdam diizeyi altinda olmas1 sebebiyle, para ve maliye politikalar
araciligiyla toplam talepte kaybedilecek bir artis, denge iiretim diizeyinde artis goriilmesine
neden olmaktadir. Esnek Ddviz Kuru Sistemi kapsaminda 6demeler bilancosu her zaman
dengede kalmakta ya da bir hesapta soz konusu olan agik, diger hesapta s6z konusu olan

fazla araciligiyla giderilmektedir (Obstfeld, Shambaugh ve Taylor, 2004: 5).

Mundell Fleming Modeli Yaklagimi’na gore; Sabit Doviz Kuru Sistemi kosullarinda
olas1 bir issizlik sorunundan s6z edilebilmekteyken, genisletici para politikas1 uygulanarak
igsizligin ortadan kaldirilmasi olas1 olamamaktadir. Zira para arzinda s6z konusu olan artis;
faiz oranlarmin diismesine ve iilkeden sermaye ¢ikisina neden olmakta ve dolayisiyla da
doviz talebinin ve ulusal para arzinin artmasi ile doviz kurunun sabit tutulmasinda sorun
yagsanmaktadir. Esnek Doviz Kuru Sistemi s6z konusu oldugunda ise; para politikasi
dolayisiyla giindeme gelen para cikisi ulusal paranin deger kaybetmesine, faiz oranlarinin
diismesine ve ihracatin artmasina neden olmak dogrultusunda, ekonomide genisleme
yasanmasini beraberinde getirmektedir. Ifade edilen bu hususlar dogrultusunda; i¢ ve dis
dengesizliklerle kars1 karsiya kalan kiiciik ve disa acik ekonomilerde Sabit Doviz Kuru
Sistemi stirdiiriilememekte ve esnek doviz kuru kosullarindan soz edilebilse dahi, finansal
liberalizasyon ve uluslararasi ekonomik biitiinlesmeler bagimsiz ekonomi politikalar

uygulanmasina kisitlamalar getirmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 168).

2.1.4. Parasalc1 yaklasim

1970’lerde Harry G. Johnson ve Robert A. Mundell tarafindan gelistirilen Parasalci

Yaklagim’da, doviz kurlarinin yabanci paralara ait ulusal para cinsinden fiyat1 oldugundan
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hareketle, doviz kurlarinda belirleme yapilmasi siirecinde Oncelikli etkili unsurun para
piyasasi dengesi oldugu belirtilmektedir. Bu ¢er¢evede ddemeler bilangosu, uluslararasi
finans boyutuna sahip parasal bir olgu olarak degerlendirilerek parasal kavramlar ile
aciklanmaktadir (Vergil ve Ozkan, 2007: 213).

Parasalc1 Yaklagim, stok degerlerine odaklanarak ekonomik degisimleri agiklamaya
calisir. Akim degerler (gelir, harcamalar, {iretim vb.) yerine, stok degerler (para arzi, doviz
rezervleri, krediler vb.) {lizerinde durarak ekonomik analiz yapmayi amaglar (Tawadros,
2001: 280). Para arzi1, yabanci1 doviz rezervi ve yurt i¢i krediler parasalci yaklasima gore
ekonomik aktiviteyi etkileyen faktorlerdir. Bunlar ekonomideki para miktarini ve finansal
kosullar1 belirleyerek, ekonomik biiylime, enflasyon ve doviz kuru gibi faktorlere yansir.
Para arzi, ekonomideki likiditeyi etkileyerek faiz oranlar1 ve kredi kosullarini belirler.
Yabanci doviz rezervleri ise doviz kurlarini ve iilkenin dis ticaret dengesini etkiler. Yurt ici

krediler ise ekonomideki harcamalari ve yatirimlari etkileyerek biiyiimeyi etkiler.

Parasalc1 yaklasima gore para talebi ise faiz oranlari, uluslararasi fiyat diizeyi, gelir
diizeyi, doviz kuru ve gelecekteki beklentiler gibi faktorlere baghdir. Faiz oranlari, para
talebini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Yiiksek faiz oranlari para talebini azaltabilirken,
diisiik faiz oranlar1 para talebini artirabilir. Uluslararasi fiyat diizeyi ve gelir diizeyi de para
talebini etkileyen faktorlerdir. Doviz kuru ise para talebini doviz piyasasiyla iliskilendirerek
etkiler. Gelecekteki beklentiler ise bireylerin ve igletmelerin para taleplerini sekillendiren
onemli bir faktordiir. Parasalci yaklasim, para arzi ve talebinin ekonomik aktivite tizerindeki
etkilerini anlamak ve ekonomik politikalarin etkisini degerlendirmek i¢in kullanilan bir
analitik cerceve sunar. Bu yaklasim, merkez bankalarinin para politikas1 kararlarini ve
ekonomik politikalarin etkilerini anlamak i¢in 6dnemli bir arag¢ olarak kullanilir. Ancak,
ekonomik aktiviteyi etkileyen diger faktorleri de dikkate almak gerekmektedir, ¢iinkii
ekonomik olaylar karmasik bir sekilde birbirine baghdir ve tek bir faktoriin etkisiyle

acgiklanamaz.

Parasalct Yaklasim; doviz kurlariin belirlenmesi siirecinde sadece arz ve talep
dengesini degil, gelecege yonelik beklentileri de gbéz onilinde bulundurmaktadir. Bu
yaklasim; bu siirecgte spekiilatorler haricinde, diger ekonomik aktorlerin de mevcut bilgilere
endeksli olarak beklenti pozisyonu alabildiklerini ifade etmektedir. Bununla birlikte etkin
piyasa kosullar1 s6z konusu oldugunda, beklentilerin faiz oranlarini etkilemesi giindeme

gelmektedir (Morley, 2007: 392).
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2.1.5. Portfoy denge yaklasimi

Harry Markowitz (1952) tarafindan ortaya konan Portfoy Denge Yaklasimi ya da
Portfolyo Teorisi, sistematik risk ve getiri arasindaki etkilesimi analiz etmektedir. Portfoy
Denge Yaklasimi; James Tobin (1958) tarafindan risk igermeyen menkul degerlerin,
Markowitz (1952) tarafindan s6z konusu edilen analizlere eklenmesiyle daha genis bir teorik
gergeveye sahip hale getirilmeye ve Portfoy Tercihleri Yaklasimi’na temel teskil etmeye
baslamistir (Hau ve Rey, 2004: 127)

Portfoy Denge Yaklasimi, Parasalct Yaklasim’in finansal varliklar arasinda tam
ikameyi 6ngoren varsayimini reddetmekte ve finansal varliklara iligkin risk farliliklarini g6z
ontinde bulundurmaktadir. Bu belirleme ile de kisisel portfoylerin optimal dagilimi, farkli
yatirim alternatiflerinin goreli risk ve getirilerinin bir fonksiyonu haline gelmektedir. Portfoy
Denge Yaklasimi’na gore; doviz kurunun belirlenmesini saglayan unsurlar, finansal ve
parasal varliklarin talep ve arzi iizerinde etki yaratan islemler olma niteligi tagimaktadir

(Cushman, 2007: 306).

Portfoy Denge Yaklagimi’na gore; yatirimcilar portfoylerini olusturma siirecinde risk
diizeyini gozetmek dogrultusunda, elde etmeyi amagladiklart geliri maksimize etmeyi
ongormektedirler. Portfdy Denge Yaklasimi; riskin azaltilabilmesine yonelik olarak,
portfoye dahil edilen menkul degerlerin ¢esitlendirilmesi tizerine kurgulanmistir. Portfoy
diizenlemeleri, degisimlere tepki niteligi tasimakta ve dolayisiyla da aninda
gergeklestirilmektedir. Portfoyde yer alan varliklarin oldukga uzun bir vadede birikimli bir
sekilde ilerlemesi s6z konusu oldugundan, toplam hacminin de oldukga biiyiik olmas1 s6z
konusudur. Bununla birlikte biiylik hacme sahip portfoylerdeki diizenlemeler; doviz
kurlarinda ani ve siddetli soklar ortaya ¢ikarabilmekte ya da portfdy yoneticilerinin
servetlerinde s6z konusu olan artiglar, siirekli olarak kisa siireli sermaye akimlar
dogurabilmektedir. Portfoyde yer alan varliklarin risk ve getiri durumlar degismediginde
ise; yeni yaratilan kaynaklar, hacimlerine oranla mevcut portfoye dagitilmaktadir. Yeni
yaratilan kaynaklarin dagitilmasinin stok diizenlemelerine gore daha zayif etkisinden s6z
edilebildiginden, doviz kurlar iizerindeki sok etkisi de smirh diizeyde gergeklesecektir

(Seyidoglu, 2016: 483).
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2.1.6. Faiz haddi paritesi yaklasimi

Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi; yabanci ve yerli finans varliklar arasi tam ikame
varsayimiyla farkli finans varliklarinin getiri oranlarinda esitleme oldugunun gostergesidir.
Bu yaklagim, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki farkla spekiilatorlerin beklentileri
arasinda sz konusu olan baglantinin, doviz kuru degisimlerine etkisini incelemektedir (Tse
ve Wald, 2013: 176).

Yabanct ve yerli menkul degerlerin risk ve vade bakimindan 0zdes, sermaye
dolasiminin serbest bigimde ve islemlerin masrafsiz bi¢imde yapildig1 diisiiniildiigiinde; ayni
risk ozelligine sahip olan finansal iki varligin aynm getiriyi saglamasi tahmin edilmektedir.
Bunun yaninda yabanci ve yerli menkul degerlerin risk ve vade bakimindan esit olmadigi
diistintildiiglinde; uzun vadede getiri oranlarinda esitlik saglayan uluslararasi arbitrajin

gerceklesecegi ifade edilmektedir (Suh ve Kim, 2016: 162).

2.1.6.1. Kapsanmis faiz oram paritesi

Kapsanmig Faiz Orani Paritesi (Covered Interest Rate Parity-CIRP) Yaklasimi;
kapsanmis, kapali, giivenceli, garantili ya da karsilanmis faiz haddi paritesi kapsaminda
temellendirilmektedir. CIRP Yaklagimi’nin temelinde; doviz kurunun davranigi, para
piyasasi ve arbitraj firsatlar1 kapsaminda, Keynes (1923) ve Einzig (1937) tarafindan

gergeklestirilen ¢aligmalar yer almaktadir.

Keynes (1923) ve Einzig (1937) tarafindan gergeklestirilen calismalarla
temellendirilen CIRP Yaklasimi, konu ile ilgili ampirik ve teorik literatiirde oldukca genis
yer bulmaktadir. CIRP Yaklasimi kapsaminda, kisitlamalarin ve maliyetlerin yok sayilmasi
dogrultusunda 06n plana c¢ikan en Onemli enstriiman arbitraj islemi olarak
degerlendirilmektedir. CIRP Yaklagimi’na endeksli olarak tahmin edilen hata terimleri,
yatirimcilar i¢in dnemli arbitraj firsatlar1 olarak goriilebilmektedir. Bununla birlikte CIRP
Yaklasimi baglaminda kullanilan tahmin yontemi, her doénemde gegerli sonuglara

ulagilmasini zorlastirabilmektedir (Fong, Valente ve Fung, 2010: 1098).

CIRP Yaklasimi’nin bir diger 6nemli sorunu da, yaklasimin bilesenleri kapsaminda

ifade edilebilmektedir. Zira CIRP Yaklasimi ile her iki iilkeye iliskin, ayn1 doneme ait faiz
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oranlarinin ve doviz kurlarinin eslestirilmesi zorlugu bulunmaktadir. Bu durum neticesinde,
CIRP Yaklasimi’nin geregi gibi uygulanmasinin Oniindeki en biiylik engel olarak

degerlendirilmektedir (MacDonald, 2007: 16).

2.1.6.2. Kapsanmamus faiz orani paritesi

Kapsanmamis Faiz Oran1 Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity-UIRP) Giivencesiz
Faiz Haddi Paritesi olarak da nitelendirilmektedir. UIRP Yaklasimi; a¢ik, garantisiz,
giivencesiz ve karsilanmamis faiz orani paritesini ifade etmektedir. Bu kapsamda UIRP
Yaklagimi; uluslararasi finans ve agik ekonomi temelli makroekonomik modelin insasinda
Satin Alma Gicii Paritesi ve Reel Faiz Orani Esitligi Teorisi ile birlikte kullanilan ti¢ nemli

teoriden biri olarak degerlendirilmektedir (Lothian ve Wu, 2011: 449).

UIRP Yaklasimi; parasal doviz kuru modelleri kapsaminda, “Overshooting Modeli
(Dornbush, 1976)” ve “Hedef Bolge (Target Zone) Modeli (Krugman, 1991)” gibi 6nemli
doviz kuru belirleme modelleri tarafindan da kullanilmaktadir. UIRP Yaklagimi’na gore;
sermaye hareketliliginin miikemmelligi s6z konusu oldugunda, elde edilecek getiriye
endeksli olarak gerek yerli ve gerekse de yabanc1 menkullere yatirim yapilmasi baglaminda
yatirimcilar agisindan herhangi bir farklilik bulunmamaktadir. UIRP Yaklasimi’nin temel
arglimant ise; iki ililke arasindaki faiz farkinin, doviz kurunda beklenen deger degisimine esit
olmasi seklinde ifade edilmektedir (Bekaert, Wei ve Xing, 2007: 1039; Aslan ve Korap,
2010: 361).

Yiiksek faiz oranina sahip bir {ilke parasinin, faiz farki 6l¢iisiinde deger kaybetmesi ve
diistik faiz oranina sahip bir iilke parasinin ise, faiz farki 6lgiistinde deger kazanmasi, UIRP
Yaklagimi’nin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. UIRP Yaklagimi konusu ile ilgili
literatiirde, temel iki nokta itibartyla énemli goriilmektedir. UIRP Yaklasimi’nin 6nemli
olarak degerlendirilmesinin oncelikli nedeni; yaklagimin test edilebilmesinin, ayn1 zamanda
doviz piyasasinin etkinliginin test edilmesi anlamina gelmesi olarak ifade edilmektedir. Bu
dogrultuda da UIRP Yaklasimi kapsamindaki kosulun saglanamamasi, déviz piyasasinin
etkin olmadig1 ya da doviz kurlarinin tam bilgiyi yansitmadiklar1 ve dolayisiyla da atil
durumda bulunan karlardan s6z edilebilecegi seklinde yorumlanmaktadir. UIRP
Yaklagimi’nin 6nemli olarak degerlendirilmesinin ikinci nedeni ise; 6zellikle de doviz kuru

belirleme modelleri kapsaminda 6ne ¢ikan parasal modellerin insa stirecinde, UIRP
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Yaklagimi’nin siklikla kullanilmasi olarak degerlendirilmektedir (Taylor, 1987: 580;
McAvinchey ve MacDonald, 1990: 61).

UIRP Yaklasimi, bir yoniiyle de CIRP Yaklasimi’nin baslangi¢c noktasini temel
almaktadir. Zira UIRP Yaklasimi ile de; farkl iilkelerde satis ve alima konu olan finans
varliklariin ayni vade yapis1 ve risk diizeyine sahip olduklari, bilgi ve islem maliyetlerinin
mevzubahis olmayacagi ve uluslararasi sermaye hareketliligine yonelik bir kisitlayici

olmadig1 varsayilmaktadir (Olmo ve Pilbeam, 2009: 372).

UIRP Yaklasimi kapsaminda; yliksek faiz oranlarina sahip tilke parasinin degerinin,
tilkenin nominal faiz farki olgiisiinde deger kaybetmesi beklenmektedir. Bununla birlikte
UIRP Yaklasimi ile beklentilerin rasyonel olmasi, yaklasimin gegerliligini saglamak
acisindan tek basina yeterli goriilmemektedir. Zira gelecege yonelik belirsizlikler
yatirimeilar  iizerinde karamsarlik yaratabilmekte ve vadeli doviz kontratinin
gerceklestirilmesi siirecinde yatirimeilar, tatmin olabilecekleri bir risk primi talep
edebilmektedirler. Yatirimcilar tarafindan talep edilen risk primi, belirsizligin boyutuyla
orantili olarak belirlenmekte ve UIRP Yaklasimi kapsaminda 6ngoriilen esitlikten bir miktar
farklilik gosterebilmektedir (MacDonald, 2007: 18).

S6z konusu edilen bu belirlemeler haricinde; sermaye kontrollerinden ve
sinirlamalarindan s6z edilemeyen tam sermaye hareketliliginin mevcut oldugu ve islem
maliyetlerinin ya da vergilerin bulunmadig1 ve yatirnmcilarin bir sekilde risk primi talep
etmedikleri hallerde, UIRP Yaklasimi c¢ercevesindeki sartlarin saglanmasi beklentisi
mevcuttur (Olmo ve Pilbeam, 2009: 372).

2.1.7. Doviz kurlarinin hedefi asma (overshotting) yaklasimi

Rudiger Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilen “Do6viz Kurlarinin Hedefi Asma
(Overshotting) Yaklagimi”, doviz kurlarinin belirlenmesi siirecinde, reel faktorler ile
finansal faktorleri bir arada degerlendiren ilk birlestirici yaklasim olmasi baglaminda 6nemli

addedilmektedir.
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Doviz  kurlarindaki  asir1  tepki, birbirini tamamlayan farkli  gorislerle
aciklanabilmektedir. Bu baglamda yatirimcilar tarafindan siireg i¢erisinde biriktirilen toplam
finansal varliklar stokunun; tasarruf ve yatirim aracilifiyla gerceklestirilen yillik akimlardan
ya da toplam stoka eklenen miktardan daha biiyiik hacimli oldugu ve dolayisiyla da doviz
kuru degisimlerinde ani, hizl1 ve siddetli dalgalanmalar yasanabilecegi ifade edilen goriisler
arasinda yer almaktadir. Ayni sekilde gergeklesmesi beklenen bir olaya finansal piyasalar
tarafindan gosterilen tepkinin, reel piyasalar tarafindan gosterilen tepkiden ¢ok daha hizli ve
biiyiik 6lgekte olabilecegi ve dolayisiyla da reel ve finansal piyasalar arasindaki hacim ve
hiz farkinin kisa vadede doviz kurlar iizerinde etkili olacagi, bu cergevede ortaya konan
goriisti izah etmektedir. Yine bagka bir goriise gore doviz kurlarinda mevcut olan istikrar,
hizmet ya da mal piyasalarinin finans piyasalarina uyum saglama hizlar1 c¢ergevesinde

degiskenlik gostermektedir (Plihon, 1995: 67; Parasiz, 2018: 338).

Doviz Kurlarinin Hedefi Asma (Overshotting) Yaklasimi kapsaminda; doviz
kurlarinin denge degerlerinden sapma gostermesinin, reel piyasalar ile finans piyasalari
arasindaki asimetrik iliskiden etkilendigi ifade edilmektedir. Bu dogrultuda Doviz
Kurlarmin Hedefi Asma (Overshotting) Yaklasimi’na gore; doviz kurlarinin belirli bir degeri
asmasi, reel piyasalar ile finans piyasalarinda s6z konusu olan uyum hizlarinin farkl

olmasindan kaynaklanmaktadir (Nieh ve Wang, 2005: 56).

Do6viz Kurlarinin Hedefi Asma (Overshotting) Yaklasimi; doviz kurlarini, bir finansal
varligin fiyat1 gibi degerlendirmekte ve finansal varliklarin borsa aracilig ile parasal soklara
ani tepki gostermesi gibi, doviz kurlarinin da ayn1 tepkiyi gosterdiklerini savunmaktadir. Bu
baglamda Doviz Kurlarinin Hedefi Asma (Overshotting) Yaklasimi’na gore; para arzinin
artirtlmas1 durumunda, s6z konusu iilkedeki yerli tahvillerin fiyatinin ytlikselmesi ve faiz
oranlarmin diismesi giindeme gelmektedir. Ayni sekilde finansal yatirimcilar da;
portfoylerindeki yerli menkullerin payini azaltmak ve yabanci menkullerin payini artirmak
dogrultusunda, para arzinin artiritlmasina tepki gostermekte ve bu durum, déviz kurunda ani
yiikselmeyi beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte faiz oraninda bir diisme s6z konusu
oldugunda, reel piyasalar ayn1 hizda tepki vermemektedir. Neticede faiz oranindaki diisiis;
reel ekonomide yatirimlarin artirilmasini ve bu dogrultuda da milli gelir, ithalat ve fiyatlar
genel diizeyinin artmasi giindeme getirmekte ve tim bunlara endeksli olarak da doviz kuru

yiikselmektedir (Bahmani — Oskooee ve Kara, 2000: 90; Haghighat ve Shojaei, 2014: 39).
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S6z konusu edilen bu belirlemelere endeksli olarak; Déviz Kurlarinin Hedefi Asma
(Overshotting) Yaklasim1 kapsaminda reel piyasalarda ve finansal piyasalarda
mekanizmanin ifade edildigi sekilde isledigi varsayilmakla birlikte, belirtilen bu etkiler
oldukca uzun vadede ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla da kisa vadede, doviz kurlar1 Satin
Alma Gicii Paritesi tarafindan belirlenen denge kurlarindan farkli bir noktada meydana
gelmektedir. Bunun yanmi sira uzun vadede gerceklesen gelismelerin kisa vadedeki
gelismeleri telafi edebilecek potansiyelde olmasi ve uzun vadede doviz kurunun Satin Alma
Giicii Paritesi dengesine yaklasmasi beklentisi s6z konusudur (Kim, 2005: 776). Doviz
kurlarinda kisa vadeli agir1 dalgalanmalar veya asir1 fiyat tepkileri olabilir, bu da piyasalarin
doviz kurlarimi temel degerlerinden uzaklagtirabilir. Ancak zamanla, piyasalarin temel
faktorleri ve ekonomik kosullar1 géz dniine alarak dengeye dogru yonelebilecegi diistliniiliir.
Uzun vadede gerceklesen ekonomik gelismeler ve dengelenme siireci, kisa vadedeki
dalgalanmalarin etkisini azaltabilir. Ornegin, bir iilkenin ekonomik temelleri giiclenirse veya
dis ticaret dengesi iyilesirse, doviz kuru SAGP dengesine yaklasabilir. Bu silire¢ zaman

alabilir ve bir¢ok faktoriin etkilesimine bagli olarak degisebilir.

Do6viz Kurlarmin Hedefi Asma (Overshotting) Yaklasimi; doviz kurlarinin
degiskenliginin izah edilmesine iliskin bir analiz olusturmasi bakimindan ele alindiginda,
esnek doviz kurlarinin olusumunun algilanmasinda mithim bir asamayi ifade etmektedir.
Bununla birlikte Doviz Kurlarinin Hedefi Asma (Overshotting) Yaklagimi; para degerindeki
yaklagimlarin bozucu etkilerinin ortaya konulmasini saglamasi baglaminda, 6nemli bir
teorik delil elde edilmesini olanakli kilmaktadir (Bjernland, 2009: 66). Overshotting
yaklasimi, para degerindeki yaklagimlarin bozucu etkilerini ortaya koymak igin
kullanilabilir. Ozellikle, para politikalarinin ve ekonomik kosullarin déviz kurlari iizerindeki
etkilerini anlamak i¢in 6nemli bir teorik ara¢ saglar. Bu yaklasim, déviz kurlarinin gegici
olarak asir1 tepki verebilecegini ve daha sonra dengelenme egilimi gosterebilecegini
gostermektedir. Overshotting, piyasa algisinin, beklentilerin ve diger faktorlerin doviz
kurlarindaki degiskenligi nasil etkileyebilecegini anlamak i¢in 6nemli bir ara¢ olabilir.
Ornegin, bir {ilkenin para biriminde deger kaybi beklentisi, déviz kurlarinin kisa vadede
hedefin iizerine ¢ikmasina neden olabilir. Ancak, piyasa kosullarinin ve temel faktorlerin

etkisiyle, doviz kurlar1 zaman i¢inde dengeye dogru donme egilimi gosterebilir.

Doviz Kurlarinin Hedefi Asma (Overshotting) Yaklasimi; doviz kurunda s6z konusu

olan istikrarsizliklari, fiyatlarin yavas intibak etmesi ve nominal doviz kurlari ile reel doviz
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kurlar1 arasindaki iligki ile agiklamaktadir. Buna karsin Déviz Kurlarinin Hedefi Asma
(Overshotting) Yaklasimi, bazi temel varsayimlar1 kapsaminda 6nemli sinirliliklar tasiyan
bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda D&viz Kurlarinin Hedefi Asma
(Overshotting) Yaklasimi, agik faiz paritesi varsayimindan hareket etmekte ve risk
primlerini goz onlinde bulundurmamaktadir. Ayni sekilde Doviz Kurlarinin Hedefi Asma
(Overshotting) Yaklasimi kapsaminda asir1 tepki olusmasi, sermayenin tiimiiyle hareket
edebilirligi varsayimi ile temellendirilmektedir. Bununla birlikte sermayenin tiimiiyle
hareket edebilir oldugu varsayimi gevsetildiginde, asir1 tepki halinden donuk tepki haline
gecilmesi giindeme gelebilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Kara, 2000: 90; Haghighat ve
Shojaei, 2014: 39).

S6z konusu edilen bu belirlemelerle birlikte; Doviz Kurlarinin Hedefi Asma
(Overshotting) Yaklasimi’ndan elde edilen sonuglar genel itibariyla beklentilerin roliine
endeksli olarak degiskenlik gostermektedir. Doviz Kurlarinin Hedefi Asma (Overshotting)
Yaklagimi’na gore; ilke olarak asir1 diizeyde tepki durumunun yalnizca mal ve finansal
varlik piyasalarindaki uyarlanis hizlari ile ayn1 olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bunun
yan1 sira Overshotting Yaklasimi, ekonomik birimlere ait portfoylerde diizenleme
gerceklesmesini gerekli kilan uzun vadeli doviz kuru ile ilgili net bir yaklasim ortaya
koyamamaktadir. Sonugta doviz kurunun uzun dénem dengesine yaklagsmasi, dngoriilerin
istikrar saglayict oldugu ve doviz kurlarini dengeye getirecegi varsayimina bagli olarak
gerceklesmektedir. Bu durum ise, her zaman gergeklesmeyebilmektedir. Dolayisiyla da
Do6viz Kurlarinin Hedefi Asma (Overshotting) Yaklasimi; kisa donemli doviz kuru
hareketlerini agiklayabilmesine karsin, uzun dénemli doviz kuru hareketlerini tam olarak
aciklayabilmek noktasinda yetersiz kalmaktadir (Nieh ve Wang, 2005: 56; Bjernland, 2009:
67).

2.1.8. Etkin piyasalar kuram yaklasimi

Doéviz kuruyla alakali geleneksel yaklasimlarin, finans sektorlerinin etkisini dikkate
almamasi ve uluslararasi sermaye akimlarini geregi gibi gézetmemeleri, dnemli bir eksiklik
olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte reel biiylikliikklere dayanan doviz kuru ile
ilgili geleneksel yaklasimlarin 6nemli bir kismi, finansal islemlerin ¢ok daha kiiglik

boyutlarda gerceklestirildigi ve asir1 diizenlemelere tabi tutuldugu donemlerde ortaya
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atilmak bakimindan birtakim eksiklikler gdsterebilmektedir. Ancak giiniimiiz itibartyla
degerlendirmede bulunuldugunda; déviz kuru hareketliliginin, cari islemlerin yarattigindan
¢ok daha fazla finansal islemler kapsaminda yaratildig1 goriilmektedir. Dolayisiyla da Etkin
Piyasalar Kurami Yaklasimi (Efficient Markets Theory); doviz kuru ile ilgili geleneksel
yaklagimlardan farkli olarak, doviz piyasasmnin ¢ok daha etkin isledigi varsayimi ile

kurgulanmaktadir (Plihon, 1995: 58).

Etkin Piyasalar Kurami Yaklasimi, Benoit Mandelbrot (1966) ve Eugene Fama (1970)
tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim doviz kurlarinin agiklanmasinda uluslararasi sermaye
piyasalarinda s6z konusu olan biitiinlesme ile birlikte, doviz piyasalarmin etkin oldugu

varsayimlariyla temellendirilmektedir (Jain, 2012: 17).

Etkin Piyasalar Kurami Yaklasimi kapsaminda s6z konusu edilen varsayimlardan bir
diger ise, islem gergeklestiren kisilerin rasyonel beklentilere sahip olmalari seklinde ifade
edilmektedir. Etkin Piyasalar Kurami Yaklagimi baglaminda ifade edilen ve islem
gerceklestiren kisilerin rasyonel beklentilere sahip olduklari seklinde belirtilen varsayim
dogrultusunda; islem gerceklestirenler, islem aninda piyasaya iliskin tiim haber, bilgi ve
beklentileri kullanmakta ve hakkinda ongoriide bulunduklarit degiskene iliskin degisim

modelini bilmektedirler (Caglar, 2003: 105).

Bu yaklasim, piyasalarin tiim mevcut bilgilere hizli ve etkin bir sekilde tepki verdigini,
dolayistyla fiyatlarin bu bilgileri dogru bir sekilde yansittigim1 6ne siirer. Bu nedenle,
piyasalarda rasyonel davranan yatirimcilar, bilgi esitsizliklerinden faydalanamazlar ve
dolayisiyla doviz kurlarinin tahmin edilemez oldugunu savunurlar. Bu yaklagima gore, doviz
kurlar1 cari islemlerle ilgili faktorlerden ziyade finansal piyasalarin etkinligi tarafindan
belirlenir. Finansal islemler, spekiilasyon, sermaye akimlari, piyasa duyarliligi ve diger
finansal faktorler araciligryla déviz kurlarinin dalgalanmasina neden olabilir. Ancak, Etkin
Piyasalar Kurami, her zaman tam olarak gecerli olmayabilir. Piyasalarin etkinligi konusunda
tartismalar ve elestiriler bulunmaktadir. Baz1 aragtirmalar, piyasalarin tam olarak etkin

olmadigini ve fiyatlarin zaman zaman temel degerlerden ayrilabilecegini gostermektedir.
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2.1.9. Uyumcu beklentiler yaklasimi

Uyumcu Beklentiler Yaklasimi kapsaminda; doviz kuru beklentilerindeki degisikligin,
bliyiilk oranda bir Onceki doneme iligkin tahmin hatalarindan kaynaklandigi kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda bu yaklasima gore; bir 6nceki doneme iliskin doviz kuru
tahminlerinin gergeklesen doviz kuru degerlerinden farkli olmasi s6z konusu ise, déviz kuru
beklentilerinde degisiklikten bahsedilebilmekte ve farklilik oraninda, doviz kurunda

dalgalanma giindeme gelmektedir (Ertiirk, 2018: 144).

Uyumcu Beklentiler Yaklagimi kapsaminda bireysel karar vericiler; gegmis
donemlerin gozetilmesi ile tahminlerle ilgili hatalarin diizeltilmesi i¢in caba gostermekle
birlikte, ileriye doniik bilgileri, haberleri ve beklentileri dikkate almamaktadirlar.
Dolayistyla bireysel karar vericilerin karar aldiklar1 donem geg¢mis donem verilerle
kiyaslanarak yabanct paranin bu dogrultuda deger tahminlemesi Ongoriilmeye

calisiilmaktadir.

Uyumcu Beklentiler Yaklasimi’nin en 6nemli 6zelligi de; doviz kurlarinin kisa
donemde, uzun dénemden sapma gosterebilmesi olarak ifade edilmektedir (Iyibozkurt,
2001: 399).

Uyumcu Beklentiler Yaklasimi’na gore, piyasa katilimcilar1 genellikle gegmis verileri,
trendleri ve diger bilgileri kullanarak gelecekteki doviz kurlarini tahmin etmeye calisirlar.
Ancak, bu tahminler her zaman dogru olmayabilir ve gerceklesmeyebilir. Piyasadaki
katilimcilar, diger katilimeilarin davranislarindan etkilenerek, beklentilerini giincellerler ve
bu da doviz kurlarimin kisa donemde uzun donem tahminlerinden sapmasina neden olabilir.
Ornegin, bir iilkenin déviz kurunda beklenmedik bir ekonomik veya siyasi olay meydana
geldiginde, piyasadaki katilimcilar bu olayin etkisini degerlendirerek yeni beklentiler
olustururlar. Bu durumda, déviz kuru kisa donemde uzun dénem tahminlerinden sapabilir.
Ancak, zamanla piyasadaki katilimcilar daha fazla bilgiye sahip olur ve beklentilerini

giincelleyerek doviz kurlarini yeniden dengeye getirebilirler.

Uyumcu Beklentiler Yaklasimi, temel ii¢ nokta itibariyla elestirilmektedir. Oncelikli
olarak ad hoc bir yaklasim olmasi1 ve teorik diizeyinin oldukc¢a diisiik kalmasi dolayisiyla

elestirilmektedir. Zira doviz kuru beklentilerinin, siirekli olarak bir 6nceki dénemin
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gozetilmesi ve tahmin hatalarinin diizeltilmesi dogrultusunda gerceklesmesi olasi
olamamaktadir. Uyumcu Beklentiler Yaklasimi’na yoneltilen bir diger elestiri de;
yaklasimin kars1 reaksiyon flizerine kurulu olmasi ve ddéviz kurunun soklara karsi
reaksiyonunun da, siirekli diisiik diizeyde kalmasi baglaminda ortaya konulmaktadir. Bu
dogrultuda Uyumcu Beklentiler Yaklasimi; liretimin yavas degisim gosteren bir degisken
olmasi dolayisiyla, doviz kuru yerine daha ¢ok tiretim faktorleri i¢in uygun goriilen bir
yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Zira doviz kurunun, olduk¢a degisken bir yap1 arz

etmesi s6z konusudur (Ertiirk, 2018: 144).

Uyumcu Beklentiler Yaklagimi’na yoneltilen {igiincii elestiri ise; yaklagimin, uyumcu
beklentiler konusunda siirekli hata yapildig1 varsayimi ile temellendirilmesi noktasindadir.
Zira son doneme iliskin herhangi bir hatanin, sadece ve kismen cari donemde
diizeltilebilmesi olanakli iken; doviz kurunda ger¢eklesen ve beklenmeyen bir hareket, ancak
bir sonraki doneme yansimaktadir. Bununla birlikte iktisadi karar birimleri tarafindan; en
yeni haberler, bilgiler ve beklentiler gz Oniinde bulundurulmakta ve geregi gibi
kullanilmaktadir. Dolayisiyla da ampirik caligmalar kapsaminda, uyumcu beklentilere
oldukga az yer verilmesi giindeme gelmektedir. Neticesinde Uyumcu Beklentiler Yaklagimi
kapsaminda s6z konusu edilen bu eksiklikler, Rasyonel Beklentiler Yaklagimi ile

giderilmeye galisiimaktadir (Iyibozkurt, 2001: 400).

2.1.10. Rasyonel beklentiler yaklagimi

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi; John F. Muth, Thomas J. Sargent, Neil Wallace,
Robert. E. Lucas ve Robert J. Barro gibi 6nemli iktisat¢ilar tarafindan temellendirilmektedir
(Muth, 1961; Sargent ve Wallace, 1975; Sargent, 1976; Lucas ve Sargent, 1981; Barro,
1984). Bu yaklasimda en onemli temel Ozellik, ekonomik karar birimlerinin rasyonel
beklentilerine dikkat edilmesi ve bu beklentilere gore derhal harekete gegilmesini ngérmesi
olarak ifade edilmektedir (Metin ve Muslu, 1999: 416).

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’nin doviz kuru beklentilerini ele alis bigimi, Uyumcu
Beklentiler Yaklasimi’ndan tamamen farklilik géstermektedir. Zira Uyumcu Beklentiler
Yaklagimi kapsaminda; doviz kuru beklentilerinde tahmin hatalar1 s6z konusu olabilmekte,

geemis donemlere endeksli belirlenen doviz kuru beklentileri zaman zaman stireklilik
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gosterebilmekte ve doviz kuru beklentileri ile gergeklesen doviz kurlarini uyumlastirma
stireci zaman alabilmektedir. Bununla birlikte Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’nda; kisilerin
her tiirlii haberi, bilgiyi ve beklentiyi gézetmek dogrultusunda ve sadece gegmis donemleri
g6z Oniinde bulundurarak degil, bilakis igerisinde yer alinan doneme ve gelecege yonelik
politika beklentilerini de g6z Oniinde bulundurarak hareket ettikleri varsayilmaktadir

(Bilgili, 2001: 3).

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’na gore; iktisadi karar birimlerinin rasyonel olmak
dogrultusunda igerisinde yer aldiklar1 doneme iliskin davraniglarini belirleyen temel husus,
gelecege yonelik beklentilerini gozetmeleridir. Bu temelde doviz islemlerini gergeklestiren
bireysel karar birimleri; piyasada s6z konusu olan gostergeleri yakindan takip etmekte ve
tiim haberleri, bilgileri ve beklentileri gozetmek dogrultusunda, gelecege yonelik doviz kuru
beklentilerini rasyonel olarak sekillendirmektedirler. Dolayisiyla bu kapsamda hareket eden
bireysel karar vericiler, doviz kuru beklentilerinde siirekli olarak ayni tiir tahmin hatalarimi
yinelememekte ya da sistematik hata yapmamaktadirlar. Neticede Rasyonel Beklentiler
Yaklasimz; bireysel karar vericilerin hi¢ hata yapmadiklar1 degil, ihtiyag duyduklar bilgilere
sahip olduklar1 siirece ayni tiirden tahmin hatalarini siirekli olarak yapmayacaklarini

savunmaktadir (Bakhshi, Kapetanios ve Yates, 2005: 541).

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’na gore; bireysel karar vericileri, ihtiya¢ duyduklar
bilgileri kullanmak dogrultusunda, ddéviz kuru beklentilerini olduk¢a hizh
degistirebilmektedirler. Bu dogrultuda Rasyonel Beklentiler Yaklagimi ile Uyumcu
Beklentiler Yaklagimi, doviz kuru beklentilerinin gerceklere uyumlastiriimasina yonelik

hizin farkli olmasi baglaminda birbirinden ayrilmaktadir (Riaz, 2012: 64).

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’na gore; doviz kuru beklentilerinin rasyonel olmasi,
iktisadi karar birimlerinin doviz kurlarinin gelecekte alacagi deger ile ilgili tahminlerini,
igerisinde yer aldiklar1 doneme iliskin mevcut bilgilerin tiimiinii kullanmalar1 ile ilgili olarak
belirlenmektedir. Dolayisiyla bu yaklasim, iktisadi karar birimlerinin déviz kuru
beklentilerinin sadece enflasyon, doviz kuru, biitce acigi gibi temel makroekonomik
degiskenlere endeksli degil, bilakis s6z konusu edilen bu degiskenleri etkileyebilecek
gelecekteki unsurlara iligkin bilgilerin de gozetilmesi dogrultusunda sekillendigini
varsaymaktadir (Liu, 1994: 476).
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Rasyonel Beklentiler Yaklagimi’na gore; iktisadi karar birimlerinin doviz kuru
beklentilerini belirlerken temel aldiklari bilgilerin kapsaminin farkli olmasindan s6z
edilebilmekle birlikte, 6nemli olan bu bilgilerin gelecege yonelik doviz kuru beklentilerinin
olusturulmasinda goézetilmesidir. Bununla birlikte, iktisadi karar birimlerinin doviz kuru
beklentilerinden sapmalar giindeme gelebilmektedir. Ancak 6nemli olan iktisadi karar
birimlerinin doviz kuru beklentilerine yonelik tahminlerini ortaya koyduklart donemde, 6zde

en iyi tahmini yaptiklarina kanaat getirmeleridir (Iyibozkurt, 2001: 400).

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi, iktisadi karar birimlerinin doviz kuru beklentilerinde
sistematik bir hata bulunmadigi varsayimiyla temellendirilmektedir. Zira iktisadi karar
birimleri tarafindan doviz kuru beklentilerinin belirlenmesine yonelik olarak c¢ok sayida
tahminde bulunulmasi, gelecekteki doviz kuru degerlerinden sapmanin sifir olmasi

saglanabilmekte ya da tahmin hatalari rastsal bir nitelik gosterebilmektedir (Kara ve Kiigiik-

Tuger, 2005: 3).

Sonu¢ olarak Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’nin; ge¢mis ddnemlerin
anlasilabilmesinde 6nemli oldugu kabul edilmekle birlikte, gelecek donemlerdeki doviz kuru
degisimlerinin tahmin edilmesinde tek basina yeterli sonuclar ortaya koyamadigi ifade
edilmektedir. Zira Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’na gore; doviz kuru degisimleri, yeni
bilgilerin doviz kuru beklentileri tizerindeki etkilerinin bir neticesi olarak ortaya
cikmaktadir. Bununla birlikte yeni bilgiler; her zaman sistematik bir sekilde ortaya
cikmayabilmekte ve bilakis rastgele gergeklesebilmekte ya da doviz kurlarimi rastgele
etkileyebilmektedir (Foresells ve Kenny, 2002: 4).

2.1.11. Doviz piyasasinin mikro yapisi yaklasimi

Do6viz Piyasasinin Mikro Yapist Yaklagimi, Mark Garman (1976) ve Anat R. Admati
(1985) tarafindan gelistirilmis bir yaklasimdir (Bulut, 2005: 174). Bu yaklasima gore; doviz
piyasasinda islem yapan bireysel karar vericilerin davranislari ile piyasalarin ve kurumlarin
orgiitsel yapisi, doviz kurlar1 iizerinde 6zellikle belirleyici olmaktadir. Bununla birlikte
Doviz Piyasasimin Mikro Yapist Yaklasimi, doviz kurlarinin belirlenmesi siirecinde
makroekonomik yaklasimlarin gz 6niinde bulundurmadigi hususlar1 da gézetmektedir. Bu

baglamda s6z konusu yaklagim kapsaminda; doviz piyasalarindaki islem hacmi, doviz
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kurunun belirlenmesinde 6nemli etkiye sahip Onemli bir degisken olarak
degerlendirilmektedir. Zira doviz piyasasi, uluslararasi finansal piyasalar kapsaminda en
fazla giinliik islem hacmine sahip piyasa olma niteligi tasimaktadir (Sarno ve Taylor, 2001:
8).

Doviz Piyasasinin Mikro Yapist Yaklasimi kapsaminda ayrica; doviz kurlarinin
aciklanmasinda asimetrik bilginin, simetrik bilgi yerine gectigi ve etkin piyasa analizinin
yerine aksak rekabetgi olusumlar dolayisiyla déviz piyasasinda islem yapan bireylerin doviz
kurlar tizerinde etki yaratabilecek giice sahip olabilecekleri kabul gormektedir. Doviz
Piyasasinin Mikro Yapist Yaklasimi’na gore; doviz piyasasinda islem yapan bireysel karar
vericiler, zaman zaman rasyonel olmayan davraniglar da gergeklestirebilmektedirler (Osler,

2006: 57)

Doviz Piyasasinin Mikro Yapisi Yaklasimi; bireysel karar vericilerin, zaman zaman
eksik ve/veya yanlis bilgiye sahip olmak dogrultusunda islem yapabildiklerini ifade
etmektedir. Bununla birlikte piyasaya hakim olmaya baslayan gergek dis1 haberlerin de, bilgi
kirliligi yaratmak dogrultusunda doviz kuru belirsizliklerini artirmasi s6z konusu
olabilmekte ve doviz piyasalarinda gelecege yonelik gercek¢i doviz kuru tahminlerinde
bulunulabilmesi zaman zaman olas1 olmayabilmektedir (Gereben, Gyomai ve Kiss, 2005:
5).

Ddviz piyasasinda, birgok katilimer arasinda bilgi farkliliklar: ve asimetri bulunabilir.
Bazi katilimcilar daha fazla bilgiye sahipken, digerleri eksik veya yanlis bilgiye sahip
olabilir. Bu bilgi farkliliklari, doviz kurlarmin belirlenmesinde etkili olabilir. Doviz
Piyasasinin Mikro Yapis1 Yaklasimi, bireysel karar vericilerin zaman zaman eksik veya
yanlis bilgiye dayanarak islem yapabileceklerini vurgular. Bu durum, déviz kurlarinin kisa
donemde beklenmedik hareketler sergileyebilecegi anlamina gelir. Katilimcilar, mevcut
bilgilere dayanarak beklentilerini giincellerken, eksik veya yanlis bilgi nedeniyle yanlis
kararlar alabilirler. Bu yaklasim, doviz piyasasinin karmasikligin1 ve katilimcilarin farklh
bilgi seviyelerini dikkate alir. Tam ve dogru bilgiye erisimin maliyetli veya zor oldugu
durumlarda, piyasalarda bilgi asimetrisi ortaya cikabilir ve bu da doviz kurlarinin

dalgalanmasina katkida bulunabilir.
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2.2. Enflasyona Teorik Yaklasimlar

Tarihsel siire¢ igerisinde hemen her donemde para ve paranin degerinde s6z konusu
olan degisim, iktisat¢ilar tarafindan 6nemli bir ¢alisma konusu olarak degerlendirilmistir. Bu
dogrultuda paranin degerindeki degisim konusunun, farkli iktisatgilar tarafindan farkli
degiskenlere endeksli degerlendirilmesi s6z konusudur. Calisma kapsaminda enflasyona
teorik yaklasimlara endeksli olarak; “Klasik Teorik Yaklasim ve Neoklasik Teorik
Yaklagim”, “Keynesyen Teorik Yaklasimi”, “Parasal (Monetarist) Teorik Yaklagimi”,
“Yapisal Enflasyon Teorik Yaklagimi”, “Yeni Klasik (Rasyonel Beklentiler) Teorik
Yaklasim1” ve “Yeni Keynesyen Teorik Yaklasimi” g¢ergevesinde detayli tespit ve

degerlendirmeler yapilmaktadir.

2.2.1. Klasik yaklasim ve neoklasik yaklasim

Klasik Yaklasim ve Neoklasik Yaklagim, enflasyonu Paranin Miktar Teorisi’ne
dayandirmaktadir. Paranin Miktar Teorisi’ne gore; para miktar: ile fiyatlar genel diizeyi
arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir ya da fiyatlar genel diizeyi ve para miktari, ayni
oranda ve ayni yonde degismektedir. Klasik ve Neoklasik yaklagimlar, Paranin Miktar
Teorisi’nden hareketle enflasyonu parasal bir olgu olarak degerlendirir. Neoklasik Enflasyon
Modeli 'ne gore, finans sektorii ile reel sektor bagimsiz bir bigimde islemektedir. Ciinkii reel
ticretler reel sektorde belirlenmekte, nominal {icretler para arzindan etkilenilerek

belirlenmektedir (Sahinoglu ve digerleri, 2010: 32).

Klasik Yaklasim ve Neoklasik Yaklasim kapsaminda s6z konusu edilen bu
belirlemeler dogrultusunda; para arzindaki artisin reel ¢iktiy1 etkilememesi, ancak fiyatlar
genel diizeyini artirmasi giindeme gelmektedir. Para arzindaki degisim, iki sekilde
enflasyona yansimaktadir. Bu dogrultuda para arzindaki degisimin enflasyona yansimast;
dolaysiz mekanizma niteligi tastyan harcama kanalinin ve harcama kanal1 para arzindaki
artigin reel para talebini artirmasi dogrultusunda, harcamalarin artmasinin s6z konusu olmasi
seklinde gerceklesebilmektedir. Dolayisiyla ekonomi tam istihdam durumunda bulunmasi
nedeniyle s6z edilen harcama artisi, fiyatlar {izerinde yukar1 yonlii bir bask1 yaratmaktadir

(Bulut, 2002: 33).
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Para arzindaki degisimin enflasyona yansimasinin bir diger sekli de, dolayl1 yol olarak
ifade edilen faiz olarak degerlendirilmektedir. Zira para arzinda artis olmasi, faiz oranlarimi
diisiirmekte ve disiik faiz oranlar1 da, bir taraftan yatirimlar1 artirmakta ve diger taraftan da
tasarruflar1 azaltmak dogrultusunda tiiketimin artmasina neden olmaktadir. Neticesinde de
s06z konusu edilen bu hususlar, toplam talebin artmasi ile fiyatlara yukar1 dogru baskida

bulunmaktadir (Bozdaglioglu ve Yilmaz, 2017: 2).

2.2.2. Keynesyen yaklasim

Keynesyen Yaklasimi’na gore; toplam iiretim oraninin iizerinde gergeklesen toplam
tiiketim orani, enflasyona neden olmaktadir. Dolayisiyla bu yaklasim enflasyon sorununun,
toplam talep ile toplam arzdaki dengesizlikten kaynaklandigini savunmaktadir. Bununla
birlikte Keynesyen Yaklagim kapsaminda; kurumsal ve yapisal faktorlerin de fiyatlar genel

diizeyi tizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir (Dogan, Eroglu ve Deger, 2016: 407).

Keynesyen Yaklasimi’na gore; ekonominin tam istthdam noktasinda bulundugu
durum, Klasik Yaklasim ile ayni sonuglar1 giindeme getirmektedir. Keynesyen Yaklagim,
enflasyon kapsamindaki savunularini “enflasyonist acik” kavrami ile ifade etmektedir.
Enflasyonist acik kavrami; tam istihdam noktasi iizerinde, efektif talebin toplam arz1 astig1
kisim olarak degerlendirilebilmektedir. Keynesyen Yaklasim kapsaminda; enflasyonist agik
dolayisiyla, fiyatlar genel diizeyinin yiikselme egiliminde olacagi ifade edilmektedir.
Dolayisiyla da Keynesyen Yaklasim kapsaminda enflasyonun, talep enflasyonu olarak

yansidig1 sOylenebilmektedir (Weintraub, 1981: 182; Lavoie, 2009: 78).

Keynesyen Yaklagim, ekonominin tam istthdam diizeyinde bulunmadig1 durumlarda
ortaya c¢ikan enflasyonist agiga odaklanir. Tam istthdam noktasinin altinda olan bir
ekonomide, efektif talep toplam arzdan daha fazladir ve bu durum enflasyonist bir acig1 ifade
eder. Enflasyonist agik, ekonomideki talep fazlasinin, kaynaklarin tam kullanim seviyesine
ulagilamadigl durumu temsil eder. Bu durumda, talep enflasyonu olarak adlandirilan bir
enflasyon ortaya c¢ikar. Talep enflasyonu, fiyatlar genel diizeyinin yiikselme egiliminde
oldugunu ifade eder. Keynesyen Yaklasim’a gore, ekonomide talep enflasyonunun ortaya

cikmasi, tam istthdam diizeyine ulasilamamasi ve efektif talebin toplam arzi asmasiyla
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iligkilidir. Bu durumda, ekonomideki talep artisi, kaynaklarin tam kapasiteyle kullanilmasini

saglayacak sekilde diizenlenmezse fiyat artiglarina yol agabilir.

Bu yaklasim, Klasik Yaklasim ile farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Klasik
Yaklasim, ekonominin uzun vadeli dengede tam istihdamda oldugunu ve enflasyonun
sadece arz soklarindan kaynaklandigini savunurken, Keynesyen Yaklagim, talep eksikligi ve

enflasyonist a¢ik durumunda talep enflasyonunun ortaya ¢ikabilecegini vurgular.

2.2.3. Parasal (monetarist) yaklasim

Parasal (Monetarist) Yaklagim’a gore, para miktari ile fiyatlar genel diizeyi arasinda
sik1 bir iligki bulunmaktadir. Parasal (Monetarist) Yaklasim kapsaminda enflasyonun temel
nedeni; para arzinin, iiretilen mal miktarindan bagimsiz olarak ve bilingsiz bir sekilde ¢cok
daha fazla artirilmasi olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla da enflasyon, parasal bir olguyu
ifade etmektedir (Palley, 1997: 109).

Enflasyon baglaminda Parasal (Monetarist) Yaklasim ile Keynesyen Yaklasim
arasindaki temel fark, Paranin Miktar Teorisi kapsaminda esitligi saglayan nedenlerin
yoniiniin farklihgidir. Bu kapsamda Parasal (Monetarist) Yaklasim ve Keynesyen
Yaklasim’da nedensellik iligkisi, farkli yonlerde ilerlemekte ya da Keynesyen Yaklagim’da
fiyatlar genel diizeyindeki artis, para arzi artisina neden olmaktadir (Orhan ve Erdogan,

2008: 277).

2.2.4. Yapisal enflasyon yaklasim

Yapisal Enflasyon Yaklasimi ya da Yapisaler Yaklasim, Parasal (Monetarist)
Yaklagim’a tepki olarak ortaya ¢ikan bir yaklasimi ifade etmektedir. Yapisal Enflasyon
Yaklasimi’na gore; enflasyonun nedenlerinin belirlenmesine ve ortadan kaldirilabilmesine
yonelik olarak gelismis iilkelerin deneyimlerinden yola ¢ikilarak olusturulan enflasyon
yaklagimlari, gelismekte olan iilkeler acgisindan gegerlilik tasimamaktadir. Zira gelismis
tilkelerin ekonomik yapilarinin 6zellikleri ve maruz kaldigi sorunlar ile gelismekte olan
ilkelerin ekonomik yapilarinin 6zellikleri ve maruz kaldiklar1 sorunlar birbirinden farklilik

gostermektedir (Telatar ve digerleri, 2010: 3840).
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Yapisal Enflasyon Yaklagimi’na gore; gelismekte olan {ilkelerde genel olarak
enflasyonun temel nedeni, ekonomik yapiya iligskin bozukluklar ve buna istinaden yasanan
ekonomik dar bogazlar olarak kendisini ortaya koymaktadir. Neticede gelismekte olan
tilkelerde; enflasyonun temel nedeni olarak ifade edilen ekonomik yapi kapsamindaki
bozukluklar ve ekonomik dar bogazlar ortadan kaldirilmadan, direkt olarak gelismis tilkelere
iliskin konu ile ilgili deneyimlerden yola ¢ikilarak enflasyon sorununun ¢éziimlenmesi olast

olamayacaktir (Mazhar ve Jafri, 2017: 396).

Sonug¢ olarak Maliyet Itisli Enflasyon Teorisi’ni temel alan Yapisal Enflasyon
Yaklasimi, enflasyonun ozel yapisal faktorlere endeksli nedenlerden kaynaklandigini

belirtmektedir (Sahinoglu ve digerleri, 2010: 34).

2.2.5. Rasyonel beklentiler yaklasimi ve yeni klasik yaklasim

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi, “beklentiler” ile ilgili getirdigi yenilikler baglaminda
iktisat alaninda 6nemli bir yer teskil etmektedir. Bununla birlikte “beklentiler” kapsamindaki
belirlemelerin; Rasyonel Beklentiler Yaklagimi’ndan dnce, Keynesyen Yaklasim ve Parasal
(Monetarist) Yaklasim tarafindan da ele alinmasi s6z konusudur. Bu baglamda gerek
Keynesyen Yaklagim ve gerekse de Parasal (Monetarist) Yaklasim; bireylerin fiyatlar genel
diizeyindeki degismeleri tahmin etme siirecinde, “uyumcu beklentiler” kapsaminda hareket

ettiklerini ifade etmektedir (Dabbs, Smith ve Brocato, 1991: 30).

Uyumcu Beklentiler Teorisi kapsaminda fiyatlar genel diizeyinin gelecekteki durumu,
bir Onceki donemdeki ve/veya oOnceki donemlerdeki fiyatlar genel diizeyine gore
belirlenmektedir. Uyumcu Beklentiler Teorisi’ne gore; 6zellikle bir dnceki doneme iliskin
fiyatlar genel diizeyinin ortalamasi, gelecekteki fiyatlar genel diizeyinin tahmin

edilebilmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Ritter, 2003: 430).

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi; Klasik Yaklasim ile benzerlik gostermek
dogrultusunda, bireysel karar vericilerin geregi gibi bilgilendirildiklerini ve bu bilgileri de
geregi gibi kullanabildiklerini belirtmektedir. Bu yaklagima gore, bekleyisler rasyonel olma

niteligi tasimaktadir. Bekleyislerin rasyonel olmasi ise; beklenen deger ile gergeklesen deger
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arasindaki farkin, beklenen degeri sifir olan tesadiifi bir degisken olmasin1 saglamaktadir

(Baillie, Lippens ve McMahon, 1983: 554).

Bir ekonomik degiskene iligskin rasyonel beklentiler belirlenirken; piyasada etkin olan
ekonomik aktorler, s6z konusu ekonomik degiskeni etkileyebilmekte ve bu siirecte mevcut
bulgular1 degerlendirebilmektedirler. Rasyonel Beklentiler Yaklagimi’na gore ise; bireylerin
“ayumcu beklentiler” degil, bilakis “rasyonel beklentiler” igerisinde olmalar1 s6z konusudur
ve dolayisiyla da ekonomi politikalarinin uygulanmasi siirecinde direkt aktif tavir
alabilmekte ve politikalarin beklenen sonuglarini etkileyebilmekte ve degistirebilmektedirler
(Y1ldirim, 2006: 141).

Rasyonel Beklentiler Yaklagimi’ni temel alan Yeni Klasik Yaklasim tarafindan da,
belirsizlik ile risk ayni belirlenebilir kapsamda degerlendirilmektedir. Yeni Klasik Yaklagim
kapsaminda, temsili bireyden hareketle toplam emek arzi incelenmektedir. Yeni Klasik
Yaklasim; donemler aras1 ikameden hareket etmekte ve emek piyasasinda bireylerin karsi
karsiya olduklar1 mallar ve bos zaman arasindaki secimlerinden hareketle emek arzini

formiile etmektedir (Lucas ve Rapping,1969a: 342).

Yeni Klasik Yaklasim; emek arzi fonksiyonundan servet etkisini ¢ikarmakta ve
istihdamdaki dalgalanmalarin, sadece Tlicret ve fiyatlar genel diizeyindeki degisim
dolayisiyla ortaya c¢iktigini ifade etmektedir. Bu anlayisla da Yeni Klasik Yaklasim’a gore;
kisa vadeli ¢ikt1 iliskileri, uzun vadeli ¢ikt1 iligkilerinden ayrilmakta ve reel iicret ile ilgili

eksik bilgi giindeme gelebilmektedir (Lucas ve Rapping,1969b: 724).

Yeni Klasik Yaklasim’a gore birey, biitiinsel olarak ekonomik sistemin ortalamasi
olarak degerlendirilmektedir. Reel iicret diizeyinden sapmalar, temsili bireyin beklentilerine
yonelik tahmin hatalarin1 ifade etmektedir. Rasyonel beklentiler sergileyen bireyler ise,
beklentilerine yonelik tahmin hatalarin1 diizeltmeyi amaglamaktadirlar. Bununla birlikte
Yeni Klasik Yaklagim; ekonomik degiskenlere iliskin gecikmeli degerlerin goz Oniinde
bulundurulmas:  dolayisiyla, adaptif beklenti ile temellendirilmesine yonelik

elestirilmektedir (Y1ldirim, 2006: 145).
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2.2.6. Yeni keynesyen yaklasim

Yeni Keynesyen Yaklasim ya da Neo-Keynesyen Yaklasim, enflasyonu Philips Egrisi
Yaklagimi’na dayandirmaktadir. Bu yaklasim, enflasyonun temel nedenini talep yonli
soklar olarak gormekte ve parasal iicretlerin, fiyatlar genel diizeyinde ve toplam talepte s6z
konusu olan degisimlere zaman igerisinde ya da gecikmeli olarak uyum saglayacagin
belirtmektedir. Bu dogrultuda Keynesyen Yaklasim’dan farkli olarak Neo-Keynesyen
Yaklagim, enflasyon artiginin stirekli olacagini savunmaktadir (Sahinoglu ve digerleri, 2010:
32).

Bununla birlikte Neo-Keynesyen Yaklasim’a gore; para piyasasi dengesinin
gbzetilmesi s6z konusu oldugunda, enflasyon artisinin siirekli hale gelmesi i¢in higbir neden
kalmamaktadir. Zira mal piyasasinda toplam talebin artmasi giindeme geldiginde, para
piyasasinda da talebin artmasi s6z konusu olacak ve dolayisiyla da enflasyonist agik
kendiliginden kapanacaktir. Bu dogrultuda Neo-Keynesyen Yaklasim’a gore; enflasyonun
stirekli olmasi, toplam talebin tam istihdam gelir diizeyinin lizerinde gerceklesecek sekilde

yatirim harcamalarinin siirekli artmasi ile gilndeme gelmesi s6z konusudur (Garin, Lester ve
Sims, 2018: 245).

2.3. Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Dinamik Iliski

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski; doviz kurunda séz konusu olan
dalgalanmalarin, fiyatlar genel diizeyini etkilemesi baglaminda kendisini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda doviz kuru ve enflasyon arasindaki dinamik iligkinin
degerlendirilmesi siirecinde; doviz kurunda s6z konusu olan bir yiikselmenin ya da diisiisiin,
fiyatlar genel diizeyini hangi yonde ve hangi oranda etkilediginin belirlenmesi noktasinda

hareket edilmektedir.

2.3.1. Doviz kuru gecis etkisi

“Doviz Kuru Gegis Etkisi (Exchange Rate Pass — Through — PT)”; nominal doviz
kurunda s6z konusu olan bir birimlik degisimin, ulusal para cinsinden yurt i¢i ithalat ve doviz

cinsinden yurt dis1 ihracat fiyatlarinda neden oldugu degisim olarak tanimlanabilmektedir.
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Bununla birlikte genel bir degerlendirme dogrultusunda PT; doviz kurundaki degisimlerin,
ulusal para cinsinden ithalat fiyatlarina ne denli yansidigi olarak anlagilmaktadir. Bu temelde
de PT genel olarak; doviz kurunda s6z konusu olan % 1 birim degisim dogrultusunda, yerel
fiyatlarda giindeme gelen % degisim orani olarak degerlendirilebilmektedir (Olapido, 2007:
113; Nogueira ve Pinto, 2007: 190).

Firmalarin doviz kurunda s6z konusu olan degisimleri satis fiyatlarina tam olarak ya
da birebir oraninda yansitmalar1 durumu, “tam PT” olarak nitelendirilmektedir. Firmalarin
doviz kurunda s6z konusu olan degisimleri satig fiyatlarina kismen ya da birebir oranindan
daha az yansitmalart durumu ise, “kismi ya da tamamlanmamis PT” olarak ifade

edilmektedir (Menon, 1996: 435; Korhonen ve Wachtel, 2006: 216).

Nominal déviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlarina gecisi, yurt ici fiyatlar genel
diizeyinin doviz kuru degisimlerine gosterdigi duyarliligi ortaya koymaktadir (Leigh ve
Rossi, 2002: 3). Bununla birlikte déviz kuru degisimlerinin yurt igi fiyatlara ge¢is hizi ve
derecesinin bilinmesi, 6zellikle de enflasyon hedeflemesinin uygulandig: iilkeler agisindan
cok daha fazla 6nem tagimaktadir. Zira gelismekte olan iilkelerde PT nin yiiksek olmasi
dolayisiyla, ithalat fiyatlarindaki artiglarin daha yiiksek ulusal fiyatlara neden olmasi
giindeme gelmektedir. PT’nin yiiksek olmasi ise, enflasyon hedefine ulasilmasini

zorlagtirmaktadir (Dolores, 2009: 44; Akdamar ve Ozgelik, 2018: 38).

Konu ile ilgili literatiirde baz1 iktisat¢ilar; PT nin derecesinin diisiik olmasinin, yurt
disindan gelen enflasyon baskisini zayiflatacagini savunmakta ve bu durumu ise pozitif bir

gelisme olarak degerlendirmektedirler (Dolores, 2009: 44; Amstad ve Fischer, 2009: 1203).

2.3.2. Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin dinamigi

Doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin dinamigi, “dogrudan gegis etkisi” ve “dolayli
gecis etkisi” baglaminda iki kanala endeksli degerlendirilebilmektedir. Neticesinde de hem
dogrudan gegis etkisi hem de dolayli gecis etkisi, agik bit ekonomi agisindan ayni derecede
onem tasimaktadir. Dogrudan gecis etkisi ya da dogrudan kanal, genel olarak Tek Fiyat
Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi ile agiklanabilmektedir. Bu baglamda dogrudan gegis

etkisi dogrultusunda doviz kurunun gelecekteki degeri, iki {ilkenin fiyatlar genel
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diizeyindeki goreli hareketlere endeksli olarak belirlenmektedir. Buna yonelik olarak da
verili bir ithalat fiyatina yonelik doviz kuru degisimleri, dogrudan yurt igi fiyatlara
yansimaktadir (Kara ve Ogiing, 2008: 53; Jasova, Moessner ve Takats, 2016: 4; Dilla,
Achsani ve Anggraeni, 2017: 445).

Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi, asagida verilen formiil ile belirlenmektedir

(Dilla, Achsani ve Anggraeni, 2017: 447):

P=E.P=*

E = Déviz Kum
P = Ithal Edilen Malin Yurt I¢i Para Birimi Cinsinden Fiyati

P* = [thal Edilen Malin Yabanci Para Cinsinden Fiyat

Gumriik vergileri ve nakliye maliyetleri gibi sebeplerle, Tek Fiyat Kanunu ¢ogunlukla
gerceklesmemekte ve bu durumda da asagida verilen formiilasyon gegerli kabul edilmektedir
(Dilla, Achsani ve Anggraeni, 2017: 448):

P=o E: P*
E = Doviz Kuru
P = Ithal Edilen Malm Yurt Ici Para Birimi Cinsinden Fiyaty
P* = Ithal Edilen Maln Yabanci Para Cinsinden Fiyati

o = Tek Fivat Kanunu’ndan Sapma Diizevi

Doéviz kurundan fiyatlara gecisi saglayan dolayli gecis etkisi ya da dolayl kanal ise,
toplam talep kanalin1 ifade etmektedir (Altintas, 2009: 171; Garcia-Solanes ve Torrejon-
Flores, 2009: 4).

Doéviz kurlarinda s6z konusu olan artiglar; ayni1 zamanda yurt ig¢inde {iretilen mallarin
thracatinin da cazip hale gelmesine neden olmakta ve bu dogrultuda ithalat azalmakta,
ihracat artmakta ve neticesinde de yurt i¢inde arz edilen mallarin sinirlandirildig: bir ortamda
fiyatlar artis gostermektedir (lyke ve Odhiambo, 2017: 298; Wang, Xue ve Du, 2016: 34).
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Firmalarin kar marjlarin1 koruma ya da kar marjlarindan fedakarlikta bulunma
davraniglari, piyasanin rekabet¢i yapisiyla ya da ikame esnekligiyle ilgili olarak
goriilebilmektedir (Giinliik-Senesen ve Senesen, 2001: 418; Arbatli, 2003: 88).

2.3.3. Doviz kuru - enflasyon iliskisi

Konuya iligkin olarak literatiirde yer alan arastirmalar kapsaminda; déviz kuru ve
enflasyon arasindaki dinamik iligkinin {ilkeler arasinda ticareti yapilan mallarin ve ara
mallarimin fiyatlarinin, girdi maliyetlerinin, déviz kuru asag1 ve yukari yonli degisimlerine
etkisi ve doviz kuru hareketlerine yonelik beklentilerin incelenmesi dogrultusunda analiz

edildigi goriilmektedir.

Amitrano, De Grauwe ve Tullio (1997) tarafindan gergeklestirilen arastirma
kapsaminda; ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesinin, ithal mallarin
fiyatinin yiikselmesi dogrultusunda {ilke igerisinde enflasyonun artmasina ve artan doviz
kuru dolayistyla, yurt ic¢i fiyatlarin yilikselmesine neden oldugu ifade edilmektedir.
Amitrano, De Grauwe ve Tullio’ya (1997) gore; ulusal paranin yabanci paralar karsisinda
deger kaybetmesi ile giindeme gelen bu iki durum neticesinde, reel iicretlerinde diisiis
goriilen iscilerin Ucretlerinin yeniden ayarlanmasi noktasinda hareket edilmektedir. Bu
dogrultuda da doviz kuru-ithalat ve maliyet-enflasyon etkilesimini etkileyecek; ithal
mallarin talep esnekligi, maliyet artislarinin fiyatlara yansimasinin biytkligi, doviz
kurunda s6z konusu olan yiikselmenin kalici olmasi ve uygulanan ekonomi politikalarinin

belirtilen degiskenlere etki etmesi kapsaminda degisimler giindeme gelecektir.

McCallum ve Nelson (1999) tarafindan gergeklestirilen arastirma kapsaminda; doviz
kurundan fiyatlara gegis etkisinde ithal edilen mallarin tiimiiyle emtia mallardan ve ara
mallardan olugmasi durumunda, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin de ayni sekilde
gerceklesecegi ifade edilmektedir. McCallum ve Nelson’a (1999) gore; nominal doviz
kurunda s6z konusu olan artis, dncelikli olarak iiretilen mallarin fiyatlarina yansimakta ve
ardindan da ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte girdi
maliyetlerinde s6z konusu olan artis dolayisiyla, potansiyel ¢iktida azalma giindeme

gelmektedir. ithalat mallarimin emtia mallardan ve ara mallardan olusmasi durumunda; ithal
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mallara yonelik yurt ici talepte bir azalma s6z konusu olmamakta ve bu mekanizma
dogrultusunda kendisini ortaya koymaya baslayan enflasyonist baski, biiyiik oranda

artmakta ve yurt i¢i harcamalara hiz kazandirmaktadir.

Acar (2000) tarafindan gerceklestirilen arastirma kapsaminda; devaliiasyon ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmis ve devaliiasyon dolayisiyla paranin dis
degerinde diislis goriilmesinin, c¢iktiyr etkiledigi kanallara iliskin belirlemelerde
bulunulmustur. Arastirmasi dogrultusunda Acar (2000); ithalat maliyeti, spekiilatif talep,
vergiler, gelir dagilimi, dis bor¢ ve reel balanslar kapsaminda, devaliiasyon dolayisiyla
paranin dis degerinde diisiis goriilmesinin etkiledigi kanallar1 ifade etmistir. Acar (2000)
tarafindan s6z konusu edilen reel balans kanali, devaliiasyon dolayisiyla ticarete konu olan
mallarin maliyetlerini ylikseltmekte ve dolayisiyla da fiyatlar genel diizeyini artirmaktadir.
Fiyatlar genel diizeyinin diismesi ise, reel balanslarda diisiis goriilmesine neden olmaktadir.
Bununla birlikte ithal mallarin ticaretinde artis giindeme gelmesi, fiyatlar genel diizeyindeki

artisin ¢cok daha fazla olmasini beraberinde getirmektedir.

Berument (2002) tarafindan gergeklestirilen arastirma kapsaminda; 1995 Meksika
Krizi ve 1997 Asya Krizi ile ekonomi gevrelerinin ve politika yapicilarinin kur politikalart,
doviz kuru rejimleri ve reel doviz kuru baglaminda ¢ok daha yogun degerlendirmelerde
bulunmalarinin giindeme geldigi belirlenmistir. Berument’e (2002) gore; tilkeleri ekonomik
krize gotiiren nedenler ekonomi, politika, terér ve i¢ savaglar baglaminda
farklilasabilmektedir. Bununla birlikte Berument’e (2002) gore, ekonomik temelli
degerlendirmelerde bulunuldugunda; ekonomik krizler dolayisiyla nominal déviz kurlarinda
s0z konusu olan yiiksek oranli deger kayiplarinin ve tlilkeden tilkeye farklilik gosteren doviz
kuru farkliliklarinin, déviz kurlarinin enflasyona gecis etkisinden dolayr ekonomik kriz
sonrasinda asir1 enflasyonu ve ekonomik yapidaki daralmalar1 beraberinde getirdigi

goriilmektedir.

Berument (2002); ekonomik yapidaki daralmalarin, talep enflasyonunu ya da arz
enflasyonunu olumlu yonde etkileyebildigini belirtmektedir. Ekonomik yapidaki daralmalar
ya da genislemelerin en onemli belirleyicisi ise, yabanci iilkeler ile gerceklestirilen ticari
faaliyetlerdir. Neticede yabanci iilkeler ile gergeklestirilen ticari faaliyetlerde 6nemli bir
degisken olma niteligi tastyan doviz kuru, enflasyonun ag¢iklanmas: siirecinde de belirleyici

degiskenler arasinda degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda asir1 degerlenen doéviz kuru,
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hedeflenen enflasyon oraninin iistiine ¢ikilmasina neden olmakta ve bu dogrultuda da doviz
kurundaki yiikselme devam etmektedir. Dolayisiyla doviz kurunda séz konusu olan
ylkselmelerin olumsuz sonuglarinin bertaraf edilebilmesi i¢in, doviz kuru politikalarinin

belirlenmesi siirecinin onemle iizerinde durulmasi gerekmektedir.

Leigh ve Rossi (2002) Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru gegiskenligini 1994-2002
doénemi i¢in ve VAR yontemi kullanarak analiz etmistir. Buna gore Tiirkiye ekonomisinde
doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin ¢ogunlukla soku takip eden dort ay boyunca
stirdiigiinii, gegiskenlik derecesinin toptan fiyat endeksinde 0.60, tiiketici fiyat endeksinde
ise 0.45 oldugunu ortaya koymustur. Calismada diger analizlere benzer sekilde Tiirkiye’de
geciskenlik diizeyinin diger gelismekte olan {ilkelere kiyasla hem daha hizli hem de daha

biiylik oldugu ¢ikariminda bulunulmaktadir.

Isik, Acar ve Isik (2004) 1982-2003 doneminde doviz kuru ve enflasyon iliskisini
Johansen Es Biitiinlesme Testi’yle analiz etmistir. Analiz sonucuna gére doviz kurundaki

%1’lik bir degisim enflasyon tizerinde %0.9’Iu bir artisa yol agmaktadir.

Peker ve Gormiis’iin (2008) doviz kurunun enflasyonist etkilerini 1987-2006 donemi
icin analiz ettigi c¢aligmasinda, VAR analizini kullanmistir. Tiirkiye ekonomisinde
enflasyondaki degisimlerin, kisa donemde yaklasik %63°1i, orta ve uzun dénemde %72’si

doviz kuru kaynaklidir sonucuna ulagmastir.

Damar’a (2010) gore; kurda meydana gelen dalgalanmalarin biiyiikliigii, ayn1 yonde
ve biiyiikliikte enflasyon oranlarina dogrudan etki etmekte, fiyatlar genel seviyesinde kalict
etkiler yaratabilmektedir. Kurda meydana gelen degisimlerin etkisinin kii¢iik olmasi
durumunda da ithalat¢i firmalar, fiyatlar1 genel olarak degistirmenin maliyetinin enflasyona
daha biiyiik etkide bulunabilecegi anlayisindan hareketle ya da tepki cekmemek ve itibar
kaybetmemek i¢in doviz kurlarindaki degisimleri fiyatlarina yansitmayabilmektedirler.
Damar (2010), doviz kuru rejiminde doviz kurundan enflasyona gegis etkisini belirleyen
onemli faktorler arasinda yer aldiginmi ifade etmektedir. Damar’a (2010) gore; Sabit Doviz
Kuru Rejimi’nin tercih edilmesinin en 6nemli nedeni, genel olarak enflasyonun kontrol
altinda tutulmasina yonelik uygulanan siki para politikalarinin giivenirligini artirmaktir. Bu
dogrultuda enflasyona yonelik beklentiler, ger¢eklesecek enflasyon iizerinde etkiye sahip

olmast dogrultusunda para politikalarmin giivenilirliginin saglanmasi ag¢isindan 6nem
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tagimaktadir. Sabit Doviz Kuru Rejimi uygulanan {iilkelerde bagimsiz para politikalarinin
uygulanmasi s6z konusu olmadigindan, para arzinin da enflasyona neden olacak sekilde
yiikseltilmesi beklenmemektedir. Bununla birlikte Dalgali Déviz Kuru Rejimi kapsaminda;
doviz kurunun piyasadaki doviz arzina ve doviz talebine endeksli olarak belirlenmesi s6z

konusu oldugundan, bu belirlemeler enflasyonu direkt olarak etkileyebilmektedir.

Giiven ve Uysal (2013) Tiirkiye’de doviz kurlarinda yasanan degisimin enflasyona
etkisini Engle & Granger Es Biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi kullanarak
1983-2012 yillar1 arasinda analiz etmistir. Buna gore, degiskenler arasinda herhangi bir es
biitiinlesme iliskisi bulunamazken, reel doviz kuru ve TUFE arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iliskisi tespit edilmistir.

Ozdamar (2015) Tiirkiye ekonomisinde déviz kurunu fiyatlar iizerindeki etkisini
ARDL yaklasimi1 ve Sinir Testi ile incelemistir. 2006-2015 donemini kapsayan analizler

doviz kuru geciskenligine rastlansa da bu etkinin diisiik diizeyde oldugunu gostermistir.

Erdem ve Yamak (2016) doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi iizerindeki gegiskenlik
etkisini ARDL yontemiyle 2003-2014 donemi i¢in aragtirmistir. Buna gore doviz kurlarinda
yasanan asag1 veya yukar1 yonlii degisimin TUFE ve UFE iizerinde ayn1 yonlii bir etki

olusturdugu gorilmiistiir.

Bozdaglioglu (2017) ¢alismasinda 1994-2017 seklinde genis bir 6rneklemde doviz
kuru ve enflasyon iligkisini arastirmistir. VAR analizinin kullanildig1 c¢alismanin

ekonometrik sonuglari, nominal doviz kurundaki artiglarin enflasyonu etkiledigi seklindedir.

Akkog ve Yiicel (2017), Markow Switching Rejim Degisikligi Modeli kullanarak
Tirkiye’de doviz kuru geciskenligini 2002-2017 yillar1 arasinda analiz etmistir. Buna gore
istikrarli rejimde %3, istikrarsiz rejimde %21 diizeyinde bir gegiskenlik diizeyi bulundugu

¢ikariminda bulunulmaktadir.

Akdemir ve Ozgelik (2018) ise yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye Cumhuriyeti’nde déviz
kurlarinin imalat sanayi fiyatlar1 ve tiiketici fiyatlari lizerinde olusturdugu etkiyi gostermek
amaci ile ithalat birim deger endeksi, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve imalat sanayi fiyat

endeksi verileri kullanilarak 2003 ve 2017 senelerini kapsayan 174 aylik veriden
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yararlanilarak SVAR modeli tahmin edilmistir. Arastirma sonucunda ulagilan bulgular
neticesinde Tiirkiye Cumhuriyeti’nde sona ermemis gegis etkisinin goriildiigli sonucuna
ulasilmistir. Bunun haricine imalat sanayi fiyatlarin TUFE’ye gére déviz kurundan daha

fazla etkilendigi goriilmistiir.

Durmus (2018), gergeklestirdigi arastirmada, Tiirkiye Cumbhuriyeti’nde, enflasyon
hedefleme stratejisinin uygulanmis oldugu agik enflasyon hedefleme rejimi ve ortiik
enflasyon hedefleme rejimi donemlerinin fiyat istikrarini saglamak bakimindan basarili olup
olmadigini, bahsedilen dénemler igerisinde ger¢eklesmis olan enflasyonla hedeflenmis olan
enflasyon rakamlarini kiyaslama analizinden hareket ile degerlendirmeyi amaglamistir. Bu
arastirmanin sonucunda, Tiirkiye ekonomisi Ortiik enflasyon hedefleme doneminde,

enflasyon hedefleme stratejisinin basarili oldugu tespit edilmistir.

Duman ve Sagdi¢ (2019), Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon iliskisini, 2003-2017
yillari igin VAR Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile arastirmistir. Buna gore reel efektif
doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya

konmustur.

Benk ve Kdsekahyaoglu (2019) Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun fiyatlara gegis
etkisini VAR yontemi ve Granger Nedensellik Testi kullanarak tahmin etmistir. 2005-2018
donemine iliskin olarak, déviz kuru ve TUFE arasinda iki yonlii, déviz kurundan UFE’ye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bunun disinda ayrica
TUFE’deki degisimin %52’sinin ve UFE’deki degisimin %62’sinin ddviz kuru ile

acikladigini gostermektedir.

Goktas (2019) de Tiirkiye ekonomisinde déviz kurunun tiiketici fiyatlarina etkisini
analiz etmistir. NARDL yontemiyle 2003- 2018 yillarin1 kapsayan calismaya gore doviz
kurunda yasanan %]1’lik deger kaybi tiiketici fiyatlarina %0.24°1ik bir azalisa olarak

yansirken, doviz kurunda ayni oranda bir degerlenme ise %0.17°lik artisa neden olmaktadir.

Karahan ve Genciir (2020)’in Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenliginde ithal
girdi maliyetleri kanalinin etkinligini arastirdiklar1 ¢aligmada VAR yontemi kullanilmigtir.
2006-2017 donemini inceleyen c¢alismada kur degisimlerinin ithal girdi maliyetleri

lizerinden iiretim mallar fiyatlarinm etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Seker (2022), doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi, 2004-2021 yillar1 arasindaki
donemde incelemistir. VAR analizi ve nedensellik testi sonuglarina gore, kur degiskeninden
UFE ve TUFE’ye, UFE ve TUFE’den ddviz kuruna tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. TUFE’deki degisimin %37 sini, UFE’deki degisimin % 61.6 kadarlik kismimin

doviz kurundan etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Doviz Kuru ve yurt i¢i fiyatlar seviyesi arasindaki iliskiyi diger iilkelerde de

incelemeye yonelik olarak pek ¢ok analiz yapilmistir.

Korhonen ve Wactel (2006) calismalarinda, Bagimsiz Devletler Toplulugunda (CIS
Ulkeleri) yer alan iilkelerde 1999-2004 yillar1 arasinda VAR ydntemini kullanarak bir analiz
yapmiglardir. Buna gére doviz kuru degismelerinin tiiketici fiyatlari izerinde etkili oldugunu
ve etkinin biiylik oranda bir yildan daha kisa bir siirede yurt i¢i fiyatlara yansidiginm

gostermistir.

Ito ve Sato (2007) VAR yontemini kullanarak 1990-2006 yillar1 icin Dogu Asya ve
Latin Amerika basta olmak iizere gelismekte olan iilkeler arasinda déviz kuru gegiskenligini
arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ve Latin Amerika ilkelerinde doviz kuru

geciskenliginin Dogu Asya iilkelerine kiyasla daha ytiksek oldugunu gdstermistir.

Dolores (2009) Dogu ve Merkez Avrupa’da yer alan iilkelerde 2000-2007 yillar1 i¢in
VAR yontemini kullanarak bir analiz yapmistir. Buna gore gelismekte olan ilkelerde

geciskenlik derecesi gelismis iilkelere gére daha yiiksektir.

Delatte ve Villavicencio (2012) Japonya, Almanya, ABD ve Ingiltere’de déviz kuru
geciskenligini 1980-2009 yillar arasi icin NARDL yontemiyle analiz etmistir. Bu iilkelerde
doviz kurundaki deger kaybinin fiyatlar iizerinde ortaya ¢ikardigi etkinin doviz kurundaki

degerlenmeye kiyasla daha biiyiik oldugu tespit edilmistir.
Isnowati ve Setiawan (2017) Endonezya ekonomisi igin 1997-2003 yillar1 i¢in VAR

yontemini kullanarak bir analiz yapmustir. Analiz sonuglarina gore, degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.
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Lawan, Helmy, Fayed ve Hussien (2018) Misir ekonomisinde 2003-2015 donemi i¢in
VAR yontemini kullanarak doviz kuru gegis etkisini analiz etmistir. Buna gore doviz kuru

geciskenligi 3 donem igerisinde yavas gerceklesmektedir.

Hsing (2021), Arjantin ekonomisinde 1998-2019 doneminde IS-LM-AS modeline
bagli olarak bir regresyon tahmini gergeklestirmistir. Analiz sonuglarina goére Arjantin
Pesosunda ABD dolar1 karsisindaki %1°lik deger kaybi enflasyon tizerinde %0,2518’lik bir

artis olusturmaktadir.

2.4. Tiirkiye’de Uygulanan Do6viz Kuru Sistemleri, Déviz Kuru ve Enflasyonunu

Gelisimi

Tiirkiye’de tarihsel siire¢ icerisinde farkli doviz kuru sistemleri uygulanmistir.1923-
1929 serbest kur rejimi uygulamast yerini 1933 yilinda sabit kur rejimine birakmustir.
2.Diinya Savasi’ndan sonra olusan kur baskisi nedeniyle sabit kur rejimindeki Tiirkiye’de
1946 yilinda ilk devaliiasyon yapilmis ve 1 Amerikan Dolar1 1.30 TL den 2.80 TL ye
cikarilmigtir. 1947 yilinda Diinya Bankasi ve IMF iiyesi olan Tiirkiye, ayarlanabilir sabit kur
rejimine gecis yapmustir. Sabit kur rejimin uygulandigir bu donemde 1958 yilinda ikinci,
1970 yilinda ise {iglincli devaliiasyon yapilmistir. 1980 yilina gelindiginde ise yeni alinan
onlem ve uygulamalar Tirkiye’de ¢ok Onemli bir donemin baslamasina zemin
olusturmustur. Ekonomi tarihine “24 Ocak Kararlar1 ““ olarak gegen yeni ekonomik model
ile birlikte ihracata dayali ekonomik biiyiime stratejisi benimsenerek, kambiyo serbestligi
getirilmis ve serbest piyasa ekonomisine gegis yapilarak ayni zamanda doviz kurunun piyasa
tarafindan belirlenecegi serbest kur rejimine gecis yapilmis ve 1980 devaliiasyonu
yapilmigtir. 1990 lara kadar basarili olan bu ekonomik model artan biitce aciklari,
uluslararas1 sermaye girisinin durmasi gibi nedenlerle 1994 ekonomik krizine engel
olunamamis, 1994 yilinda enflasyon orani {i¢ haneli rakamlara ulasarak hizla yiikselmistir.
Krizin olumsuz etkilerini giderebilmek igin 5 Nisan 1994’te IMF ile stand-by anlagsmasi
imzalanmis, 1995 yilinda % 13 oraninda bir devaliiasyon daha yapilmistir. Ancak alinan tim
Onlemlere ragmen basar1 saglanamayinca 2001 krizine giden siireci durdurmak miimkiin
olmamigtir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ile IMF ile tekrar stand-by anlasmasi
imzalanmis, gegici bir siire i¢in dalgali bant kur rejimi kabul edilerek, sabit kur rejimine

belirli bir zaman diliminde gegis siireci igin geri doniis yapilmistir. Bu dénemde, doviz
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kurunun dalgalanabilecegi bir ¢apa belirlenmis, sapma durumunda déviz kuruna Merkez
Bankasi’nin miidahalede bulunabilecegi kabul edilmistir. 2001 krizi sonrasinda ise 14 Nisan
tarihli kararlar ile yeni bir politika uygulamaya konmus, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis hedeflenerek, sabit kur sisteminden serbest kur rejimine kademeli gegisin ilk adimlar
atilmistir. Tirkiye 2002 yilindan bu yana ise miidahaleli dalgali kur rejimi olarak
adlandirilan kur rejimini uygulamaktadir. Bu rejimde Merkez Bankasi kurlarda meydana
gelen asir1 dalgalanmalara, belli kurallar dahilinde piyasada alim-satim yonli islemler

yaparak miidahalede bulunma hakkina sahiptir.

Sekil 2.2. Tiirkiye -2000-2012 Yillar1 Arast Doviz Kuru Degisimi (USD)

Kaynak:EVDS

Sekil 1.7°de Tiirkiye’de 2000-2022 arasi1 donemde doviz kurlarinda yaganan dalgalanmanin
seyri gorilmektedir. 2016 yilina kadar istikrarli bir seyir izleyen doviz kurlari, 2016 yilh
sonrasinda kademeli olarak yiikselis trendine girmis, bu hizli kur artis1 2021 yili sonunda

Merkez Bankasi’nin piyasaya bir dizi miidahale siirecini de baglatmistir.
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Sekil 2.3. 2002-2022 Tiiketici Fiyat Endeksi

Kaynak:EVDS

Sekil 1.8’de Tiirkiye’nin 2006 yilinda sonrasi donemde resmi olarak enflasyon
hedeflemesine gecisinin ardindan Tiiketici Fiyat Endeksi’nde yillar itibari ile yasanan
degisimin seyri yer almaktadir. 2002-2005 yilllar1 arasinda st dste tutturulan hedef
enflasyon oraninin ardindan, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamaya
baslayan Tiirkiye, 2016 yil1 sonrasinda yiikselis trendine giren ve 2022 yilinda en yiiksek
seviyeye ulasan enflasyon orani ile halihazirda ilan edilen hedef enflasyon oranindan

oldukga uzak goriinmektedir.
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3. BOLUM: ENFLASYON HEDEFLEMESI VE DOVIZ KURU
GECISKENLIGINE iLISKIN EKONOMETRIK ANALIiZ

YONTEM VE BULGULAR

3.1. Ekonometrik Model

2006-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinde doviz kuru gecis
etkisini incelemeyi amaglayan bu c¢alismada, gecikmesi dagitilmis otoregresif gecikme
(ARDL) kullanilarak zaman serisi analizi yapilmistir. Zaman serisi analizin en degerli
kavrami duraganliktir. Serilerin duraganliginin tespiti amaci ile birim kok testlerinden
yararlanilmigtir. Birim kok testlerinin  zaman serisi ve panel veri analizlerinde
kullanilmasindaki temel amag, degiskenlerin duraganliklarinin tespit edilmesidir. Eger bir
zaman serisi degiskeni birim kok icermiyorsa duragan, birim kok igeriyorsa duragan
olmayan degisken anlamina gelmektedir. Zaman serisi degiskenin duragan ve kacinci
dereceden duragan olmasi, analizde kullanilacak olan yontemi de belirlemekte 6nem arz
etmektedir. Zaman serisi degiskeni herhangi bir soka maruz kaldiginda bu sokun etkisi uzun
donemde degiskenin ortalamasinda ve varyansinda bir degisim gostermiyorsa bu zaman

serisi degiskeni duragan kabul edilir (Mert ve Caglar, 2019: 98).

Gegmisten bugiine ortaya koyulan duraganlik testlerinden en sik kullanilan Dickey-
Fuller, Augmented Dickey-Fuller ve Philips-Perron Testleri’dir. Her alanda oldugu gibi
ekonometri biliminde de gelismeler birikimli ilerler. Dickey-Fuller’in ortaya koydugu birim
kok testi, basarili olmasimna ragmen hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmasi
durumunda giivenilir sonuglar verememektedir. Dickey-Fuller’in duraganlik sinamasinda
ortaya konan yardimc1 regresyondaki otokorelasyondan kurtulmak amaciyla model serinin
gecikmeleriyle genisletilerek Augmented Dickey-Fuller smmamasi ortaya ¢ikarilmigtir.
Phillips-Perron duraganlik sinamasinda ise hata terimindeki otokorelasyonu gidermek yerine

modele nonparametrik istatistiksel yontemler ile dahil edilmistir.

Calismamizda yaptigimiz analizlerde DF, ADF ve PP test sonuglarina bakildiginda
enflasyon ve doviz kuru serilerinin duraganlik derecelerinin birbirinden farkli oldugu

goriilmiistiir. Bu sebeple bu calismada (ARDL) sinir testi ile seriler arasindaki es biitiinlesme
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iligki sinanmus, tespit edilen bu es biitiinlesme iliskisinden sonra ise seriler arasindaki uzun
donem iligski uzun déonem denge modeli ile kisa donem iligki ise hata diizeltme modeli ile

incelenmistir.

3.2.Ekonometrik Yontem

3.2.1.Geleneksel birim kok testleri ve duraganhk analizi

3.2.1.1 Dickey ve Fuller (1981) ADF birim kok testi

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan literatiire kazandirilan Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) Birim K&k Testi, zaman serisi degiskenlerinin duraganligini test edilmesinde siklikla
kullanilan yontemlerden biridir. ADF Testi Dickey ve Fuller (1979) DF testinin yiiksek

dereceden AR siirecine uygulanigidir.

DF testi denklem (1.1)’de wverilen rassal yiiriliylis siirecinin birinci farkindan

yararlanmaktadir.

yt = dyt-1+ t(1.1)

Denklem (1.1)’deki denklemin birinci dereceden farkini almak i¢in esitligin her iKi

tarafindan yt—1 ¢ikarilarak denklem (1.2) elde edilir:
Ayt = §yt—1 + et (1.2)
Ayt =pu+ oyt—1+ et (1.3)
Ayt =u+ Bt +dyt—-1+ et (1.4)
Denklem (1.2)’de sabitsiz ve trendsiz, denklem (1.3)’de sabitli, denklem (1.4)’de hem

sabitli hem de trendli modeli ifade etmektedir. Birim kokiin varliginda § = 0, birim kdkiin

olmadig1, duragan bir seri i¢in § < 0 olacaktir. Hipotezler asagida gosterilmistir:
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HO: 6 = 0 (Birim kok icermektedir, seri duragan degildir.)

HO: 6§ <0 (Birim kok icermemektedir, seri duragandir.)

Hipotez igin test istatistigi t& = § S& olmaktadir ve Dickey ve Fuller (1979) bu test
istatistiginin standart dagilimina uygun olmadiklarmi kanitlamis ve farkli &rneklem
genisliklerine gore kritik degerler {iretmislerdir. DF testinde denklem (1.2), (1.3) ve (1.4)’de
AR(1) siirecinden yararlanmaktadir. Eger seride yiiksek dereceden bir korelasyon bulunursa
et temiz dizi olma o6zelligini kaybedecektir. ADF testi bu sorunu ortadan kaldirmak igin
AR(1) siirecinden baska AR(p) siirecinden yararlanarak denkleme p gecikmeli fark terimleri
ilave etmektedir. ADF denklemleri sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve trendli modeller

sirastyla denklem (1.5), (1.6) ve (1.7)’de gosterilmektedir.

Ayt = 6yt—1 + Bip i=1 Ayt—i + et (1.5)

Ayt =u+oyt—1+> Bipi=1 Ayt—i + &t (1.6)

Ayt=p+ Bt + yt—1+Y. Bip i=1 Ayt—i + et (1.7)

Denklemler i¢in birim kok hipotezi DF ile ayn1 olmakta ve té istatistik degerinin
asimptotik dagilimi denkleme ilave edilen gecikmeli degerlerden bagimsiz olmaktadir. Test
istatistik degeri kritik degerden kii¢iik oldugunda yokluk hipotezi reddedilecektir (Mert ve
Caglar, 2019, s. 99-100).

DF testinin yansira ADF testininde temel sorunlardan biri gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. ADF testinin giicii modele ilave edilen gecikme sayisina fazlaca duyarlidir.
Burada temel amag hata terimleri arasindaki iliskiyi ortadan kaldiracak kadar modele hata
terimi eklemektir. AR siireclerinde uygun gecikme sayisinin bulunmasinda yardimci olan
pek ¢cok yontem vardir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC), HannanQuin (HQ)
vs. kriterleridir. Genellikle AIC ve SC bilgi kriterleri ile uygun gecikme belirlenmektedir.
Uygun gecikmenin belirlenmesi i¢in bu bilgi kriterlerinin minumum deger almasi
gerekmektedir. Secilen gecikmenin gereginden fazla olmasi tahminlerin egimli olmasina

sebep olacaktir (Albayrak, 2018).
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3.2.1.2. Phillips ve Perron (1988) PP birim kok testi

Phillips ve Perron (1988) tarafindan literatiire kazandirilan PP birim kok testi, bir¢ok
zaman serisi ¢alismasinda siklikla kullanilan bir diger birim kok testlerindendir. Phillips ve
Perron (1988) birim kok hipotezinin test siirecinde, serisel korelasyonu kontrol eden bir
parametrik olmayan yontem Onermistir (Mert ve Caglar, 2019: 101). Philips ve Perrron
(1988) hatalarin dagilimi ile ilgili olduk¢a hafif varsayimlara izin veren Dickey-Fuller

testinin bir genellemesini gelistirmistir. Testi kisaca agiklamak i¢in regresyon denklemi:

yt =a0 * + al xyt—1 + ut (1.8)
Ve

yt = a0+ alyt—1+ a2(t — T/2) + ut (1.9)
Burada T, gozlem sayisini ve ut , hata terimini ifade eder ve beklenen degeri sifirdir. Ancak,
hata teriminin otokorelasyonsuz ve homojen olmasi sart1 yoktur. DF testinin aksine PP testi
zayif bagimlilik ve heterojen dagilima izin vermektedir. Philips ve Perron dagilimlari
karakterize etmekte ve yokluk hipotezi altinda ai ve ai * katsay1 hipotezilerini test etmek
i¢in kullanabilinecek test istatistiklerini tiiretmektedir.
yt = yt—1 + ut (1.10)
Phillips-Perron test istatistikleri, hata siirecinin daha az kisitlayict yapisini hesaba katan
Dickey-Fuller t istatistiklerinin modifikasyonlaridir. Denklem (1.8) ve (1.9) i¢in olusturulan
test istatistikleri asagida gosterilmistir.
Z(tal*). al*x=1
Z(tal):al=1
Z(ta2):a2=0

Z(¢p3):al=1vea2=0
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Phillips-Perron istatistikleri i¢in kritik degerler, tam olarak Dickey-Fuller testleri i¢in verilen
degerlerdir. Z(tal * ), Z(tal ) igin kritik degerler Dickey-Fuller tablolarinda sirastyla Ty ve
Tt basliklar1 altinda verilen degerlerdir. Z(¢3 ) kritik degeri ise (¢p3 ) istatistik degeri ile
verilmektedir (Enders, 2008, s. 239). PP test istatistik degerinin hesaplanan kritik degerden
kiiciik oldugunda temel hipotez olan: birim kok var, seri duragan degildir reddedilecektir

(Mert ve Caglar, 2019, s. 101).

3.2.1.3 Gecikmesi dagitilmis otoregresif simir testi (ARDL) modeli

Birbirinden farkli duraganlik derecesine sahip degiskenler ile zaman serisi analizi
yapilacagi zaman otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL) modeli kullanilarak es
biitiinlesme analizi yapilmalidir. Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik modellerde
serilerin zaman serisi Ozelliklerinin bilinmesi ve bu o6zelliklerin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Tktisadi zaman serilerinin, degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlaml
iligkiler elde edilebilmesi, etkin ve tutarli tahminler i¢in duragan olmasi gerektigi

belirtilmektedir (Tar1, 2005: 380).

Zaman serilerinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zamana bagli olarak
degismemekle birlikte serinin dagilimi1 da zaman i¢inde degigmiyorsa zaman serisi giiclii

duragan olarak ifade edilmektedir (Kara ve Ozdemir, 2016: 35).

Bu yontemde birim kok testi uygulanmasi gerekmese de degiskenlerin 1(2) olmalar
thtimaline karsi, yanlis uygulama, tahmin ve yorumdan kaginmak amaciyla yine de birim
kok testi yapilmasi 6nerilmektedir (Nkoro ve Uko,2016:64,69). Ciinkii eger degiskenler 1(2)
diizey duragansa ARDL yontemi uygulanamamaktadir (aktaran Esen ve digerleri, 2012:256-
257; Mert ve Caglar,2019:284).

ARDL sinir testi yaklasimi, temelde ii¢ asamadan olugmaktadir. Birinci agamada,
analizde ki degiskenler arasinda uzun donem iliski test edilmektedir. Bu degiskenler arasinda
iligkisinin var ise, diger asamalarda sirasiyla uzun ve kisa donem elastikiyetlerine

ulasilmaktadir (Pamuk, Bektas).
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3.3. Veri

Calisma kapsaminda kullanilan veriler aylik frekans ile Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Calisma kapsaminda TCMB’nin resmi olarak
acik enflasyon hedeflemesine gegtigi y1l baslangi¢ donemi kabul edilerek 2006-2022 yillar
aras1 enflasyon hedeflemesinde doviz kuru gecis etkisini incelemek amaglandigi i¢in bu

donemdeki aylik veriler analize dahil edilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler

ve tanimlar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 3.1. Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler ve tanimlari

Degisken Tanim
ENF Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki yiizde degisim
usD Dolar / TL Kurunun Alis Fiyati

3.4. Analiz Sonuclar

Calisma kapsaminda kullanilacak model,

enf; = Bo + Brusd, + u, (1)

seklinde tanimlanmustir. Serilerin duraganligini sinamak amactyla yapilan DF birim

kok testi sonuglart Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 3.2. Serilerin duraganligina iliskin DF birim kok testi sonuglari

) Diizey
Degisken

Birinci Sira Fark

Sabitli Sabitli ve Trendli

Sabitli  Sabitli ve Trendli

enflasyon -4.216  -4.778

usd 5.147 0.568

-3.033 -9.528

Kritik degerler: %1: -2.58, %5: -1.94, %10: -1.62
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Tablo 2’ye bakildiginda enflasyon serisi i¢in yapilan DF birim kok testi sonucunda
hem sabitli hem de trendli modele gore test istatistiginin geleneksel dnem diizeylerinin
tamaminda (%1, %35, %10) kritik degerden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu sebeple serinin
diizeyde duragan oldugu sdylenebilir. Doviz kuru serisi i¢in diizeyde yapilan DF testi
sonucunda elde edilen test istatistikleri hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore
geleneksel dnem diizeylerinin tamaminda (%1, %5, %10) kritik degerlerden biiytiktiir. Bu
sebeple doviz kuru serisi diizeyde duragan degildir. Serinin birinci sira farki i¢in yapilan DF
testi sonucunda ise test istatistiginin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore
geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda (%1, %5, %10) kritik degerlerden kii¢iik oldugu

goriilmiistiir. Bu sebeple doviz kuru serisi birinci sira fark duragandir.

Serilerin duraganligin1 sinamak amaciyla yapilan ADF birim kok testi sonucu Tablo

3’te verilmistir.

Tablo 3.3. Serilerin duraganligina iliskin ADF birim kok testi sonucu

Diizey Birinci Sira Fark
. o Sabitsiz Sabitli Sabitsiz
Degisken _ Sabitli ve .
Sabitli Y/ Sabitli  ve ve
Trendli _ _ )
Trendsiz Trendli  Trendsiz
-4.331  -4.926 -3.184
enflasyon - - -
(0.000) (0.000)  (0.002)
4.835 3.257 4.926 -8.857  -9.624 -2.954
usd

(1.000) (1.000)  (1.000) |(0.000) (0.000)  (0.000)

Tablo 3’e bakildiginda enflasyon serisi igin yapilan ADF birim kok testi sonucunda
tiim modellere gore test istatistiginin olasilik degerinin 0.000 bulundugu goriilmektedir. Bu
sebeple serinin geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda (%1, %S5, %10) diizeyde duragan
oldugu sdylenebilir. Doviz kuru serisi igin yapilan ADF testinde tiim modellere gore test
istatistiginin olasilik degeri 1.000 bulunmustur. Bu sebeple doviz kuru serisi geleneksel
onem diizeylerinin hicbirinde (%1, %35, %10) diizeyde duragan degildir. Serinin birinci sira

fark1 i¢in yapilan ADF testi tim modellere gore test istatistiginin olasilik degeri 0.000
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bulunmustur Bu sebeple doviz kuru serisi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda (%1,

%3, %10) birinci sira fark duragandir.

Serilerin duraganligini sinamak amaciyla yapilan PP birim kok testi sonucu Tablo 4’te

verilmigtir.

Tablo 3.4. Serilerin duraganligina iliskin PP birim kok testi sonucu

Diizey Birinci Sira Fark
_ o Sabitsiz Sabitli Sabitsiz
Degisken _ Sabitli ve -
Sabitli . ve Sabitli  ve ve
Trendli _ _ )
Trendsiz Trendli  Trendsiz
-6.858  -7.544 -5.183
enflasyon - - -
(0.000) (0.000)  (0.000)
5.498 2.992 6.443 -8.843  -9.732 -8.459
usd

(1.000) (1.000)  (1.000) |(0.000) (0.000)  (0.000)

Tablo 4’e bakildiginda enflasyon serisi igin yapilan PP birim kok testi sonucunda tim
modellere gore test istatistiinin olasilik degerinin 0.000 bulundugu goriilmektedir. Bu
sebeple serinin geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda (%1, %S5, %10) diizeyde duragan
oldugu soylenebilir. Déviz kuru serisi i¢in yapilan PP testinde tiim modellere gore test
istatistiginin olasilik degeri 1.000 bulunmustur. Bu sebeple doviz kuru serisi geleneksel
onem diizeylerinin hicbirinde (%1, %S5, %10) diizeyde duragan degildir. Serinin birinci sira
farki icin yapilan PP testinde tiim modellere gore test istatistiginin olasilik degeri 0.000
bulunmustur Bu sebeple doviz kuru serisi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda (%1,

%3, %10) birinci sira fark duragandir.

DF, ADF ve PP birim kdok testi sonuglarina gore enflasyon serisinin diizeyde, doviz
kuru serisinin ise birinci sira farkta duragan oldugu goriilmiistiir. Serilerin birbirinden farkli
duraganlik seviyesinde olmasi durumunda kullanilabilen es biitiinlesme yontemlerinden biri
olan ARDL simir testi gerceklestirilmistir. Burada ARDL modelinin gecikme uzunlugu AIC
kriterine gore belirlenmis olup, ARDL(4,2) modeli secilmistir. Secgilen modelde degisen

varyans ve otokorelasyon smanmis modelde otokorelasyon sorununa rastlanmazken,
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degisen varyans sorununa rastlanmistir. Degisen varyans problemi nedeniyle model giiclii

standart hatalar ile tahmin edilmistir.

Bu sebeple serilerin duraganlik derecelerinin birbirinden farkli olmasi durumunda da
gecerli olan ARDL simir testi ile es biitlinlesme analizi yapilmigtir. ARDL sinir testini
uygulayabilmek i¢in uygun gecikme uzunluklart AIC kriterine gore belirlenmis ve
ARDL(2,0,0,0) modeli tahmin edilmistir. Calisma kapsaminda tahmin edilen model igin
otokorelasyonun ve degisen varyansin varligr sinanmistir. Breusch-Godfrey sinamasi
sonucunda modelde otokorelasyon sorunu olmadigi ve Breusch-Pagan sinamasi sonucunda
modelde degisen varyans sorunu olmadigi goriilmiistiir. Bu sebeple modeller klasik standart

hatalar ile tahmin edilmistir.

ARDL Sinir Testi sonucu Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 3.5. ARDL Sinir Testi sonucu

F Ist %1 %5 %10
10 1) 10y 1@ 1) 1)
Model 1 45.253 5157 5917 374 4303 3113 361

Tablo 5’e bakildiginda ARDL sinir testi aracilifiyla hesaplanan F istatistiginin
geleneksel dnem diizeylerinin tamaminda (%1, %5, %10) st sinr kritik degerinden biiyiik
oldugu goriilmektedir, dolayisiyla enflasyon ve doviz kuru serileri es biitiinlesiktir. Seriler
arasinda es biitiinlesme iliskisi tespit edilebildigi i¢in ARDL uzun dénem denge modeli

tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

84



Tablo 3.6. Seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi - ARDL uzun donem denge modeli tahmin
sonugclari

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ PProb.
usbD 0.019727 0.043363 0.454940  00.6497
C 0.559300 0.116286 4.809705  00.0000

Tablo 6’ya bakildiginda doviz kuru degiskeninin katsayisinin geleneksel onem
diizeylerinin hicbirinde (%1, %5, %10) anlamli olmadig1 goriilmektedir, bu sebeple yurt ici
fiyatlar genel seviyesi ile doviz kuru arasinda uzun doénemli bir iligkinin varhigi tespit
edilememistir.

Son olarak seriler arasindaki kisa donem iligkiyi inceleyebilmek amaciyla ARDL hata

diizeltme modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 3.7. Seriler arasindaki kisa donem iliski - ARDL hata diizeltme modeli tahmin tahmin
sonuglari

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(ENF(-1)) 0.085008 0.064330 1.321439 0.1879
D(ENF(-2)) -0.060702 0.053521 -1.134167 0.2581
D(ENF(-3)) 0.147666 0.050955 2.897977 0.0042
D(USD) 2.246131 0.239035 9.396643 0.0000
D(USD(-1)) 1.515200 0.313843 4.827889 0.0000
CointEq(-1)* -0.682793 0.058298 -11.71205 0.0000

Tablo 7°ye bakildiginda hata diizeltme teriminin katsayisinin geleneksel Onem
diizeylerinin tamaminda (%1, %S5, %10) anlamli oldugu ve negatif oldugu goriilmektedir.
Bu sebeple enflasyon doviz kuru iliskisindeki dengesizligin her donem %68 inin

giderilebilecegi yani yaklasik 1,5 ay sonra iliskinin dengeye gelecegi sonucuna ulagilmistir.
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4. BOLUM: GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Doviz kuru ve enflasyon bir ekonomideki en temel makroekonomik gostergelerdendir.
Kiiresellesen diinya ticareti ile birlikte iilkelerin rekabet giiciinii etkileyen en Onemli
unsurlarin basinda doviz kurlar1 gelmektedir. Bretton Woods sonrast donemde sabit kur
sisteminin yerine serbest doviz kur sisteminin uygulanmasi neticesinde doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalar ekonomik dengelerin kurulabilmesi adina daha yakindan

incelenmeye baslanmustir.

Kur hareketleri ithal edilen ara ve nihai mallar aracilig ile yurt i¢i {iretici ve tiiketici
fiyatlarin1 etkilemekte ve bu etkilesim ile birlikte olusan fiyatlar genel seviyesi gelir
dagiliminda adalet, dis ticaret dengesinin saglanmasi, ticret istihdam politikalari, cari agik
dis borglarin geri 6denmesi, kaynak maliyeti gibi pek ¢ok énemli konuda temel bir unsur
haline gelmektedir. Doviz kurlar1 ayn1 zamanda literatiirde ‘gegis etkisi’ olarak adlandirilan
ve nominal doviz kurlarinda yasanan degisimlerin yurt ici fiyatlar genel seviyesi iizerinde
thracat ve ithalat fiyatlar1 kanaliyla yarattigi etki olarak tanimlanan yoniiyle enflasyon
oranlari iizerinde de dogrudan etkilidir. Kurlarda meydana gelen dalgalanmalarin yol agtig1
enflasyon oraninda meydana gelen artiglar ekonomik ve sosyal refahi yakindan

ilgilendirmektedir.

Devletlerin kullanildig1 para birimlerinin birbirleri karsisinda degisim gostermeleri
doviz kuru olarak tanimlanmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinde yasanan devamli artis ise
enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Her gegen giin ekonomik sartlarin farklilik gstermesi
sebebiyle ve doviz kuru hedeflemesiyle ilgili olan stratejilerin degisimiyle uygulamada
birbirinden ¢ok farkli enflasyon hedeflemesi stratejileri ve para politikas1 araglar

olusmustur. Bu alternatif para politikalarinin hedefi fiyat istikrarinin saglanabilmesidir.

Enflasyon ise bir ekonomideki en temel unsur olan mal ve hizmetlerde meydana gelen
degisimi gosteren bir olgudur. Kisaca bir ekonomideki fiyatlar genel seviyesindeki siirekli
artis olarak tanimlanmaktadir. Fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide biiylime
potansiyeli ve refah artar, kaynaklar etkin ve verimli kullanilir, faiz oran1 daha diisiik olur,

para ikamesi olarak adlandirilan dolarizasyon azalir. Ote yandan yiiksek enflasyondan
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toplumda en ¢ok diisiik ve sabit gelirliler etkilendigi i¢in fiyat istikrarinin saglanabilmesi

gelir adaletsizliginin 6nlenmesine yardime1 olur.

Enflasyon ile miicadele, makroekonomik istikrarin en temel unsuru olan olan fiyat
istikrarinin saglanmasinin 6n kosulu olmasi nedeniyle ekonomi bilimi ile ugrasanlarin ve
hiikiimetlerin her zaman birinci 6nceligi olmustur. Bu noktada enflasyon ile miicadelede
cesitli stratejiler gelistirilmis, bazi politikalar arag olarak belirlenmistir. Bir ekonomide fiyat
istikrarinin saglanmasi giinlimiizde hemen hemen tiim merkez bankalarinin ve hiikiimetlerin
temel amacidir. Fiyat istikrarmin saglandigi bir ekonomide biiylime potansiyeli ve refah
artar, kaynaklar etkin ve verimli kullanilir, faiz oran1 daha diisiik olur, para ikamesi olarak
adlandirilan dolarizasyon azalir. Gelecege iliskin gilivensizlik ortaminin ortadan kalkmasi

sosyal refah1 da arttiracaktir.

Yiiksek enflasyon ortaminda hizla deger yitiren ulusal para nedeniyle dolarizasyon
stireci baslayacak, doviz talebinin atmasi doviz kurlarin1 yukar tasiyacak ve doviz kuru
geciskenliginin yiiksek oldugu iilkelerde ilave enflasyonist baskiy1 da artiracaktir. Ayrica
yatirim harcamalarinin azalmasi, ekonomik biiylimeyi de olumsuz etkileyecektir. Tiim bu
nedenlerle hem sosyal hem ekonomik hem de siyasi istikrarin saglanabilmesi adina
enflasyon ile miicadele stratejileri merkez bankalar1 ve hiikiimetlerin birinci 6nceligi

konumundadir.

Enflasyonla miicadele siirecinde giinlimiizde Tirkiye’nin i¢inde bulundugu pek ¢ok
tilke, enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemistir. Halihazirda 16 tilkeden 13’ merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaktadir. Geligmis ya da gelismekte olan
tilkelerde ana hiikiimet politikalarini fiyat istikrar1 olusturmaktadir. Bu nedenle ozellikle
Tiirkiye gibi dis ticaret agigi bulunan, ekonomide disa bagh iilkelerde fiyat istikrarinin
saglanmasinin en 6nemli araglarindan biri déviz kuru rejimidir. Déviz kurlarindaki soklar
bu iilkelerde enflasyonist bir baski unsuru olusturmaktadir Déviz kurlarindaki degisimler
ozellikle disaridan temin edilen iretim hammaddelerinin maliyeti kanali ile yurt ici

fiyatlarini etkilemektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi fiyat istikrarina ulasabilmek adina uygulamaya
konan bir para politikasi stratejisidir. Ana hedef Merkez Bankasi tarafindan belirlenen ve

ulasilmasi taahhiidiinde bulunulan hedefe ulasmaktir. Merkez Bankas1 bu hedefi belirlerken
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mevcut hiikiimet ile birlikte ortak hareket ederek parasal gostergelere, kredi hacim ve
biiylikliiklerine, istihdam, {icret, verimlilik analizlerine, 6nceki donem enflasyon verilerine
ve beklentilere, ekonominin genelindeki toplam arz ve talep dengesine bakarak belirledigi
orant kamuoyuna ilan eder ve bir taahhiit altina girer. Bu hedefe ulagsma hususunda
kullanilacak para politikasi araglarini segme hususunda Merkez Bankasi bagimsiz hareket
eder. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi rejiminde taahhiit altina girilen hedeften
sapmalar olmasi durumunda da gerekgeleri ve nedenleri ile birlikte kamuoyuna agiklamada

bulunulur.

2006-2022 yillar arasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminde doviz kuru
gecis etkisini incelemeyi amaglayan bu c¢alismada, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri
arasindaki iliski analiz edilmis, 2006: 1 ve 2022: 12 doénemi aras1 Tiiketici Fiyat
Endeksi’ndeki yiizde degisim ve Dolar/TL alis kuru verileri aylik frekans ile Merkez
Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Degiskenler arasinda zaman
serisi analizi yapilmistir. Birbirinden farkli duraganlik derecesine sahip degiskenler ile
zaman serisi analizi yapilacagi zaman otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL)
modeli kullanilarak es biitiinlesme analizi yapilmasi gerekliligi ile ayn1 zamanda (ARDL)

sinir testi ile seriler arasindaki es biitiinlesme iliski sitnanmastir.

Caligmamizda yapilan ekonometrik analiz sonuglarina gore, konuya iliskin daha 6nce
yapilan analizlerde varilan bulgulara benzer sekilde, Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru ve
enflasyon arasinda kisa donemde es biitlinlesik bir iligki tespit edilmistir. Yine literatiirde
daha 6nce konuya iliskin yapilan modellemelerde ulasilan sonuglara paralel olarak hem
Tiirkiye ekonomisi hem de diger iilkelerde bulgulanan enflasyonist baskinin arttigi
donemlerde gecis hiz1 ve siddetinin artacagi yoniindeki saptamalarmin baz alinan dénem
itibartyla gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyon doviz kuru iliskisindeki
dengesizligin her donem %68’inin giderilebilecegi, yani yaklasik 1,5 ay sonra iligkinin
dengeye gelecegi sonucuna ulasilmistir. Ayrica aragtirma sonucunda elde edilen bulgular,
literatiir igerisinde yer alan daha 6ncesinde yapilmis olan ¢alisma ve arastirmalarin ortaya
sundugu gecis etkisinin hiz1 ve siddetinin zaman i¢inde azaldig1 iddiasin1 da destekler

niteliktedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde esnek kur rejiminin benimsenmesi esas

alinmaktadir.1990 yillarin basindan itibaren uygulanmakta olan sabit doviz kuru
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sistemindeki basarisizliklar, yerini esnek doviz kuru uygulamasi ile beraber enflasyon
hedeflemesi rejimine birakmustir. Bu strateji ile birlikte doviz kurlar1 ve enflasyon arasindaki

iliskinin yonii ve seyri de biliyiik 6nem kazanmustir.

Tiirkiye’de 2006 yilinda agik bir sekilde enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmis ve
bu strateji tek haneli enflasyon rakamlari ile 2017 yilina kadar da basarili bir sekilde
stirdiiriilmiistiir. Ancak 2017 sonrasinda tekrar yiikselis trendine gecen enflasyon rakamlari
gecis etkisi olarak adlandirilan doviz kurlarindaki degisiminin enflasyona olan etkilerine
verilen dnemi daha da artirmistir. Bu konu belirlenen enflasyon oranlarina ulagilmasinin
Oonemini bir kez daha artirmis, yapilan analizlerde gerceklestirilemeyen enflasyon
hedeflemelerinin doviz kuru ve enflasyon oranindaki gecis etkisini beklentiler kanali
araciligi ile etkiledigi ve doviz kuru gecis etkisini daha ¢ok artirdig1 sonucuna ulasilmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kuru degisimleri gerek iiretici gerek tiiketici fiyat

endeksleri kanal1 ile fiyatlar genel seviyesi lizerinde kalic1 etkiler olusturabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde doviz kurlarinda s6z konusu olan dalgalanmalarin,
ozellikle TUFE ve UFE iizerinde énemli diizeyde etkili oldugu bulgulanmaktadir. Bu
dogrultuda 2001 Ekonomik Krizi’nin ardindan para politikalarinda s6z konusu olan
degisimlerin ve konu ile ilgili gerceklestirilen reformlarin etkisi dogrultusunda, doviz
kurlarinda glindeme gelen dalgalanmalarin kismen kontrol altina alindigi goriilmekle
birlikte, doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi kirllgan goriinlimiin halihazirda devam

ettigi goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde doviz kuru gegiskenliginin etkisinde diisiis s6z
konusu olmasma karsin; doviz kurlari, halihazirda TUFE ve UFE kapsamindaki fiyat
degisimlerinin en Onemli belirleyicilerinden biri olma niteligi tasimaktadir. Arastirma
kapsaminda elde edilen bulgular dogrultusunda; déviz kuru degiskenlerinin, TUFE
degiskeninin ve UFE degiskeninin nedeni oldugu da belirlenmektedir. Ozellikle son
donemlerde doviz kurlarinda s6z konusu olan yiiksek oranli dalgalanmalar da, bu etkilesim
diizeyinin artmasina neden olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
iilkelerde déviz kurundaki dalgalanmalar, sadece TUFE endeksini degil, aym1 zamanda
Tiirkiye gibi dig ticaret agig1 bulunan, ekonomisi disa bagimli ve tiretimi ithal girdilere dayali

gelismekte olan iilkelerde Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi’nde(YUIFE ) de olumsuz sonuglar
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dogurarak, yurt i¢i fiyatlar izerinde ithalat fiyat gegiskenliginin etkisi ile enflasyonist baski

olusturmaktadir.

Gliniimiiz diinya ekonomisinde rekabet giiciinii artiran, dis ticaret hacmini belirleyen
en 6nemli unsur iilkelerin birbirleri cinsinden olan paralarinin degeridir. Bu noktada doviz
kurlarinin nemi tartismasizdir. Ote yandan bir iilkenin en temel makroekonomik gdstergesi
olan ve tiim parametreleri etkileyen enflasyon ise en 6nemli ekonomik veri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Hem kurlardaki oynaklik hem enflasyon oranlarindaki kontrol edilemez

durumlar bir iilke i¢in en kritik ekonomik gostergelerdir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi donemler itibariyla giindeme
gelen yiiksek oranli doviz kuru dalgalanmalarinin, gelismekte olan diger iilkelerde de s6z
konusu oldugu gibi, uygulanan para politikalarinin etkinligini olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. Buna yonelik olarak da T.C. Merkez Bankasi tarafindan; enflasyonun kontrol
altina alinabilmesine yonelik uygulanan para politikalarinin etkinliginin artirilabilmesi
amaciyla, ana hedef olarak belirlenen enflasyon degerlerinden uzaklasilmadan ve doviz
kurlarim1 yakindan takip etmek dogrultusunda, déviz kuru dalgalanmalarin1 dikkate almasi
gerekmektedir. Yiiksek enflasyonist bir ekonomik yap1, kur gegis etkisini daha da arttirarak

kalici etkiler yaratacak ve temel makroekonomik gostergeleri olumsuz yonde etkileyecektir.
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