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ON SOZ

Doéviz kurlarmin fiyatlara etkisini tam olarak ortaya cikarabilmek icin
enflasyonla miicadelede uygulanan politikalar1 incelemek gerekir. Bu g¢aligmanin
amaci, doviz kurunun enflasyon tizerindeki gecis etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Bu
cercevede, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiler ekonomik kuramlar
baglaminda ele alinmistir. Doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun doénemde

fonksiyonel bir iliskinin s6z konusu oldugu tespit edilmistir.

Calismamiza Oneri ve elestirileriyle 6nemli katkilarda bulunan, destek ve
yardimlarim esirgemeyen Iktisat Anabilim Dali Baskan: Prof. Dr. Bahar Burtan
DOGAN hocama tesekkiirlerimi arz ederim. Ayrica tezin ortaya ¢tkmasinda dnemli
katkilar saglayan Prof. Dr. Murat PICAK’a ve Dog. Dr. Burhan DOGAN’a

tesekkiirlerimi arz ederim.

Erhan ESSIZ
Diyarbakir 2022



OZET

Doviz kuru ve enflasyon makroekonominin temel degiskenleri arasinda 6nemli
bir yeri teskil etmektedir. Literatlirde doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisi gegis
yontemiyle agiklanmaktadir. Doviz kurunun gegis etkisi, tek fiyat kanunu ve satin
alma giicli bazinda siniflandirilmistir. Bu ¢alismada; doviz kuru politikasi uygulanmis
ve doviz kurunun gegis etkisi hem teorik hem de ampirik agidan incelenmistir. Calisma
kapsaminda incelenen veriler neticesinde, doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun

donemli ve dinamik bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler

Makroekonomi, Doviz kuru, Enflasyon, Tek fiyat kanunu, Satin alma gucu.



ABSTRACT

Exchange rate and inflation constitute an important place among the main
variables of the macroeconomy. In the literature, the effect of exchange rate on
inflation is explained using the pass-through method. The pass-through effect of the
exchange rate is classified on the basis of the law of one price and purchasing power.
In this study; exchange rate policy was applied and the pass-through effect of the
exchange rate was examined both theoretically and empirically. As a result of the data
examined within the scope of the study, it has been determined that there is a long-

term and dynamic relationship between the exchange rate and inflation.
Keywords

Macroeconomics, Exchange Rate, Inflation, Law of One Price, Purchasing

Power.
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GIRIS

Endustri devrimi sonrasinda ticaretin gelisimiyle para sistemlerinin olusmaya
baslandig1 bilinmektedir. Ulkelerin kendi aralarinda yaptiklar1 ticari faaliyetler
sonucunda ulusal para sistemleri ortaya ¢ikmistir. Nitekim I.ve II. Diinya savaslar
sonrast yasanan olaylarin sonucunda enflasyon olgusu yiksek ve hiper diizeyde
kendini gostermeye baslamistir. Ayrica enflasyon olgusu iktisat biliminin en énemli
konularmin basinda gelmis ve siirekli tartismalara neden olmustur. Bunlarin yani sira
enflasyon olgusu, ekonominin tum kesimlerini ilgilendiren doviz kurunun

istikrarsizlasmasina yol agmustir.

I. Dlnya Savasi’na kadar diunya genelinde kullanilan ilk para sistemi “altin
standardi” para sistemidir. Bu sistemde, her iilke kendi parasinin belli bir miktarini
altina baglanmis ve altin alim satim islemlerinde kullanilmasinin yani sira ithalat ve
ithracatta serbest bir sekilde kullanmistir. Bu sekilde, tilkeler paralarini altina yatirarak
evrensel bir para sitemi olsa bile I. Diinya Savasi’nda ylksek enflasyonun

yasanmasindan dolay1 yikilmistir.

Il. Diinya Savas1 sonrasinda uluslararasi is birliginin 6nemi anlagilmis ve yeni
bir sistemin gerekli oldugu dile getirilmistir. Ulkeler yeni bir sistem kurmak igin
anlasmig ve “Bretton Woods” adli bir sistem ortaya ¢ikarmistir. Altina dayali dolar
anlamina gelen bir sistem olan Bretton Woods’un ¢okmesi sonucunda altina dayali
para sistemi ABD’nin Vietnam Savasi doneminde ¢okmiistiir. Gelismis Ulkeler ulusal
paralarini serbest dalgalanmaya biraktiklari igin doviz kurlarinin ulusal ekonomideki
Oonemi artmustir. Uluslararast ekonomi diizenleyicileri Uluslararast Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) ve Amerika Birlesik Devletleri tarafindan kontrol
altinda olan Diinya Bankasi’'nin miidahaleleri, kiiresel ekonomide dolarin
konvertibilitesini yiikseltmistir. Bununla birlikte, dolar uluslararas ticarette ve kiiresel

ekonomide en gegerli para birimi olmustur.



Kiiresellesen ekonomide enflasyon olgusunun temelinde doviz kurlarinin
fiyatlara gecis etkisi yatmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde déviz
kurunun fiyatlara etkisinin Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Tiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) iizerinde dogrudan veya dolayl1 etkisinin oldugu bilinmektedir. Bu tur bir

durumun yaganmasi ekonomilerde enflasyona neden olmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci; doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki ile doviz
kurunun fiyatlara gecis etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Ayrica bu gegis etkisinin dogrudan

ve dolayli etkileri agiklanmaya ¢aligiimustir.

Uc bolimden olusan bu tez calismanin birinci boliimiinde; déviz kurunun
temel tanimi, doviz kuru sistemleri, doviz kurunun nasil olustugu, doviz piyasasinda
arz ve talebin nasil gerceklestigi, doviz piyasasinda denge ve Ozelliklerinin neler
oldugu incelenmistir. Bunun yani sira enflasyonun tanimi, enflasyonu &lgme

yontemleri, enflasyon tiirleri ve enflasyonun nedenleriyle ilgili bilgiler verilmistir.

Ikinci béliimde; doviz kurlarinin degisimi, geleneksel yaklasimda dis ticaret
akimlar1 ve satin alma giicii paritesi hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica enflasyon ile
ilgili teorik yaklagimlardan olan Klasik Yaklagim, Neo Klasik Yaklagim, Keynesyen
Yaklasim, Monetarist Yaklasim, Yeni Klasik Yaklasim, Yeni Keynesyen ve Neo

Keynesyen Yaklasim modelleri agiklanmistir

Calismanin {iciincii ve son boliimiinde ise ekonometrik modeller ve doviz kuru
ile enflasyon arasindaki iliskinin ekonometrik yapt Uzerindeki etkileri tespit edilmeye

caligilmistir.



BIRINCi BOLUM
DOViZ KURU VE ENFLASYON

XIX. ylizyilin ikinci ¢eyreginden sonra para sistemlerinin gelisimi, uluslararasi
ticaretin biytimesiyle birlikte, zorunlu hale gelmistir. ingiltere’de baslayan Endiistri
Devrimi basta Almanya olmak {iizere, Fransa, Amerika ve diger Bati Ulkelerinde

hizlica yayilarak gittikge artan bir ivme kazanmustir.

Endiistri devrimi, liretimde ve daha sonraki islemlerde icat edilen makinelerin,
seri iretimde kullanilmasiyla Kitlesel Uretimi ve produktiviteyi oldukca yiksek
miktarlarda artmustir. Uretilen fazla mallarin énemli bir kismi i¢in yabanci pazarlarin
bulunmasi zorunlu hale gelmis; ftretim ve tiketim wulusal sinirlar icinde

kisitlanamayacak bir duruma gelmistir (Wang, 2005: 21).

XIX. yiizyilin son ¢eyreginde ticaretin artmasiyla birlikte, tilkeler ulusal
paralarini basip kendi aralarinda dis ticaret iliskilerini pekistirmis ve uluslararasi
finans sistemi olusturmaya baslamislardir (Ozel, 2000: 85). Ulkeler, ticari faaliyetler
yoluyla uluslararas1 6demelerde bulunarak, déviz kurlarinin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamiglardir (Lothian, 2001: 1-17).

1.1. DOVIZLE iLGIiLi TEMEL KAVRAMLAR
1.1.1. Doviz ve Konvertibilite

Bir {ilkenin parasi o iilkenin ekonomi ve siyasal bagimsizliginin gostergesidir.
Ulusal para, tlkenin smirlari igerisinde gegerlidir. Fakat iilkelerin aralarinda
gerceklestirdikleri ticari faaliyetler, ulusal paralarin birbirlerine doniistiiriilmesi
zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ulusal paralarin birbirine dontistiiriilmesi, dviz
piyasasi, yani kambiyo piyasasi araciligiyla gergeklestirilir. Doviz piyasasi ulusal

paralarin birbiri ile donistiirildiikleri piyasadir. Doviz en yaygin tanimiyla,



uluslararasi 6demelerde gegerliligi kabul edilen yabanci paralardir (Dinler, 2012: 589,
590).

Bir ulusal paranin bagka paralara ve altina hi¢bir sinirlamaya bagli olmaksizin
dondstirilebilmesine konvertibilite denir. Bu tir bir konvertibilite tanimina ¢ok az
tilkenin parasi girmektedir. Konvertibl paralar uluslararast 6deme o&zelligine
sahiptirler. Bir iilkenin parasi konvertibilite olarak kabul gormesi igin Gdemeler
bilangosunun istikrarli olmasi, ekonomik krizlere kars1 koyacak 6l¢iide altin ve doviz

rezervinin olmasi gerekmektedir (Parasiz, 2008: 555-556).

1.1.2. Déviz Kurunun Olusumu

Doviz kurunun olusumu ¢esitli ifadelerle tanimlanmistir. Zeynel Dinler doviz
kurunu “Bir iilke parasimin, diger bir iilke parast cinsinden degerine, ya da fiyatina,

doviz kuru yada kambiyo kuru denilmektedir.” seklinde tanimlamistir (Dinler, 2012:
590).

Ornek olarak:1($) =8,15 TL 1 Amerikan Dolar1 8,15 Tiirk Lirasi olarak
fiyatlanmistir (TCMB, 2021). Kambiyo piyasasinda belirlenen doviz kurlari, farkli
tilkenin paralarmin karsilikli olarak doniistiirilebilmesiyle olusmaktadir. Doviz
piyasasinda yapilan alis ve satislar kambiyo cetvelinde duyurulur ve duyurulan déviz
fiyatlarma da “gercek kur” veya “cari kur” denilir. Olusan kur degerleri doviz
piyasasinda belirlenmektedir (Keskin, 1999: 11).

1.1.3. Nominal Doviz Kuru

Uluslararast ticari 6demelerde agirlikli olarak uluslarin paralariin birbirleri ile
degistirilmesi zorunludur. Bu zorunluluktan dolay: degisimin hangi oran iizerinden
yapilacagmin bilinmesi gerekmektedir. Doniistiirme islemine, s6z konusu paralarin
degisim oranina doviz veya kambiyo kuru ya da kisaca nominal déviz kuru
denilmektedir. Kisacas1 doviz kuru yabanci bir iilke parasinin ulusal paranin cinsinden
fiyatidir. Guncel kur (zerinden 6rnek verilecek olursa 1($) = 8,15 TL seklinde
tanimlanan doviz kuruna “Belirsiz (Uncertian) D6viz Kuru” denilir. Eger 8,15 TL =
1($) seklinde tanimlansaydi, bu doviz kuru ise “Belirli (Certian) D6viz Kuru” olarak

tanimlanacaktir. Belirli doviz kurunu, ABD ve Ingiltere basta olmak {iizere, diinya



genelinde az sayida iilkeler tarafindan bu doviz kuru tanimi benimsenmektedir
(Parasiz, 2008: 556).

1.1.4. Reel Doviz Kuru

Piyasalarda genel olarak nominal déviz kuru tanimi kullanilir. Daha 6ncede
aktarildig1 gibi, yabanci lilkelerin para birimi ile ulusal para birimi cinsinden ifadesidir.
Nominal doviz kurunun belirli bir zaman igerisinde yurt dis1 enflasyon orani ile yurt
i¢in enflasyon oraninin diizeltilmesiyle elde edilen kura “Reel D6viz Kuru” denir. Reel
doviz kurunun elde edilmesinde asagidaki formiil kullanilmaktadir (Seyitoglu, 2003:
305).

R=ex(""/p)

P*= Yurt dis1 fiyat diizeyi
P=Yurt ici fiyat diizeyi

e = Nominal doviz kuru
R= Reel déviz kuru

Reel doviz kurunu en basit yoldan agiklamak gerekirse, tilkeler arasindaki
enflasyon oranlarindaki degisiklikler temel alinarak hesaplanan ddviz kurudur. Bu
nedenle, reel déviz kurundan nominal déviz kuruna nazaran Ulkenin ekonomisiyle
ilgili daha fazla bilgi edinilebilecegi ve de dogru bir gosterge oldugu sdylenilebilir
(Kipict ve Kesriyeli, 1997: 1).

1.1.5. Reel Efektif Doviz Kuru

Belirlenen ulusal paranin dis degeri, ulusal parayla satin alinabilecek mal ve
hizmetlerin miktar1 ulusal paranin degeri hakkinda bilgi vermektedir. Ulkede serbest
kur sistemi benimsenmisse bazi yabanci paralar karisisinda deger kazanirken
bazilarinin karsisinda deger kaybedebilir. Bu durum s6z konusu oldugunda, yerli para
biriminin degeri ticari faaliyetlerin gerceklestirildigi iilkelerin para birimi karsisindaki
degerinin agirlikli ortalamasi hesaplanarak bulunur. Bu hesaplama “Efektif Doviz

Kuru” seklinde ifade edilmektedir (Seyitoglu, 2003: 304).



Belirli bir hedef i¢in se¢ilmis nominal kurlarm, uygun ortalama yontemi
kullanilarak elde edilen ortalamasina Nominal Efektif D6viz Kuru (NEK) denir. NEK
iilkeler aras1 goreceli fiyat veya maliyet farklariyla (Uretici Fiyat Endeksi (UFE)),
Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE), Birim Is Giicii Maliyeti (BIM), Gayrisafi Yurtici
Hasila (GSYIH), Deflator vb.) diizeltilmesiyle ele edilen endekse Reel Efektif Doviz
Kuru (REK) denilmektedir (Kocakale ve Toprak, 2015: 2).

Reel efektif doviz kuru su sekilde formiile edilir

N PTur
REK = II

=1| PixeiTur

Sekil 1: Reel Efektif Doviz Kuru !

N = Kapsanan tilke say1s1

Pr, = Tiirkiye nin fiyat endeksi (TUFE)

W; =1 {ilkesinin Tiirkiye’nin REK endeksinin agirligi
P;=1lkesinin fiyat

e;, Tur =TL cinsinden 1 iilkesinin parasinin kuru

Dis ticaret rekebeti etkilediginden dolay1, yiiksek derecede etkisi olan bu
gosterge (REK) ayn1 zamanda makro ekonomik yapi igcinde 6énem arz etmektedir.
TCMB aylik olarak (REK) verilerini yayinlamaktadir. 2003 yili baz alinarak (100)
olusturulan endeksleri 2003-2005, 2006-2008 ddénemleri igerisinde 44, 2009-2011

! Kaynak: Kocakale, Y., & Toprak, H. H. (2015). Turkiye’'nin Reel Efektif Doviz Kuru
Endekslerinin Guncellenmesi (No. 1506). Research and Monetary Policy Department, Central
Bank of the Republic of Turkey.



donemlerinde 45 tlke yer almistir. Bdylece 36 olan Ulke sayis1 45°¢ ¢ikartilmistir
(Kocakale ve Toprak, 2015: 14).

1.2. DOViZ KURU SISTEMLERI

Doviz kuru sistemleriyle ilgili yaygin olarak benimsenen bir derecelendirme
yapmak zordur. Genel olarak doviz kuru sistemleri iki ana baslikta “Sabit Doviz Kuru”
ve “Esnek Doviz Kuru” olarak ayrilmaktadir. Sabit olma durumu, kurlarin sik1 bir
sekilde sabit olarak kalmasi ya da resmi yetkililer tarafindan belirlenme 6zelligini
yansitmakta iken; esnek olma durumu ise kurlarin serbest bir sekilde
degisebilmesinden dolayidir (Bulut & Demirel, 2015: 68-69).

1.2.1. Sabit Doviz Kuru

Bu sistemde dovizin arzi ve talebi ne sekilde olursa olsun, otorite tarafindan
belirlenen doéviz kurunun belirtilen smirlar1 asmasma izin verilmez. Kurdaki
dalgalanmalarin hepsini kontrol altinda tutan Sabit DOoviz Kuru; Ayarlanabilir Sabit
Kur Sistemi ve Doviz Kontrol Sistemi olarak iki farkli sekilde uygulanir.

-Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Adjustable Peg): 1944’te imzalanan
Bretton Woods sistemi ile uygulanmaya baslanmistir. Bir diger adi Bretton Woods’tur.
S6z konusu anlagsma 1973 yilina kadar uygulanmistir. Sistem ABD dolarinmi altina
endeklemistir (35 ABD $= 1 ons altin). Bu sistemde doviz kurundaki istikrari saglama
gorevi merkez bankalarina verilmistir. Sistemde bulunun Glkelerde o tlkelerin déviz
kurlarmin diismesi veya yikselmesinin 6nline gecebilmek igin merkez bankalar1 doviz

alip satim islemi yapar.

Doviz kurunda diismeler baslayinca merkez bankasi piyasadan doviz satin alir;
aksi durumda yani doviz kuru ylikselmeye baslayinca da merkez bankasi piyasaya
doviz satarak kurun dalgalanmasin1 en aza indirir. Fakat dis 6demeler dengesinde agik
veren Ulke veya llkelerde merkez bankasi kurun yukari dogru hareketlenmesinin
oniinii almak igin siirekli doviz satmak zorunda kalacaktir. Ulkedeki doviz rezervi ¢ok
iyi durumda olsa dahi, béyle bir durumda bir miiddet sonra Glkedeki doviz rezervleri
eriyecektir. Genel olarak dis 6demeler dengesi negatif olan, yani agik veren iilkeler

doviz kurunu kontrol altinda tutmak i¢in doviz islemlerindeki alim ve satimin



serbestisini kaldirarak doviz kurunu kontrol altinda tutarlar. Buna da “Ddviz Konrol

Sistemi” adi1 verilir.

-Doviz Kontrol Sistemi (Kambiyo Denetimi): Her ¢esit dovizin alim ve satim
isleminin otoritenin (resmi kurumlari) kontrolu altinda tutuldugu sistemde doviz
kurunu hukumet belirler. Devlet bankalari ve merkez bankasi yurt disindan temin
edilen dovizi alip satim islemini gerceklestirme yetkisine sahiptir. Genel olarak,
gelisme yolunda ilerleyen iilkelerde bu sistem uygulanir. DOviz kontrol sistemi, ara
sira degisik {irlin ve hizmetlerin alim ve satim islemleri iginde uygulanir. Katli kur
sistemi olarak da adlandirilan bu sistem, ihracati tesvik etmeyi amaglamaktadir Yurt
dist igin iiriin ve hizmetler yiiksek doviz kuru uygulamasi gergeklestirilirken; yurt igi

liiks tiriinlerin ithalatinin sinirlandirmak i¢in de diisiik kur uygulanir.

1.2.2. Esnek Doviz Kuru

Dalgali kur sistemi olarak da bilinen bu sistemde, déviz kuru dovizin arz ve
talebi, piyasa tarafindan belirlenmektedir. Dalgali kur sisteminde, herhangi bir tilkenin
dis 6demelerinin dengesi doviz kurlari ile gergeklesecegi icin dig ddemelerinin eksik
veya fazla ¢ikmasi miimkiin degildir. Ornek verecek olursak, dis 6demeler dengesi
eksik cikiyorsa, yani dovize olan talebin doviz arzindan daha fazla oldugu durumda
doviz kurunda artis meydana gelecektir. Déviz kurunun artmasi, ithalatta bir azalmaya
neden olurken; ihracatta ise yiikselmeye neden olacaktir. Déviz kurundaki bu artik dis
aciklar kapanana kadar siirecektir. Doviz kuru tarafindan belirlenen esnek doviz kuru
sisteminde, doviz kurundaki arz veya talebindeki artis veya azaliglar kurlarda ciddi
dalgalanmalara sebep olacaktir. Merkez bankasinin bu dalgalanmalara mudehale

etmemesine “Temiz Esnek Kur Sistemi” denilmektedir.

Temiz esnek kur sistemi, ulusal paranin degerinde her zaman degismine sebep
olmasindan dolay1 elestiri almaktadir. Dalgalanmalardan dolay1 uluslararsi
odemelerde risk ve belirsizlige sebep oldugu i¢in sistemin uygulanmasina gokta istekli

olunmamaktadir.

Bu sistemde olusabilecek dalgalanmalarin 6niine ge¢mek igin iilkemizin de
icinde yer aldig1 pek ¢ok lilke, 1973 yilinda yikilan Bretton Woods siteminden sonra
“GoOzetimli Dalgali Kur Sistemi”  kabul etmistir. Sistemde kurlarin yiiksek



dalgalanmalarini diisiirmek i¢in merkez bankalari doviz alim satim iglemleri yaparak
doviz piyasasina miidehale ederler Bu yontemin bir diger adi da YOnetilen Kur
Sistemi’dir. (Dinler, 2012: 592-594).

1.2.3. Karma Sistemler

Reel olarak simniri olmayan bir dalgalanma sistemi, birtakim asir1 durumlar
disinda, neredeyse higbir iilkenin uyguladig1 goriilmemistir (Seyyitoglu , 2003: 374).
Baz1 Ozellikleri barindirmalarindan dolay1 esnek ve sabit doviz kuru sistemleri
icerisinde var olan uygulamalar “Karma Sistem” olarak adlandirilir (Mc Kinon, 1997:

271-279). Karma sistem gesitleri asagida tanimlanmistir.

1.2.3.1. Yonetimli dalgalanma

Yonetimli dalgalanma, gelismekte olan ve sanayilesmis birgok {ilkenin
uyguladigi bir yontemdir. Bu uygulama ilk olarak serbest dalgalanmaya birakilmis
olsa da bu sistem merkez bankas1 denetimi altinda uygulanan bir yaklagimdir. Kisacast
dovizin arz1 ve talebine gore degisir; ancak asir1 kabul edilen bazi gelismeler olursa
merkez bankasi piyasadan doviz alis1 veya satisi yapar. Merkez bankasinin piyasaya
mudehalesi, doviz kurlarinin istenilen diizeyde istikrari yakalamasina baglidir. Serbest
piyasa isleyisine Oonem veren merkez bankalarinda piyasaya mudehale en az
seviyededir. Aksi durumda ise kurdaki istikrar1 saglamak i¢in piyasaya daha yogun
mudehale ederler. Yonetimli dalgalanma sistemi hem serbest hem de sabit kurun
karigimi olan bir uygulamadir. Bu uygulamanin, olumlu yo6nlerinden faydalanilir;
olumsuz yo6nlerinden ise kagiilir. Yonemtimli dalgalanmalarin temel amaci, kurlarda
kisa siirede olusabilecek asir1 degerlenmenin Oniine ge¢cmektir. Bu sebeple kurdaki
uzun donem degisim trendi merkez bankas1 miidehalesinden etkilenmemelidir. Tam
bu noktada olusabilecek sorun, kurlarin uzun dénemdeki degisim tahminidir. Bu
sorunun giderilmesinde “riizgara karsi durma” ismi verilen politika ile bu zorluktan
kurtulmak miimkiindiir. Kisacast bu politikada kurlarin uzun doénemdeki degisim
egilimi tahminine gerek olmadan, kisa vadeli dalgalanmalar ile istikrar saglanabilir.
Ornek olarak, déviz piyasasinda kisa siireli bir talep fazlas1 olusunca, merkez bankasi
olusan bu talep fazlasini gidermek igin belirli bir orana kadar piyasaya doviz satisi
gerceklestirir; boylece ulusal paranin deger kaybinmi azaltmis olur. Aksi durumda ise

piyasada doviz fazlas1 s6z konusu oldugunda, piyasadan satin alma yoluyla doviz



alarak ulusal paradaki artig1 6nlemis olur. Bu politkanin uygulanmasi ve etki derecesi
merkez bankasinin doviz rezerv miktariyla ilgilidir. Uygulama igin de yeterli derecede
doviz rezervine sahip olmasi gerekmektedir. Rezervin blyiikliigii, kisa siireli
dalgalanmaya miidehaleyi daha etkili hale getirecektir. 1973 yilinda dagilan Bretton
Woods Sistemi’nden sonra iilkelerin g¢ogunlugunun tercih ettigi yonetimli
dalgalanmanin avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlar1 da vardir. Biiylik sanayilesmis
bir tlkenin ihracatini 6zendirmek i¢in ulusal parasinin degerini diisiik tutmasi; yani
doviz kurlarinin gegici olarak yiiksek tutulmasi, ticari ortaklarinin ithalatinin artmasina

neden olurken ihracatinin diismesine yol agar.

1.2.3.2. Dalgalanma Simirlarinin Genisletilmesi (Genis Marjh Pariteler)

Bir diger sistem olan genis marj paritesi uygulamasinda, doviz kuru sabit bir
pariteye baglidir; ancak marjin sinirlar1 genisletilmistir. Doviz kurlarindaki arz ve talep
genigletilen sinir igerisinde belirlenir. Kurlar belirlenen smirlarin digina ¢iktiginda

ayarlamalar yapilir.

1.2.3.3. SUrinen Pariteler

Kurun  otomatik olarak kiiciik Olgekte ve devamli degistirilmesiyle
temellendirilen bir sistemdir. D6viz kurunun belirli bir sinir igerisinde dalgalanmasina
izin verilen bir dlgektir. Ancak bu 6lgekte temelde paritedeki son haftalardaki ya da
son ayin ortalamasma gore siirekli olarak diizenlenmektedir. Kisaca agiklamak
gerekirse, kurdaki kucuk ¢apta yapilan ayarlamalar uzun donemi etkilemeden kisa

stireli dalgalanmanin 6niine geger.

1.2.3.4. istikrarh Fakat Ayarlanabilir Kur sistemi

Bu kur sisteminde, ulusal para ile 6zel ¢ekme haklar1 (SDR) arasinda kur
belirlenir. Kur sabit olmayip, IMF’nin gozetimi altindadir. Altin da kisa siirede ve

kiiclik oranlarda degisim 6zelligine sahiptir.

1.2.3.5. Ortak Para Alanlar

Para birlikleri olarak da adlandirilan bu sistem, ekonomik olarak yakin ticari
iligkler igerisinde bulunan bir grup iilkenin ulusal paralarinin sabit doviz kuruyla

birbirlerine baglanip diger para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakildig
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sistemdir. Ornek olarak 1973 yilindan itibaren AB ilkeleri bdyle bir alan
olusturmustur. Bu da 1999’un baslarinda Euro (€) para birimi sistemine gecilmesinde

on asama olmustur (Seyyidoglu, 2003: 374-377).

1.3. DOVIZ PiYASASININ TANIMI VE OZELLIKLERI

Doviz, genel olarak, yabanci milletlerin yerel paralarina verilen isimdir. Yerel
islemler ile ulusal islemler arasinda en temel ayrimlardan biri, ¢esitli uluslarin
paralarinin gegerli olmasidir. Uluslararasi islemlerde temel olarak iki farkli islem
bulunmaktadir. Birincisi, s6z konusu olan Glkelerin dovizin satin alinmast; ikincisi ise
satin alinan bu dovizin kiiresel islemlerde kullanilmasidir. Doviz piyasasi, bir ulusun
kendi parasini bagka bir ulusun parasiyla ya da uluslarin yabanci uluslarin parasiyla
degisim yapabildigi bir piyasadir. Bu piyasada islem goren ulusal paralar, nakit ya da
nakde doniistiiriilebilecek sekilde islem goriir. Alim ve satimin yapildigi doviz

piyasalarinin temel 6zellikleri asagida siralanmustir.

Bu piyasa alict ve saticilarin karsi karsiya geldigi bir piyasa degildir. DOviz
arzinin ve talebinin iletisim aracilifiyla her tiirlii baglanti1 kurularak islem gordigi
piyasadir. Doviz piyasasinda dovizi arz eden ile dovizi talep edenin direkt olarak
birbiriyle baglanti kurmazlar. Bu baglantiy1 bankalar araciligiyla, banka dis1 finans
kuruluslar ya da ger¢ek kisiler vasitastyla kurular.

Doviz piyasalar1 borsalar gibi diizenli olarak orgiitlenmis bir piyasa degildir.
Bu oOrgltsiiz piyasalara tezgah Ustl piyasalar (over-the-counter-OTC) denir. Bu
piyasanin temel ozelligi, merkez tarafindan orgiitlenmemesidir. Daginik olmasindan
dolay1, seffaf degildir. Bundan dolay: fiyat farkliliklar1 goriilmektedir. Bu fiyat
farkliliklari, belirli bir alana, belirli bir seans saatine ve belirli kurallarin olmamasindan
kaynaklanmaktadir.

Déviz piyasalari, kiiresel piyasalardir. Her ne kadar 6rgltsuz piyasa olsa bile,
ileri diizey teknoloji sayesinde diinyadaki piyasalarla biitiinlesmistir. Gelismis
teknoloji sayesinde, internet aracilifiyla komisyoncular ve tacirler iletisim
halindedirler. Bu sebeple diinyanin herhangi bir piyasasindaki gelismeler doviz
piyasasinda etkisini gostermekte; bu etki hangi yonde ise doviz kurlarimi o yonde

etkilemektedir
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Déviz piyasalar1 7/24 agik olan, yani hi¢ kapanmayan bir piyasadir. Ulkelerin
farkli kitalarda olmasindan dolay1, saat farkliliklari goriildiigii igin bu piyasalar 24 saat
boyunca ve haftanin 5 giinii aciktir. Diinyanin diger kitalarindaki bir piyasanin
kapanma saati baska bdlgede yer alan bir piyasanin ag¢ilis saati olabilir. Bundan dolay,
bu piyasalar surekli olarak agiktir.

Doviz piyasalart tam rekabet piyasasina olduk¢a yakin piyasalardir. Tam
rekabet piyasa kosullarinin bazi Ozelliklerini tasidigi goriiliir. Tam rekabet
piyasasindaki gibi doviz piyasasinda da giris ¢ikislar serbesttir. Cok sayida alic1 ve
satict bulunmakta olup islem yapmalarina engel teskil eden bir durum
bulunmamaktadir. Hiikiimet miidahalelerinin en diisiik seviyede oldugu varsayilirsa
doviz kuru, dovizin arz ve talebiyle belirlenmektedir. Tam rekabet piyasasinin bir
diger unsuru olan tam bilgiye sahip olma 6zelligi vardir. Déviz piyasasi, katilimcilara
ayni1 bilgi agma sahip olmasa bile; giiclii iletisim ag1 sayesinde ve piyasalarin seffaf

olmasindan dolay1 tam rekabet piyasasina yakin bir piyasadir.

1.3.1. DOviz Piyasasinda Arz ve Talep

Serbest ddviz kuru, tipki rekabet¢i piyasadaki mal gibi, arz ve talebe gore
belirlenir. Kur, toplam doviz talebi ve toplam doviz arzinin esit oldugu noktada
belirlenir. Piyasadaki talepte ya da arzda meydana gelen bir degisime buna bagli olarak

kurlarda degisim olur. Bu nedenle kurlar inisli ¢ikigh olabilir (Seyidoglu, 2003: 365).

1.3.1.1. Déviz Talebi

Dis ticaret yapan herhangi bir iilkenin aligveris yaptigi {iilkelere 6deme
yapabilmesi icin konvertibl yabanci iilke paralarina ihtiyaci vardir. Kamu kurumlari
ve kuruluslari, 6zel sektor ya da tiizel ve gercek kisiler doviz talep edebilirler. Doviz
talebinin temel amaci ithalat yapmak olmakla birlikte; uluslararasi mecralarda yatirim
yapmak, enflasyonist donemlerde tasarruflarini enflasyonunu olumsuz etkilerinden

korumak ve doviz spekilasyonu i¢in doviz talep etmektedirler (Celik, 2012: 300).

Esnek doviz kuru sisteminde sermaye hareketleri serbesttir. Bu sebepten dolay1
doviz kuru, piyasadaki doviz arzi ve doviz talebi tarafindan belirlenir. Temelde esnek
kur kapsaminda doviz kurlarmin belirlenmesi mal piyasasindaki denge fiyatinin arz ve

talep kosullari ile aymidir. Ornek olarak Tiirk Lirasi’nin Dolar karsisinda %10’luk bir
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artis yasandigini varsayalim. Bu artig sayesinde ayni Turk lirasi ile daha fazla dolar
alinabilecegi i¢in satin alma giicli artmig olacaktir. TUrk lirasinin deger kazanmasi,
ithal mallarin fiyatlarini nispeten daha ucuz hale getirecegi i¢in ithal mallara yapilan
harcamalar artacaktir. Bu durumda Tirkiye’nin ithalat harcamalar1 artacaktir. Doviz
kurlarindaki artis sadece ithalat ve ihracata bagl degildir. Ithalat ve ihracatin yan sira;
uluslararasi sermayenin {lkeler arasi hareketliligini de etkiler. Eger uluslararasi
hareketlilik s6z konusu olursa, sadece ddviz kurunu degil; déviz kurunun yaninda faiz,

kar, ekonomik ve siyasi istikrarda gibi farkli faktorlerde etkilenir.

Ithalatcilar satin aldiklari mal ve hizmetlerin bedelini 6demek i¢in dovize
ihtiyag duyarlar. Bu ihtiyaglarini karsilamak i¢in bankalardan ulusal para karsiliginda
doviz talebinde bulunurlar. Bu satin alinan dovizler piyasadaki doviz talebini
olustururlar. Déviz piyasasindaki kur olusumunu anlamak i¢in arz ve talep analizini
kullanabiliriz. Sekil-2’de doviz piyasasinda yabanci para birimi igin doviz talep egrisi
yer almaktadir. Dikey eksende doviz kuru ve yatay eksende ise doviz miktar1 yer
almaktadir. Sekilde goriildiigii gibi, doviz kuru ve doviz miktar1 arasinda negatif yonlii
bir iligki vardir. DOviz piyasasinda yabanci para deger kazanirken ulusal paranin degeri
diismektedir. Kur diigserse ulusal para deger kazanir ve yabanci para karsisinda degeri

artar.

Daviz Kuru

0 D&wviz Miktan

Sekil 2: Doviz Talebi?

Déviz yurt disindan mal ve hizmet alimi i¢in talep edilmektedir. Bundan dolay1

yukaridaki sekilde goriildiigii gibi doviz talep egrisi negatif egimlidir. Doviz kuru

2 Kaynak: T.C. Anadolu Universitesi Yayini No: 3995 iktisada Girig-2
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yiikseldigi zaman yurt diginda ithal edilecek mal ve hizmetler daha pahali hale gelecegi
icin doviz kurunun yiikseldigi lilkelerde yasayanlar i¢in durum dezavantajli hale gelir.
Do6viz kurunun yiikseldigi tilkelerde yasayan kisilerin yurt disindaki mal ve hizmetlere
olan talebi azalacagi i¢in doviz talebi azalmis olur. Kisacasi nominal doviz kuru ile

doviz talebi ters orantilidir (Bari, Gunsoy ve Kigtksakarya, 2020: 212-213).

1.3.1.2. Doviz Arzi

Doviz arzinin en 6nemli 6zelligi bir iilkenin ihrag ettigi mallara olan talebi
belirler. Ulkenin ihrag ettigi mallarim talebi arttikca déviz arz1 da artar. Thra¢ mallarina
talebi artan tlilke doviz arzini da arttirir. Doviz arzi ile doviz kuru arasinda dogru oranti
vardir. DOviz kuru arttikca doviz arzi da artar. Tersi durumda doviz kuru diistiikce
doviz arz1 da diiser. Bu durumun sebebi déviz kurunun yikselmesi sonucu o Glkenin
ihrag ettigi mallarin fiyatlarmin diger iilkelere gére ucuzlamasindan dolayi, ihrag
edilen mallarin talebi artar. Bu talep artis1 doviz girisine arttirdig1 i¢in doviz arzi artar.
Diger taraftan, kur ile doviz arz1 dogru orantili oldugu i¢in kur diistiigii zamanda d6viz
arz1 azalir. Doviz arzi sadece Ulkenin mal ve hizmet alimlarini igin degil; diger

tilkelerden alinacak borcu ve yapilacak yatirimlart da etkiler (Dinler, 2012: 91).

Tipk: ithalat 6demelerindeki gibi mal ve hizmetlerin ihracatindan alinan
ticretler doviz olarak alinmaktadir. Bu tarz ticari faaliyet sonucunda elde edilen
dovizler firmalar tarafindan ulusal piyasada yerli paraya doniistiiriilmek istedikleri i¢in
piyasaya doviz sunmaktadirlar. Bunun yani sira lilkeye yatirnm yapmak isteyen
yabanci yatirimeilar yerli para elde etmek i¢in doviz satmaktadir. Bu da doviz arizini
artirmaktadir. Piyasaya siiriilen bu dovizler déviz arzinin bir kismini olusturmaktadir.
Sekil-3’te doviz arzi gosterilmektedir. Dikey eksen doéviz kurunu, yatay eksen ise
doviz arz miktarini temsil etmektedir. Doviz kuru yiikseldikce ulusal para birimi deger
kaybedecek, bunun sonucunda yabancilar daha ucuza satin alabilecekleri mallara olan
talepte artis yasanacagi igin iilkenin ihracat miktarinda ve rekabetinde bir artig
yasanacaktir. Ihracatta yasanan artis iilkeye daha fazla doviz girdisi saglayacak ve bu
sebepten piyasaya sunulan doviz miktarinda artis yasanacaktir. Tersi durumda ise
doviz miktarinda azalis yasanacaktir. Sekilden anlasilacagi gibi, doviz arz egrisi

pozitif egimlidir (Bari, Glinsoy ve Kugiiksakarya, 2020: 213-214).
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Daviz Kuru

0 Doviz Miktan

Sekil 3: Doviz Arzi 3

Thracat, bir iilke icin doviz arzin1 belirleyen en 6nemli unsurdur. Nominal déviz
kuru yiikseldiginde, ihrag ettigi mallarin nispi olarak ihracatgi iilkelere gore daha ucuz
olacaktir. Talep kosullarinda herhangi bir degisiklik olmadigi durumlarda, ihracat

artacagindan doviz arzi egrisi pozitif egimli olacaktir (Celik, 2012: 301).

1.3.1.3. Déviz Piyasasinda Denge

Devlet miidahalesinin olmadig1 esnek doviz kuru sisteminde, doviz kurlarinin
dalgalanmasina izin verildiginde doviz kuru tipki mal ve hizmet piyasasindaki
fiyatlarin belirlenmesindeki gibi olusmaktadir. Denge doviz kuru Sekil-4’te goriildiigii
gibi doviz talep edilen miktarin ile doviz arz edilen miktara esit oldugu noktada

gerceklesmektedir.

DOz Kuru
¥

[ =]

S5.00T D&wiz Miktarn

Sekil 4: Doviz Kuru Sisteminde Denge*

Sekil 4 1$=5TL oldugu noktada denge veya esitlik saglanmaktadir.
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hem doviz piyasast hem de Odemeler bilangosu dengededir. Bir iilkenin ulusal
parasiin degeri; hiikiimetin uyguladigi dis ticaret politikalarina, enflasyon oranina,
faiz oranina ve ihrag ettigi mallara yonelik talebe gore belirlenmektedir (Bari, Guinsoy

ve Kiciksakarya, 2020: 214).

Doviz piyasasinda denge doviz arz ve talep egrilerinin saga veya sola kaymasi
sonucu yer degistirebilirler. Ornek olarak yurt igi tiiketicilerin gelirleri arttiginda ya da
tiikketim tercihlerini yurt dis1 ithal mallardan yana kullanmalar1 sonucunda ithalat istegi
artacaktir. Bu durum doviz talebini arttiracak; bu artis da doviz talep egrisinin saga
dogru kaymasina neden olacaktir. Ayni durum doviz arz egrisi igin de gegerlidir. Yurt
disinda yasayan tiiketicilerin gelirleri arttifinda veya yurt i¢inde {iretilen mallar yurt
disindaki mallara gore daha ucuz oldugu zaman, ihra¢ mallara olan talepleri
artacagindan ihracat artacaktir. Ihracatin artmasi sonucu déviz arz1 da artacaktir. Doviz
arzinin artmasi, doviz arz egrisi saga dogru kaymasina neden olacaktir (Celik,2012:

303-304).

1.4. ENFLASYON

Son 70-80 yilda geriye doniip baktigimizda I. ve II. Diinya Savasi ger¢eklesmis
ve bu savaslar arasinda istikrarsizlik (talep eksikligi) hiikiim siirmiistiir. 1. Dunya
Savas1 sonrasi surecgte enflasyon, yani talep fazlalig1 goriilmiis; hatta son zamanlarda
ise hem enflasyon hem de issizlik olgusu birlikte yasanmistir. Keynes, Il. Dlnya
Savagi esnasinda yasanan ekonomik olaylar etkisi altinda kalmasi sonucunda ileri
stirdigii fikirler talep yetersizligi ve issizlik konulan {izerine olmustur. Enflasyon
gecerli fiyat seviyesinde toplam talebin toplam arzdan daha yliksek olmasi sonucunda
fiyatlar genel seviyesinin artmasina denir. Giiniimiizde iktisat bilimi ile ugrasanlarin
cogunlugu ve halkin tamamma yakini enflasyonu fiyatlar genel seviyesinde artis

olarak tanimlar (Parasiz, 2008: 429).

Ekonomi tarihinde ¢ok sik rastlanan enflasyon, farkli ekonomik yapiya sahip
olan tilkelerin ortak sorunudur. Fakat enflasyon genel olarak gegcmis donemlerde dogal
felaketler ve savas finansmanlar1 gibi yasanan olaylardan dolay1 hiperenflasyon olarak
ortaya ¢ikmig ve KOKIU nitelikler gostermislerdir. Bazi donemlerde ise konjoktiirel

dalgalanmalardan dolay1 yasanabilmektedir.
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Degisen 0Ozellikleriyle enflasyon, farkli sekillerde yorumlanmistir. Bazi
iktisatgilar enflasyonun ilimli olmasinin, iktisadi biiyime i¢in olumlu bir gelisme
oldugunu ileri surmiislerdir. Diger baz1 iktisat¢ilar enflasyon artisinin para diizenini
tehdit edecek gelismelere yol agabilecegini iddia etmislerdir. Daha 6nce yapilan
ampirik caligmalarda 1limli enflasyonun sakincali oldugunu gosteren herhangi bir kanit
bulunmamaktadir. Fakat asir1 fiyat hareketliligi piyasa ekonomisi iginde ¢ok blylk

tehlike olusturabilmektedir.

1980’11 yillarda liberal ekonomik gorUsiin giigclenmesi ile globallesme siireci
hizlanmis; finansal piyasalar gelismis ve bu gelismeler sonucunda piyasa yanlisi
uygulamalara agirlik verilmistir. Bunun sonucu olarak, fiyat istikrarinin 6nemi daha
da artmistir (Paya, 2002: 377-378).

Paranin icadi kadar eski tarihe sahip olan enflasyon olgusu, gunimuzdeki
ekonomilerde para arzinin siirekli degisim sebebiyle, bu olgunun ¢ogu iilke igin
korkulu bir riiya haline gelmesine sebep olmustur. 1929 Biiyiik Buhrani’na kadar her
10 veya 15 yil arayla ekonomilerde durgunluk krizi yasanmustir. ikinci Diinya savasi
sonrasindaki yillarda enflasyon 6n plana ¢ikmis ve 1970°1i yillardan bugiine kadar hem
enflasyon hem de stagflasyon (ekonomide durgunluk iginde enflasyon) yasanmuistir.
Bu krizlerle basa ¢ikmak icin farkli teorik goriisler ileri siiriilmiistiir. ilk olarak
17501erin sonrasinda Klasik ve neo-klasik iktisadi diisiince kabul edilirken; 1936
sonrasinda Keynesyen ekonomik diisiince var olmustur. 1970’li yillardan sonra
Keynesyen akima tepki olarak Milton Friedman’in liderlik ettigi Monetarist Diisiince

Anlayist yerini almistir (Dinler, 2012: 467).

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde bir defalik bir artis degildir; surekli bir
artts manasinda kullanilir. Fiyatlar genel seviyesi, ¢ok sayida maldan meydana gelen
bir sepetin fiyatin1 temsil etmektedir. Sepetteki birden fazla malin fiyatinin artmasi
enflasyon anlamina gelmemektedir. Enflasyon olgusunun olusabilmesi i¢in sepet
icerisindeki mallarin genel fiyatlarinda artisin gerceklesmesi gerekmektedir (Unsal,

2017: 19-20).
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1.4.1. Enflasyon Ol¢tim Yontemleri

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyon iki farkli
endeksle ile hesaplanabilir. ilk olarak iiretici fiyat endeksi (UFE) araciligiyla iiretici
ticretleri asamasinin toparlanmas1 asamas; ikinci olarak tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
tiiketiciye malin son asamasinda derlenen iicretleri hesaplama yontemiyle hesaplanir

(Egilmez, 2012).

Tuketici Fiyat Endeksi: Fiyat endeksi hesaplamasi yapmak i¢in temel alinan
bir sepettir. Bu sepette dayanikli ve dayaniksiz mallarin yani sira; egitim, saglik gibi

hizmetleri de i¢inde barindiran bir sepetten olusmaktadir (Unsal, 2017: 88).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hane halklarma anket yapalir.
Bu sepette 444 (iriin kategorisi i¢inde 1.169 iriiniin fiyati, 27.500 isyeri ve 4.176 konut
bulunur. Baz fiyatlar 4 defa derlenirken, baz1 fiyatlarin ise 2 defa derlendigi dikkate
alinirsa, her ay ortalama 375.000 fiyatin derlendigini sdyleyebiliriz. Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE)’nin temel yili1 2003 olarak kabul edilir. Bu yil endeks 100 olarak
kabul edilir (Egilmez, 2012).

Uretici Fiyat Endeksi: Uretici fiyat endeksi (UFE) 2005 yil1 itibariyle toptan
esya fiyat1 endeksinin (TEFE) yerine kullanilmaya baglanmistir. Uretilen hammadde,
ara mal ve nihai mallarin agirlikli fiyat ortalamalariyla hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama yapilirken vergi, nakliye iicretleri, perakende ve toptan satiglardan elde
edilen Kkarlar bahse konu hesaplamaya dahil edilmeyerek; sadece fabrika imalat
fiyatlar1 ifade edilmektedir (Ertek, 2010: 70).

Gayrisafi Yurt i¢ci Hasila Deflatorii (GSYIH Deflatorii): Ulke smirlari
igerisinde iiretilen biitiin nihai mal ve hizmetlerden olusan bir sepetin temel alinarak
hesaplanan Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) Deflatérii; Nominal Gayrisafi Yurtici
Hasila (GSYIH) nin Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasilaya (GSY1) boliinerek ¢ikan sonucun
100 ile c¢arpilarak hesaplanir. Bu hesaplamanin yiizdelik degisimi bize enflasyon
oraniyla ilgili bilgi verir. Enflasyon ile GSYIH deflatorii asagidaki formiil ile
hesaplanir (Unsal, 2017: 86- 87):

n= [(GSY1Hpgr ) - GSY1Hpgrt—1y/ GSYIHpgr(t-1)]*100
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1.4.2. Fiyatlarin Artis Oranlarina Gore Enflasyon Dereceleri

Enflasyon orani biiyiikliigiine gore 1limli, yiiksek ve hiperenflasyon olmak

uzere 3 ayrilir:

1.4.2.1. Ilmh Enflasyon

Bir diger ismi siiriinen enflasyon olarak bilinen enflasyon turudir. Hatta sinsi
enflasyon olarak da tabir edilir. Bu enflasyon tlriinde Ulkelerin ekonomik
gelismisligine gore normal sayilan enflasyon orami 1limli enflasyonla ifade edilir.
Gelismis iilkelerde bu oran yillik %4’{in altinda olurken gelismekte olan iilkelerde
%6’nin altinda gergeklesir. [limli enflasyonun yasandigi ekonomilerde paraya olan
guven kaybolmaz. Hane halklar1 likit veya tasarruflarini bankalarin vadesiz

hesaplarinda giivenle tutabilirler.

1.4.2.2. YUksek Enflasyon

Cift rakamli, hatta U¢ haneli rakamlara varan fiyat artislarinin gergeklestigi
bir enflasyon turGdur. Literatirde dortnala ya da asir1 enflasyon olarak da bilinen bu
enflasyon tiiriinde fiyatlardaki artislar aylik %10 hatta %15 varabilir. Bu enflasyon
tiiriinde paranin deger kaybetmesine karsin firmalar ve hane halklar1 paray1 nakit
olarak tutmak istemezler. Onlem amacgh paray1 enflasyonun iizerinde faiz getirisi

olan degerli kagitlar ya da gayrimenkul hatta dayanikl: tiikketim mali satin alirlar.

1.4.2.3. Hiperenflasyon

Hiperenflasyonda fiyat artiglar1 o kadar ¢ok yiliksek ve hizli gergeklesir ki
fiyatlardaki artig iki giinde bir ve hatta aymi giin igerisinde bile gerceklesir.
Hiperenflasyonda yillik enflasyon yiizde binlere yaklasir. Bu sebepten enflasyon orani
yillik yerine aylik hesaplanir. Kagit para hacminin kontrolsiiz sekilde arttirilmasindan
dolayi, para hem tasarruf olma hem de kiymetli olma degerini yitirir. Bu da
anlagmalarin dovizle ya da altinla yapilmasia neden olur. I. Dlnya Savasi sonrasi
Almanya hiperenflasyon yasamis ve aylik enflasyon %300’e kadar g¢ikmuistir.
Hiperenflasyonun yasandigi donemlerde Almanya’da yumurta ve kdmiir pargalar
para yerine ge¢mistir. Ayni sekilde Il. Dlnya Savasi sonrasinda Macaristan’da 1945

yilinin agustos aymdan sonra ki yilin i¢inde aylik %20.000’lere kadar ulasmistir
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(Dinler, 2012: 468-470).

1.4.3. Enflasyonun nedenleri

Enflasyonu fiyatlar genel seviyelerinde siirekli artis olarak tanimlamistik. Peki
bu fiyatlardaki artisin nedeni nedir? Ya da diger bir degisle, fiyat artisini tetikleyen
etmenler nelerdir? Temel olarak enflasyonun belirleyen faktorler; toplam talep, toplam
arz, kiiresel piyasalardaki petrol ve diger yeralti minerallerin fiyati, iicretler, isci
maliyetleri, doviz kurlarindaki degisimler, piyasa bekleyisleri, istihdam, iiretim agig1
ve bekleyislerdir. Béyle bir durumda enflasyon tiirlerini ayirt etmek ve bu faktorleri
ayr1 olarak analizini yapmak daha mantikli olacaktir. Bu tiir analizler enflasyonun
ekonomi Uzerindeki etkilerini analiz etmede ve bu etkilerin enflasyonla miicadele

etmede izlenecek etkili enflasyon politikasinda faydali olacaktir.

1.4.3.1. Talep Cekisli Enflasyon

Uretilen mal ve hizmetlerdeki toplam arzin toplam talebi karsilayamamasindan
dolay1 meydana gelen enflasyon tiirtidiir. Toplam talebi arttiran etkenler hiikiimetlerin
izledigi finansal politikalar nedeniyle karsiliksiz para basmasi, kamu harcamalarinin
artmasi, Ozel tliketim harcamalarinin artmasi, tiiketimi tesvik etmek icin kredi
hacminin arttirilmasi, yastik altindaki paralarin piyasaya déahil edilmesi, kisilerin artan

gelirleri bu sebeplerden dolayi artar.

Ekonomik olarak hizli bir biliylime oldugunu varsayarsak, Ureticiler ylksek
biiylimeden dolay1 yatirimlarinin artirir. Yatirimlarin artmasindan dolayi, daha fazla
isgiiciine ihtiya¢ duyulur. Daha fazla is¢i istihdam ederek igsizlik oraninda azamalar
meydana gelir. Ekonomideki olumlu hava ile birlikte ¢alisanlar, gelecekte diizenli bir
gelir elde edeceklerini diisiinerek daha fazla tiiketim gerceklestirir. Bu tiiketim artis
toplam talebin artmasina neden olacaktir. Ekonomideki talep artis1 bilylime hizindan
daha fazla gergeklesmesi halinde; bir diger deyisle, arzdaki artis hiz1 talepteki artis
hizindan az olursa toplam talepte artis meydana gelecektir. Yani, toplam talep fazlasi

olacaktir.

Toplam talep artisindan dolay1 mal ve hizmetler fiyatlarinda artis olacaktir. Bu

sekilde olusan enflasyona toplam talep ¢ekisli enflasyon denir. Klasik goriise sahip
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iktisatgilar, toplam talepteki artisin nedenini para arzina baglamaktadir. Para arzinin
yiiksek olmasi yatirim ve tiiketim harcamalarina neden olarak, fiyatlarin artmasinin alt
yapisini olusturacaktir. Ornek olarak merkez bankalarmin finansal olarak genislemeci
para politikalarin1 benimsemesi sonucunda gegici olarak toplam talepte artis olur;
boylece ekonomik biiyiime gergeklesir. Bunun sonucunda artan talep fiyatlarda artisa

neden olur.

Keynesyen goriise sahip iktisat¢ilar ise bu konuda farkli bir bakis agisina
sahiptirler. Keynesyenler otonom harcamalarinin ve toplam talebin artmasi, para
arzindan bagimsiz olarak olusabilecegini sdylemislerdir. Bunun tlketici talebinden
kaynaklanabilecegini veya yatirimlarin ve kamu harcamalarinin artmasi, uygulanan
vergi indirimleri gibi unsurlarin ihracattaki artiglara yol agabilecegini ifade etmislerdir.
Ornek olarak, genislemeci maliye politikalarmi gosterebiliriz. Bu politikada kamu
harcamalarini arttiran hiikkiimet, para arzi artigin1 gerceklestirmeden daha fazla kisi
calistiracag: igin toplam talepte artis meydana gelecektir. Ozetleyecek olursak talep
cekisli enflasyon kisa donemli olarak hem parasal faktorlerden hem de parasal

olmayan faktorlerden olusabilmektedir.

Sekil 5: Talep Cekisli Enflasyon °

Yukaridaki sekilde talep cekisli enflasyon agiklanmistir. P fiyatlar genel
seviyesini, ¢cikti miktar1 ise GSYIH ile gosterilmektedir. Y c¢ikt1 diizeyinde
gerceklestigi bir ekonomi varsayalim. Ulke kiiresel piyasalarda giiclii konuma geliyor
ve bundan dolay1 yeni yatirimlar gergeklesiyor. Bu yatirimlarin artmasindan dolay1

daha ¢ok is imkani saglanirken iiretimde artiyor. Istihdamin artmasindan dolayi

5 Kaynak: T.C. Anadolu Universitesi Yayimi No: 3995 Iktisada Giris-2
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kisilerin elde ettigi gelir artiyor. Bu da toplam talebi arttirmasindan dolayi, toplam
talepteki artis AD egirisinde saga dogru kaymasini sagliyor. AS egrisi sabit olarak
kabul edilir. Olusan yeni denge noktasinda fiyat yiiksek noktadaki P; fiyat diizeyinde
gergeklesir.

1.4.3.2. Maliyet itisli Enflasyon (Arz Enflasyonu)

Bir iilkede toplam talebin artmamasi enflasyon olgusunun yasanmayacagi
anlamina gelmez. Ulkedeki iiretilen bir nihai malin maliyetini etkileyen isgiicii,
hammadde, enerji vb. iiretim faktorlerindeki fiyat artisi gergeklesirse bir Onceki
doneme gore malin iiretiminde kullanilan iiretim faktorlerindeki fiyat artigindan
dolay1, bu dénem {iretilecek malin maliyeti 6nceki doneme gore artacaktir. Bu fiyat
artiglart mallardaki {iretim arzini azaltacaktir. Azalan toplam arz toplam talebi
karsilamayacaktir. Bu sebepten dolay1, fiyat artislari gerceklesecektir. Uretim
faktorlerindeki artigtan dolayi, fiyatlar genel seviyesindeki artisa neden olan enflasyon

tiirtine maliyet itisli enflasyon denir.

Maliyet itisli enflasyon doneminde toplam arzin diismesi ve ardindan
fiyatlardaki yiikselise sebep olurken bir diger etken hiikiimetlerin vergi politikalari ve
diger diizenlemelerden kaynaklanabilir. Basit bir sekilde 6rnegi kendimizden verelim
ve bu ornekte bir firmaya sahip oldugumuzu diisiinelim. Uretim faktorlerindeki
elektrigin zamlandigin1 diisiinelim. Bu zam Gretim faktorlerindeki girdi maliyetlerini
arttirdig1 i¢in ya malin tiretimini azaltiriz veya tirettigimiz malin fiyatina zam yapariz.
Bu fiyatlardaki artisin temel nedeni artan maliyetimiz olacaktir. Ciinkii firmamizin
temel kurulug amaci kar amaci oldugu i¢in zam yapmak zorunda kalacagiz. Maliyet
itisli enflasyonu iki sekilde ele alinir. Birincisi kar enflasyonu ikincisi ise Ucret
enflasyonu olarak ele alinir. Kér enflasyonunda firmalarin tirettikleri maldan elde ettigi
kar1 arttrmak i¢in malin fiyatinda artisa giderken, Ucret enflasyonunda uretim
faktorlerindeki artisa oranla verimliligin yiikselmemesi nedeniyle tretilen malin
maliyetinin artisindan kaynakli fiyat artisidir. Maliyetlerdeki artis iiretilen malin
fiyatin1 arttirdig1 icin firmalar bu maliyeti tiiketicilere yansitmaktadir. Artan maliyetler
fiyatlarin yiikselmesine neden olurken fiyatlarin yilikselmesi de ¢alisanlarin licretlerine
yetersiz kaldig1 i¢in iicretlerinde artis istemelerine zorlar. Bu sebepten dolayi,

ekonomide iicret fiyat spirali baslar (Bari, Giinsoy ve Kiigiiksakarya, 2020: 149-150).
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Sekil 6: Maliyet Itisli Enflasyon®

Yukaridaki sekilde maliyet itisli enflasyon aciklanirken iiretim maliyetlerinin
artmasi ve bundan dolayi iiretimin azalmasi arz egrisini azalarak sola dogru kaydirdig:
goriiliir. Bu durumda ¢ikt1 diizeyi Y; noktasinda gergeklesirken AS egrisi sola kayar ve
olusan yeni denge noktasi1 daha yiiksek fiyat1 temsil eden AS; egrisi ile ifade edilir.
Teorik olarak iki enflasyon tlrtinden bahsedilse de enflasyonun talep enflasyonu mu
yoksa maliyet enflasyonu mu oldugunu ayirt etmek zordur. Enflasyonun onemli
sebeplerinden birisi de enflasyon beklentileridir. Tuketici olarak ilerleyen dénemlerde
ekonomide gergeklesecek olaylar hakkinda bilgi sahibi olmak istiyorsak, iireticilerde
ilerleyen donemdeki {iretimi i¢in alacagi kararlarin dogru olmasi ister. Bu net bilgiye
kimsenin sahip olmamasindan dolay1, sadece tahminde bulunuruz; yani beklenti iginde
oluruz. Hem iireticilerin hem de tiiketicilerin gelecekte fiyatlarin artmasi yoniinde bir
beklenti i¢cinde olmasi talep ve arzi etkileyecek kararlar alabilir. Kira artiglari, maas
artislari, elektrik ve dogal gaz zammu vb. tiiketici ve iiretici davranislarini etkileyen
unsurlara 6rnek gosterilebilir. Bu beklentiler gelecekteki enflasyonu etkiler. Ornegin
bir mali fiyatlardaki artisin devam edecegini diislinen tiiketici i¢inde bulundugu zaman
diliminde o mala olan talebin artmasina neden olur. Artan talep enflasyonu tetikler. Bu
durum enflasyon déngustine sebep olur (Bari, Glnsoy ve Kigiksakarya, 2020: 149-
150).

¢ Kaynak: T.C. Anadolu Universitesi Yayimi No: 3995 iktisada Giris-2
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IKiNCi BOLUM
DOVIZ KURU VE ENFLASYON’A TEORIK YAKLASIMLAR
VE ARASINDAKI DINAMIK ILISKI

2.1. DOVIZ KURUNA TEORIK YAKLASIMLAR

1973 yilinda sanayi gelisimini tamamlamais, iilkeler ulusal paralarinin serbest
dalgalanmalarina karar verdikten sonra doviz kurularmin tanimlanmasi Uluslararasi
Parasal Ekonomi agisindan 6neme sahip bir konusu olmaya baslamistir. Bu konu hem
doviz kurlarini agiklamaya yonelik hem de doviz kurunun genel fiyatlar, faiz oranlari,
calisma diizeyi ve ulusal hasilalar gibi olgular ile arasindaki degisken iliskisini

aciklamay1 amaglamaktadir.

Uygulamada esnek doviz kuru politikasina ge¢ilmeden dnceki donemde sabit
kuru politikas1 goriisii hakimdi. Kurda zorunlu kosullarda ve olduk¢a seyrek
diizenlemeler yapilarak doviz kurunu uzun donemde dengede tutmak amaglanirdi.
Fakat yeni donemde kurlar her an degisiyor ve degisen kurlar beklentilerin tizerinde
gerceklesebiliyordu. Doviz kurundaki degismeleri tanimlamak i¢in ticari akimlardan
faydalanilmigtir. 1960’11 yillardan sonra gelistirilen teoriler ise olaya mali agidan
bakilmigtir. 1980°li yillarda mali piyasalar {izerindeki baskilarin son bulmasiyla
uluslararas1 sermaye akimlar1 serbestisi gergeklesmistir. Iletisim teknolojisinin hizla
gelismesiyle sermaye akimlarin hacmi hizli bir sekilde artis gostermistir. Sermaye
akimlar ticari akimlardan daha biiyiik boyutlara ulagsmasi sonucu, dOviz kurundaki
degisimleri agiklamada ilgi ticari teorilerden mali teorilere kaymistir (Seyitoglu, 2003:

378-379).

Doviz kurlarindaki degisimi agiklamak ic¢in iki farkl goriis esas alinmistir.

Bunlardan ilki geleneksel yaklasim ikincisi ise yeni yaklasim olarak ele alinmuistir.
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Calismamizda bu yaklasimlar agiklanacaktir. Déviz kurundaki degisimlere sebep olan
olgular hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in bu yaklasimlarin agiklanmasi ciddi 6neme
sahiptir. Bu aciklamalarda geleneksel yaklasimdan dis ticari akimlar ve satin alma
glicii paritesi yaklasimi ele alinip agiklandiktan sonra, doviz kurundaki degisimleri

yaklasimi olan yeni yaklasim agiklanacaktir (Oztiirk, 2010:157-197).

2.1.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Bu teorik yaklagima gore, bir {ilkenin ulusal parasmin degerinin
belirlenmesinde en bilyiik rol, iilkenin mallarindaki ithalat ve ihracatidir. Ulkenin ihrag
orani ithalat oranindan yiiksekse; yani dis ticaret bilangosunda fazla ¢ikmissa, ulusal
paranin dig piyasalardaki degeri yiikselmektedir. Tersi bir durumun gergeklesmesi
halinde, ulusal paras1 dis piyasada deger kaybeder. Bu teoride, llkenin ihracat ve
ithalatin1 etkileyen tiim faktorler ulusal paranin dis piyasalardaki degerini etkiler. Bunu
etkileyen faktorler arasinda reel gelir artiglari, tiiketici tercihlerinin yerli veya yabanci
mallara olan talebindeki degismeler, ekonomik olarak reel gelir artislari, teknolojik
gelismeler vs. sayilabilir. Ornek olarak iilkedeki bir reel gelir artis1 gergeklesirse, ithal
mallara olan talep artacak (ithalatin gelir talep esnekligine bagl olarak) artan talep
sonucu doviz talebi artacaktir. Bu da doviz kurunun yiikselmesine neden olacaktir
(Seyitoglu, 2003: 379-380).

Bu yaklasimda doviz kurlart agiklanirken ithalat ve ihracatin talebine
duyarliligina deginmesinin yaninda; devaliasyonunda 6demeler bilangosundaki
dengesizligi azaltic1 etkisini de ele almistir. Devaliiasyon yapilarak ulusal paranin
degerinin disiiriilmesi, ithal edilen mallarin yurt i¢inde daha pahali hale gelmesine
neden olurken; ihra¢ edilecek mallarin ucuzlamasina yol agmaktadir. Boyle bir
durumda ithalat azalip ihracat artacagi icin Odemeler bilancosunda acigin
kapatilmasina yardimcei olacaktir. Bu yaklasimin bakis agisi, dovizin uluslararas: mal
ve hizmet ticaretinde kullanilan arag olarak gérmektedir. Fakat doviz bu zamanlarda
yatirim araci olarak talep gormektedir. Bu sekilde talep edilen doviz oran1 mal ve
hizmet i¢in talep edilen doviz oranindan fazladir. Dis ticaret yaklasiminda faizi orani
dikkate alinmamistir. Dikkate alinmadigi i¢in de finansal piyasalar analize dahil
edilmemistir. Giiniimiizde uluslararas1 ekonomik baglantilarda sermaye hareketliligi,

cari islemler hareketliligine nispeten daha ¢ok gelismistir (Oztiirk, 2010: 157-191).
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2.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Tek Fiyat Kanunu (Law of One Price), doviz piyasalarina uygulanma sekli
olarak bilinmektedir. Satin alma gilicii paritesi yaklasimi, bakis agisiyla
temellendirilecek ddviz kuru tahminlerinden énce Tek Fiyat Kanunu hakkinda bazi
bilgilere deginmekte fayda vardir. Serbest rekabetin hakim oldugu piyasalarda ticari
malin veya ekonomik bir degere sahip bir varligin, gecerli doviz kurunda herhangi bir
ulusal paraya doniistliriilmiis fiyatinin ayni olmasi gerekmektedir. Kisacasi bir ulusal
paranin diinyanin her yerinde ayni degerinin olmasi gerekir. Bu olaya Tek Fiyat
Kanunu ad1 verilir. Bu olaym ortaya ¢ikmasin neden olan olgu arbitrajdir. Arbitraj:
ticarete s6z konusu olan mali bir lilkede ucuza alip baska bir iilkeye daha yiiksen
fiyattan satmasinda dogan aradaki farka verilen isimdir. Tek Fiyat Kanunu arbitrajin
bir sonucudur. Tek fiyat kanunun bir 6rnekle anlatalim 6rnek iki iilke olsun biri
Tiirkiye diger 6rnek iilke ise ABD olsun ve bu iki iilke arasinda giimriik tarifeleri ve
tasima engelinin bulunmadigi bir durumda d6viz kurunun 10 TL=1$ kabul edelim
ornegimizi bugday iizerinden verelim bugdayin tonu ABD’de 100§ iken Tiirkiye’de
ise 1.100 TL olsun TL iizerinden degerlendirdigimizde bugdayin tonu ABD’de 1000
TL Tirkiye’de ise 1.100 TL olur Dolar cinsinde ABD’de 100 $ Tiirkiye’de ise 110 $
olacagi anlamimna gelmektedir. Bu durumda bugday fiyatlart ABD’de piyasasinda
Tiirkiye piyasasina gore daha ucuz olur. Kar etmek isteyen arbitrajct ABD’den bugday
satin alip Tiirkiye’ye satar ve ton bagia 100 TL veya 10 $ kér elde eder. Arbitrajcinin
kar elde etmesinin yani sira; yukaridaki mekanizma ile lilkeler arasindaki fiyat
farkliliklarin1 gidererek fiyatlar esitler. izah edecek olursak arbitrajct ABD’den
bugday satin alir talep artti1 i¢in bugday fiyatlar1 artar. Tiirkiye’ye sattif1 i¢in arz
artan bugday fiyatlar1 diiser ve boylece uluslararasi bozulan piyasalar arasi fiyatlarda
bir esitleme meydana gelmis olur. SGP yakindan incelenecek olursak, mutlak satin
alma giicii ile goreceli (nispi) satin alma giicii olarak iki sekilde incelenecektir

(Seyidoglu, 2003; 380-381).

2.1.2.1 Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicii paritesi yaklasiminin en kati versiyonudur. Tek Fiyat
Kanunu’nu tiim tiretilen mallarda gecerli oldugu kabul edilir. Bu goriis ilk olarak 1918

yilinda T. Gustav Cassel tarafindan ileri siiriilmiistiir. Mutlak satin alma guci
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paritesine gore, Tek Fiyat Yasasi doviz piyasalarinda uygulanabilir 6zellige sahiptir.
Bu yaklagimda ayni parayla herhangi bir mal sepetinin diinyanin her yerinde ayni
degerde olmasi1 gerektigini savunur. Baska bir deyisle, bir birim ulusal paranin
herhangi bir ulusal paraya doniistiiriildiiglinde diinyanin her yerinde ayni diizeyde satin

alma giicii olmas1 gerektigini savunur (Oztiirk, 2010:157-191).

Yukaridaki tanimlara satin alma giicii paritesi yaklagiminin bazi eksik noktalari
oldugu goriiliir. i1k olarak reel fiyat endeksleri her iilke i¢in ayr1 ayr1 bulunmasi zor bir
islemdir. Ek olarak mal sepetlerinin olusturulurken gerek endekslenen mal c¢esitleri
gerekse endeksleme icindeki agirliklart her iilke icin farklilik gostermektedir. Bu
sebeple kalite farkliliklar1 mallarin fiyatlarina yansitilabilir. Ayrica ticaret diginda
kalan mallardan dolay1 déviz kuru tespit edilirken yanlis tespitte bulunulabilir. Ulkeler
arast tagima maliyeti ve sigorta giderlerinden dolay1, farkli kur degerleri
olusabilmektedir (Celik, 2012: 325). Yukaridaki bilgilere ek olarak, mutlak satin alma
giicll paritesi yaklasiminda doviz kurlar1 tahminleri yapilirken i¢ ve dis fiyatlarin genel
endeksleri birbirlerine oranlanir. Gergekte ise yatirimcilar faiz haddi paritesi tizerinden
doviz talep edebilirler. Bu sebepten kur tahmininde bulunulurken yanlis tahminde
bulunulabilir (Unsal, 2005: 546).

2.1.2.2. Nispi (G0receli) Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma guct paritesinde ©nemli olan kurlardaki goreceli
degisimlerdir. Fiyat ve kurlarin mutlak agidan biiyiikliiklerinin 6nemli degildir. Bu
yaklasimda doviz kurlarindaki degisim iki iilke arasindaki enflasyon oranlarina
baglhdir. Yabanci iilke ile kiyaslandiginda ulusal ekonomide enflasyon orani ne kadar
artarsa, doviz kuru enflasyondaki artis kadar artmasi gerekir (Seyitoglu, 2003: 382-
383).

Bir iilkede enflasyon orani diger iilkelere gore daha yiiksek bir enflasyon
oranina sahipse, o iilkede iiretilen mallarin maliyeti diger iilkelere gore daha pahali
hale gelir. Bu sebepten dolayi, ithal mallara olan talep artar. Boyle bir durumda déviz
talebi ve para arz1 artar. Doviz arz1 ve talebine gore belirlenen doviz kurlar1 yasanan
gelismeler sonucunda iilke parasinin deger kaybetmesine neden olur. Nispi satin alma

giicii yaklagimina gesitli elestirilerde yapilir. Doviz kurundaki gergeklesen bir degisim,
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enflasyon oraninda gergeklestigi takdirde nominal kur ile reel kur esit olmaktadir.
Ancak bu degisim, enflasyon oraninda daha az bir oranda olursa, reel kur nominal
kurdan diisiik olur. Béyle bir durumda ulusal para asir1 derecede deger kazanir. Tam
tersi bir durum yasanirsa ulusal para deger kazanir. Yapilan deneysel ¢alismalarda
nispi satin alma giicii paritesi yaklagiminin uzun dénemde doviz kurlarini agiklamada

onemli bir yaklasim oldugu goriilmektedir (Oztiirk, 2010: 157-191).

2.1.3. Mundell Fleming Modeli Yaklasimi

Geleneksel doviz kuru yaklasimlarinda sermaye hareketleri dikkate
alimmamuistir. Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilen bu modelde
tam sermaye hareketleri varsayimi dikkate alinarak, doviz kurlar1 agiklanmaya
calisilmistir. Keynesyen makro ekonomik modelde, gelir harcamasi yaklagimina,
uluslararas1 sermaye hareketliligi dahil edilmistir. Gelistirilen bu yaklagimla doviz
kurlar1 belirlenirken sermaye hareketlerine yer vermeyen geleneksel doviz
kuramindaki eksiklikler giderilmeye calisilmistir. Geleneksel yaklagimda 6demeler
bilancosunda mal ve hizmet hareketliligi dikkate alinmakta; ancak sermaye
hareketliligi dikkate alinmamaktadir. IS (mal piyasasi) ve LM (para piyasasi) modeline
BP (6demeler dengesini-Balance of Payment) dahil ederek acik ekonomiye
uyarlanarak gelistirilen Mundell-Fleming Model Yaklasimi kisa donem 6demeler
dengesi modeli niteligindedir (Tunca, 2005: 349-357). 1999 yilinda Nobel Ekonomi
Odiilii'nii kazanan Mundell-Fleming model yaklasimmnin en onemli varsayimi
ekonomi kii¢lik ve disa agik bir ekonomi olmasinin yani sira; sermaye hareketliligi tam

olarak gerceklesmesidir (Mankiw, 2007: 34).

2.1.4. Parasalc1 Yaklasim

Parasalci Yaklasim, 1970 yilinda Chicago Universitesi’nde gorev yapan
Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacob Frenkel tarafindan gelistirilmistir. Bu
yaklagimin temel amaci, dis dengeyi saglayan mekanizmanin nasil isledigini ortaya
cikarmaktir. Ancak bu yaklagim doviz kurlarinin olusumuna farkli bir acgiklama
getirmistir. Bu agiklamada “Bir malin fiyati o malin arzi ve talebine baghdir” ilkesinin
ulusal paralar icin de gecerli olacagini ifade etmektedir. Doviz kurlari, ulusal paranin
arz ve talebine gore belirlenmektedir. Arz edilen paranin miktar1 talep edilen

miktardan fazla oldugu durumda, ulusal para doviz piyasasindaki degerini kaybeder.
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Aksi bir durumda ise talebin arzdan fazla olmasiyla deger kazanir. Merkez bankalart
para arzini belirledigi i¢in parasal yaklasimin temelinde para talebi ve para talebini
etkileyen unsurlar yer almaktadir. Ekonomide para talebini belirleyen temel unsur,
bireyin sahip oldugu servetin ne kadarimi nakit olarak kullandigina baglidir. Para
giinliik yasamda bireylerin ihtiyacini kargilamak i¢in temel miibadele araci olarak islev
gormektedir. Ayrica para, bagka getirisi olan araglara yatirim yapma olanagi saglar.
Dolayisiyla ekonomik bireylerin yeterli miktarda para bulundurmanin disinda para
tutma arzularinin olmamasi bu durumun bir sonucu olarak goriilmektedir (Seyitoglu,

2003: 385).

Parasal yaklasimda Miktar Kurami1 géz oniinde bulundurulmus; fiyatlar ise
dissal nominal para arzini etkilemistir. Ekonomik olarak biiyiime gerceklesmesi
durumunda, doéviz kurlarinda disiisler yasanmis; bu distisler ulusal paranin
degerlenmesine neden olmustur. Reel gelirde yasanan bir artis, talep edilecek reel para
miktarinda artisa neden olmaktadir. Bu artis gerg¢eklestiginde nominal para arzinda bir
degisiklik gerceklesmezse; fiyatlarda diisiis yasanmaktadir. Bu noktada reel doviz
kuru satin alma giicii paritesinde sabit kabul edilmektedir. Nitekim fiyatlar genel
diizeyindeki yasanan degisim, nominal doviz kurudaki meydana gelen degisiklikleri
dengelemektedir (Oksay, 2001: 44-46).

Parasalct yaklasim doviz kurundaki dalgalanmalari para politikast ile
giderilebilecegi ileri siiren yaklasimdir. Ancak bazi ¢aligmalarda kurumsal beklentilere
uygun sonuglarin alinmadigi goriilmiistiir. Bu olumsuz sonucun en 6nemli nedent,
paracilarin ifade ettigi gibi, para talebi fonksiyonunda sureklilik gorilmemesidir.
Parasalc1 yaklasimda kendinden oOnceki incelenen geleneksel modellerle bazi
sonuclarinin celistigi goriilmektedir. Odemeler bilangosu yaklasiminda ekonomik
biiylimenin sonucunda ulusal paranin deger kaybettigi ileri siiriilirken; parasalci
yaklasimda ulusal paranin degerlenecegi ileri siiriilmektedir. Parasalc1 yaklagimin
doviz kurlarina katkisi, doviz kurlarinin belirlenmesinde beklentileri literatiire
kazandirmis olmasidir. Bu yaklasimda farkli varliklara olan talep g6z oninde
bulundurmasi, portféy denge yaklasiminin gelistirilmesine katki saglamigtir (OztUrk,
2010: 157-191).
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2.1.5. Portfoy Denge Yaklasimi

Portfoy denge yaklasimi, Harry Markowitz ve James Tobin tarafindan
gelistirilmistir. Markowitz calismalarinda doviz kuru yaklagimi kapsaminda yaptigi
incelemelerde, siirekli gelecege yonelik tahminler yiirlitmesine icermesine ragmen;
risk kavramina deginmediklerini gozlemlemistir. Gergek yasamda ayrilmaz ikili
olarak getiri ve risk var olmasina ragmen; portfoy denge yaklasimina kadar gelistirilen
yaklasimlarda yatirim kararlarina dahil edilmedigi goriilmiistiir. Tobin ise
Markowitz’un g¢alismalarinda risk barindirmayan ve likit olarak ilk sirada yer alan
nakit parayr dahil etmistir. Tobin yatirimcilarin  birikimlerini  degerlendirme
tercihlerinde riskli yatirimlar portfoy ve risksiz yatirimlara gore ayirmaktadir.
Portfoyii cesitli yatirim araglarina boliistiirerek iistlenilen riski en aza indirmek icin
gelistirilen bu yaklasima Modern Portfdy Kurami denilmektedir (Oztiirk, 2010:157-
191). Bu yaklasimda riski azaltmak i¢in “Tiim yumurtalarin ayni sepete konulmamasi”
portféye dahil olan menkullerin gesitlendirilmesi ilkesi benimsenmistir (Gartner,
1993: 189).

Gergek yasamda bireyler, sahip olduklari servetleriyle tahvil, hisse senedi,
arazi, bina, altin vs satin alirlar. Bankalarda vadeli mevduat olarak hesap acar veya
nakit para olarak ¢esitli varliklar arasinda dagilim yaparlar. Bu davranisin altinda yatan
gudu, servet edinme arzusudur. Kisacasi bugiin sahip olduklari satin alma giiciinii
gelecege aktarip daha da biyiitip gelecegini garanti almak istemelerinden
kaynaklanmaktadir (Seyitoglu, 2003: 387-388).

Portfoy denge yaklasiminda, piyasadaki dengenin olusmasi ulusal para,
yabanci finansal varliklar ve ulusal finansal varliklarin talep durumlarina bagliyken;
faiz oranlarmin i¢ ve dis piyasalarda artmasi bir iilkede para talebinin azaldig:
varsayilir. Ulusal varliklara talep i¢ ve dis piyasalardaki talep oranlari ile dis
piyasalardaki risk oranina bagl olarak talepte degismelere neden olabilir. Buna gore,
yurt i¢i faiz oranlar arttirildiginda ya da yurt disindaki varliklarin riskleri arttiginda
ulusal varliklara olan talepte arttirict etki olarak gozlenmektedir. Aksi bir durum sz
konu olursa, ulusal varliklara olan talepte diigiis gozlemlenmektedir. Ayni zamanda

yurt disindaki varliklarin talebi de yurt i¢i ve yurt disi, faiz oranlar1 ve risk derecelerini
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baglidir. Yatirimcilarin sahip olduklart biitgeleri toplam servetleriyle ol¢iiliir (Celik,

2012: 329-331).

2.1.6. Faiz Haddi Paritesi Yaklasim

Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi’ni ilk olarak Keynes 1923’te hipotez sunumunu
bir araya getirmistir. Bu hipotezin temeli, faiz oranlarinin farklilik {izerinedir.
Yatirimcinin talebini  belirleyen en Onemli unsur faiz oramidir. Eger varlik
yatirimlarinin getirisi aynm1 diizeydeyse yatirimcinin tercihi faiz orani yiiksek olan

yerde parasini tutmak isteyecektir (Khan, Nsouli ve Wong, 2002: 264-265).

Makroekonomik yapiy1 daha fazla dikkate alan faiz haddi paritesi yaklagiminda
doviz kurunun belirlenmesinde 6demeler bilangosunda yer alan sermaye hareketleri
hesab1 analize dahil edilir. Spekiilatorlerin beklentileri ve doviz kurlari, faiz oranlar
ile bir baglant1 kurulmaya ¢alisilmistir. Faiz haddi paritesi yaklagiminda vadeli doviz
kurlar1 spot ve nominal faiz oranlariyla baglantilidir. Bu yaklagimda yabanci ve yerli
finansal varliklar arasinda tam ikame varsa farkli finansal varliklarin getirisindeki
oranlar esitlenmektedir. Gerceklesen bu esitlige faiz haddi paritesi olarak
tanimlanmaktadir. Faiz haddi paritesi yaklagimina gore, iki farkli finansal varlik ayni
riske sahip olmasinin yani sira; ayn1 getiri oranina sahiptir. Bu bakis acis1 yaklagimin
en temel onerisidir. Fakat ayni riske sahip olmalarina ragmen, iki varlik ayn1 oranda
getirilere sahip olmazlarsa, bu varliklara sahip olan yatirimeilar iki varligin finansal

getiri oranlari esitlenen kadar arbitraj islemlerine bagvurulacaktir (Classen, 1998: 39).

Faiz haddi paritesi yaklasimi iki tiir farkli bakis acisi ile yorumlanmustir.
Bunlardan ilki guvenceli faiz haddi paritesi; ikincisi ise glvencesiz faiz haddi
paritesidir. Teoride iki farkli finansal varlik ayni oranda getiriye sahip degilse getiri
oranlari esitlenen kadar yatirimer yatirimlar siirdiiriilmiistiir. Bu noktada faiz haddi
paritesinin iki farkli yorumu ve bu noktadan yola ¢ikarak ¢ikarimlarda bulunularak

yapilmistir (Bulut ve Demirel, 2015: 103).

2.1.6.1. Guvenceli Faiz Haddi Paritesi

Guvenceli faiz haddi yaklasiminda yatirrmer sdzlesme imzalayarak

olusabilecek doviz kuru riskinden korunmanin yani sira; iki iilke arasindaki faiz
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oranlarinin arasindaki farktan kér elde etmesi olarak tanimlanabilmektedir. Giivenceli
faiz paritesi yaklasiminda diisiik oranli faiz veren iilkenin parasi, yliksek faiz orani
veren iilkenin parasina karsi aradaki faiz orami kadar deger kazanmaktadir. Bu
durumda vadeli fiyatlara yansimaktadir. Giivenceli faiz haddi paritesinde yatirimei
doviz kurundaki degisimlere karsi faiz aracilifiyla korunmaktadir (Madura, 2012:

209-212).

2.1.6.2. Giivencesiz Faiz haddi Yaklasimi

Literatirde Genellestirilmis Fisher Etkisi Yaklasimi olarak bilinen bu
yaklasimda, iki farkli {ilkenin faiz oranlarmin farkli olusu s6z konusu iki tilkenin
arasindaki ulusal para birimleri arasindaki kuru etkilemektedir. Bir iilke faiz oranlari
konusunda, diger tilkelere nazaran daha fazla yiiksek faiz oranin sahipse mali fonlar
iki tilke arasinda reel faiz getirileri ayni orana gelinceye kadar faiz orani yiiksek olan
ilkeye mali fon akis1 gitmektedir. Fisher etkisinde yiiksek faiz oranlarina sahip olan
tilkelerin, ulusal paralari faiz oranlar1 kadar deger kayb1 yasamaktadir. Tersi durumda
ise enflasyon oranlarinin diisiik olmasi faiz oranlarinm1 disiirecek, bu durum ulusal

paranin deger kazanmasina neden olacaktir.

Faiz haddi yaklasimin kisa donem i¢in diizenli bir istikrar 6ngérmektedir. Uzun
donem i¢inde daha reel sonuglarin elde edilecegi ongoriilmektedir. Bu yaklagima
elestirilerde yapilmaktadir. Yaklasimin en 6nemli eksikligi hem risk biriminin hem de
faiz oranlarimin degisken olmasi ve riski ve faiz oranlarini hangi faktorlerin etkiledigini

tam manastyla aciklanmamistir (Oztiirk, 2010: 157-191).

2.1.7. Doviz Kurlarimmin Hedefi Asma (Overshotting) Yaklasim

Rudiger Dorunbusch tarafindan 1976 yilinda gelistirilen bu yaklagim finansal
faktorler ve reel faktorleri ilk kez bir araya getirip birlestirerek doviz kurlarinin
belirlenmesinde bakimindan Onem tasimaktadir. Yatirimcilar yasamlart boyunca
biriktirdikleri finansal varlik, yatirim ve tasarruf yoluyla yapilan yatirirmlardan daha
bliyiik hacme sahiptir. Buna bagli olarak, kurdaki degismelerde hizli, ani ve de siddetli
dalgalanmalar olusabilmektedir. Yasanmas1 beklenen bir olayda finansal piyasalarin
verecegi tepki, reel piyasalara nispeten hem daha hizli tepki vermekte hem de daha

biiylik hacimde ger¢eklesmektedir. Hizl1 ve biiyiik hacimdeki tepkiden dolay1 doviz
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kurlar1 kisa donemde etkilenmektedir. Mal ve hizmet piyasalarinin finansal piyasalara

uyum konusundaki hiz1 doviz kurlarinda istikrar1 saglamaktadir (Parasiz, 2000: 338).

2.1.8. Etkin Piyasalar Kurami Yaklasimi

Benoit Mandelbrot ve Eugene Fama tarafindan gelistirilen etkin piyasalar
kuram1 yaklagimi, uluslararasi sermaye piyasalarinda yasanan gelismelerin etkisinde
doviz kurlarin1 agiklamaya c¢alisilmaktadir (Caglar, 2003: 105).  Geleneksel
yaklagimlarin en 6nemli eksikliklerinden biri, doviz kurunda finansal faktorlerin
Oonemini goz ardi etmeleri ve sermaye akimlarina yeteri kadar 6nem vermemeleridir.
Geleneksel yaklagimlarin biiylik ¢ogunlugu reel biiyiikliiklere dayanmakta olup
finansal islemlerin déviz kurunu etkileyecek boyutlarda olmadigi ve asir1 derecede
diizenlemelerin yapildigi yillarda bu yaklagim gelistirilmistir. Ama su an ki ekonomik
ortamda doviz kurunu etkilemede finansal islemler cari islemlere nazaran daha ¢ok

onemli bir oranda hareketlilige sebep olmaktadir (Plihon, 1995: 58).

Bu yaklasimdaki varsayim doviz piyasasinin etki oldugu diisiincesi iizerine
kurulmaktadir. Her tiirlii bilginin piyasay1 aninda etkiledigi ve bu etkiden dolayi cari
d6viz kurlarinin tekrardan olustugu kabul edilmektedir. Mal ve hizmet piyasalarindaki
fiyatlarin daha uzun siirede degisir. Fakat finansal piyasalarda yabanci paralar ve
menkul degerler alim satim1 gerceklestigi icin daha kisa vadeli islemler gerceklesir.
Bu sebepten dolayi, doviz kurlarinin olusumunda finansal islemler ¢cok 6nemli bir rol
oynamaktadir. Kiiresellesmenin yasanmasiyla birlikte finansal liberallesme
politikalar1 makroekonomi ve ddemeler bilangosu dengesine bagli olarak uygulamaya
konulmustur. Uygulamalar isiginda gelismis iilkelerden az gelismis tlkelere hizli
sermaye akimi gerceklesirken; gelismis iilkeler arasinda sermaye akimlarinin daha
hizli bir sekilde gerceklesmesine sebep olmaktadir. Hizli gerceklesen sermaye
akimlari, bankacilik sistemini sermaye akimlarina kars1 daha duyarli hale getirirken;
dis ticari dengelerde onemli degisimler yaratmakta ve ulusal paralarin deger kabina
neden olmaktadir. Bu deger kayiplari da finansal krizlere sebep olmaktadir (Schwartz,
2000: 21).
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2.1.9. Uyumcu Beklentiler Yaklasimi

Uyumcu beklenti yaklagiminda, doviz kurundaki degisimlerin beklentisi biiytlik
Olctide bir 6nceki donemde yapilan tahminlerin hatali olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bir 6nceki donem tahminleriyle ger¢eklesen doviz kuru degeri, farkli ise tahminlerinde
yanildiklarindan dolay1 déviz kuru farkli olmaktadir. Gergeklesen farkliliktan dolayz,
doviz kurunda bir dalgalanma yasanmaktadir. Uyumcu beklentiler yaklagiminda
bireysel yatinmcilar gegmis donemdeki hatali tahminlerini gbz Oniine alarak, ayni
hatalar1 tekrar etmemek igin ¢aba gostermekte; gelecege yonelik bilgileri dikkate
almaktadir. Kisa dénemdeki doviz kurlart uzun donemde sapmalara ugramasi, bu

yaklasimin en 6nemli 6zelliklerindendir (Ertiirk, 1994: 144).

Uyumcu beklentiler yaklasimina elestirilerin yapildigi noktalar vardir. ik
elestiri, teorik diizeyinin diisiik olusu yonundedir. ikinci elestiri, doviz kurlarma kars1
vermis oldugu reaksiyonun diisiik olmasidir. Ugiinciisii ise bu yaklasimda siirekli
hatanin yapilmast bu yaklagima elestiri yapildig1 noktalardir. Yatirnmcilar iktisadi
olarak en yeni bilgileri en verimli sekilde kullanabildikleri i¢in ampirik olarak bu

yaklasima ¢ok fazla yer verilmemektedir (Iyibozkurt, 2001: 400).

2.1.10. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi, Thomas J. Sergent, John F. Muth, Neil
Wallace, Robert J. Barro, Robert. E. Lucas gibi iktisatgilar tarafindan gelistirilmistir.
Bu yaklagimin en 6nemli 6zelligi, yatirimcilarin rasyonel beklentilerine yer vermesi

ve yatirimcilarin rasyonel beklentileri 1g18inda hizli bir sekilde hareket etmesidir.

Rasyonel beklentiler yaklasimindaki beklentiler uyumcu beklentiler
yaklasgimindan farklidir. Uyumcu beklentilerde yatirimcilar yanilgir igerisinde
olabilmektedir. Rasyonel beklentilerde ise yatirimcilar sadece ge¢gmis deneyimlerden
degil de her turlu bilgiden yararlanarak su andaki ve gelecekteki politikalara gore
beklentilerini belirleyerek hareket etmektedirler. Bu yaklasimda yatirimcilarin
davraniglarini belirlerken dikkate aldig1 en temel 6ge, gelecege yonelik beklentilerdir.
Doviz islemleri gerceklestiren bireysel yatirimci, piyasalarla ilgili bilgileri etkin
sekilde kullanarak ve piyasalar1 yakindan takip ederek gelecekteki rasyonel

beklentilerini sekillendirir. Bireysel yatirnmcilar, daima ayni hataya diigmezler;
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sistematik hatalar1 tekrar etmezler. Gerekli bilgiler 1s1¢inda hizli bir sekilde karar
alabilmektedirler. Bu yonden rasyonel beklenti yaklasimi ile uyumcu beklenti
yaklasimi arasindaki en onemli 6zellik uyumdaki hizin farkli olmasidir. Yatirimeilarin
bekleyislerinin ger¢ek¢i olmasi, gelecekle ilgili tahmin ydratirken déviz kuru,
enflasyon, biitce agig1 gibi temel makroekonomik degiskenlere etkileyecek unsurlar
hakkinda da bilgiler degerlendirmeleridir (Iyibozkurt, 2001: 400).

2.1.11. Doviz Piyasasimin Mikro Yapis1 Yaklasimi

Doviz Piyasasinin Mikro Yapisi Yaklasimi, Mark Germen ve Anat R. Admanit
gibi onde gelen iktisatgilar tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklagimi diger
yaklasimlardan ayiran en énemli fark; para arzi ve talebi, gelir diizeyi ve enflasyon,
faiz oranlar1 ve 0demeler bilangosu gibi déviz kurlarinin agiklamasinda rol alan temel
makroekonomik degiskenlerle degil de doviz piyasasinin mikro yapisiyla

ilgilenmesidir.

Bu yaklasimda doviz kurlarinin agiklanmasinda simetrik bilgi degil de
asimetrik bilgiye sahip olundugu; etkin piyasa analizinin aksine aksak rekabetci
olusumlarla doviz piyasasinda islem yapan kisilerin doviz piyasalarini etkileyecek
giice sahip olabilecek giiclerinin var oldugu kabul edilmektedir. Asimetrik bilgiye
sahip olundugundan dolayi, mikro yaklasimda yatirimcilar dogru ve tam bilgiye
herkesin sahip olamadigini ve buna ulagsmanin belirli bir maliyeti oldugunu dile
getirmektedirler. Baz1 zamanlarda piyasayla ilgili eksik ve yanls bilgiye sahip
olunmasi, yanlis kararlarin alinmasina neden olmaktadir. Gergek dis1 haberler ve bilgi
kirliligi piyasada belirsizlik yaratarak gelecege yonelik kur tahminlerinin yapilmasim

miimkiin kilmamaktadir (Oztiirk, 2010: 157-191).

2.2. ENFLASYONA TEORIK YAKLASIMLAR

Enflasyonun teorik yaklasimi, Klasik Yaklasim ve Neo Klasik Yaklagim,
Keynesyen Yaklasim, Parasalc1 Yaklagim, Yeni Klasik Yaklasim, Yeni Keynesyen ve
Neo Keynesyen Yaklagimdan olugmaktadir.
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2.2.1 Klasik Teorik Yaklasim ve Neo Klasik Teorik Yaklasim

Klasik yaklasim bakis agisina gore, para arzinin arttirtlmasinin sonucu olarak
enflasyona sebep oldugunu iddia etmekte ve bu iddiasini klasik goriisiin miktar
teorisine dayandirmaktadir (Bozdaglioglu ve Yilmaz, 2017). Fizyokratlarin “Laissez
faire, laissez passer” goriigiiniin temeline dayandirilan bu yaklasimda devletin
ekonomiye herhangi miidahalesinin yanlis oldugu goriisii hakimdir. Para
politikalariyla ekonomiye miidahale edilmesini yanlis bulan bu goriis devletin
miidahalesini ekonomide istikrarsizliga yol acacagini para politikalarinin
uygulanmasini gereksiz bulmaktadir. Klasik ve Neoklasik iktisadi goriis ayrimi
yapilmaksizin her iki goriis Klasik iktisadi goriis ¢atisi altinda incelenmektedir. Klasik
goriise gore, piyasa kendiliginden tam istihdama geldigini iicretlerin ve fiyatlarin asagi
yonlii esnek olmasindan dolay: tiretim faktorlerinin etkin bir sekilde kullanilmasi ve

de ekonomik olarak istihdam denge noktasini saglamaktadir (Kazgan, 1984).

Klasik yaklagimda paranin reel ekonomiye olan etkisinin incelenmesinin yani
sira; c¢alisma prensipleri ve etkilendigi degiskenler iizerinde incelemeler
yapilmaktadir. Klasik yaklasimda para ile reel ekonomi arasindaki iliskinin temel
dayanagin1 miktar teorisine dayandirmaktadir. Para ile reel ekonomi iliskisinin
incelenmesi sonucunda, klasik yaklagimindaki miktar teorisini ortaya ¢ikarmistir
(Yay, 2015: 46). Miktar teorisinde iki yaklagim {izerinde durulmaktadir. Bunlardan ilki
Irving Fisher tarafindan gelistirilen Miibadele (Degisim) denklemidir. Miibadele
denkleminde daha ¢ok para arz1 dikkate alinmaktadir. ikincisi ise Alfred Marshall ve
Arthur Cecil Pigou tarafindan gelistirilen Cambridge Denklemi’dir. Bu denklemde
daha ¢ok para talebi konusu islenmistir (Orhan, 2014: 12). Fisher tarafindan gelistirilen
mubadele denkleminde, ekonomide belli bir zaman araliginda toplum tarafindan
kullanilan para miktar1 ile satin alinan mallarin toplaminin parasal degerine esittir.

Denklemi MV =P«T olarak formiilize etmistir. Bu denklemde;
M= Ekonomideki dolasimdaki para miktar1
V= Paranin dolagim hiz

P= Fiyatlar genel duzeyini

36



T= Ekonomide ticari islem hacmini, ifade etmektedir.

Denklemde M=V tarafi para yoniinii; P*T ise mal yoninu ifade etmektedir
(Fisher, 2018: 38-46).

Fisher yaklasiminda para miktarinda yasanabilecek bir artis fiyatlar genel
seviyesini etkilemesi, denklemde yer alan M ve T degiskeninin sabit kabul edilmesine
baglidir. CUnki paranin dolasim hizi V’yi etkilememekte, ticaret hacmi ise T’yi
etkilemedigi i¢in sabit kabul edilmektedir. Tuketim egilimleri, halkin aligkanliklari,
kurumsal diizenlemeler, iicretlerin 6deme sikliklari, fiyatlarla ilgili beklentiler kisa
dénemde degismemektedir (Paya, 2001: 408). Teorik olarak para miktarindaki
yasanabilecek degisiklikler fiyatlar genel seviyesinde de ayn1 miktarda bir degisiklige
sebep olacagini ifade etmektedir (Fisher, 2018: 156).

Fisher Yaklasimi, ekonominin tamamini kapsayan ve uzun déonemli bir makro
analiz seklinde ifade etmektedir. Miktar teorisinde T kadar iiretim ger¢eklesmesi
halinde ne kadar M’ye ihtiya¢ oldugunun cevabi aranmaktadir. Ekonomideki para
yaklagim agisindan hesap birimi olarak kabul edilir. Kisacasi para miktarindaki artis,

stirecini analiz etmez; artig sonrasi sonucun ne oldugu ile ilgilenir (Yay, 2015: 49).
Mp= k«PxT olarak ifade edilen denklemde:
M), - Para talebini

k = Bireylerin para talebini, halkin nominal servetinin para olarak tutulmasi

(1/v)
P = Fiyatlar genel seviyesi
T = Ticaret hacmini
P+T = Nominal geliri ifade etmektedir.

Cambridge yaklasiminda insanlar Fisher yaklasimindaki gibi paray1 sadece

islem amacli olarak tutmazlar. Bu yaklasimda insanlar gelirlerinin ne kadarin1 hangi
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durumlarda para olarak tutacaklarini incelemektedir. Bu yaklagimda para talebi makro

analizlere bagl olarak gergeklestirilmistir (Keyder, 2002: 306-307).

2.2.2. Keynesyen Teorik Yaklasimi

1929 Biylk Buhran’dan sonra Klasik iktisadi goriise bagh iktisat¢ilar
ekonomide yasanan gelismeleri aciklamada yetersiz kalmislardir. John Maynard
Keynes’in 1936 yilinda yaymladig: “The General Theory of Employment, Interest and
Money” adli eserlerinde, paranin yansiz olmadigin1 savunarak Klasik goriisten fakli
diisiindiigiinii ifade etmistir. Keynes genellikle ekonominin eksik istihdam noktasinda
dengeye gelecegini ve boyle bir durumda ise para politikasi kullanilarak reel iiretim ve
istihdam diizeyinin etkilenebilecegini savunmustur (Keynes, 1936:209-223). Keynes
Klasik ekoliin miktar teorisine karsi ¢ikmistir. Referans noktasi olarak, ekonominin
eksik istihdamda bulunmasi durumunu goéstermistir. Keynes’e gore ekonomi eksik
istthdamda oldugu miiddetce para arzinda gergeklestirilen artiglar istihdami ve iiretimi
arttiracak, ekonomide tam istihdamin durumu s6z konusu olmasi halinde ise miktar
teorisindeki gibi para arzinda gerceklesen artis ayn1 oranda fiyatlar genel seviyesinde
artisa sebep olacaktir. Keynes, Genel Teori adli kitabinda enflasyon olgusu tizerinde
fazla durmamis; daha cok issizlik sorunu iizerine yogunlagsmistir. 1940 yilinda
yayilanan “How to Pay for the War” kitabinda ise enflasyon konusunu igslemistir. Bu
kitabinda basit Keynesyen Modelin temeli olan enflasyonist a¢ig1 ilk defa bu kitabinda
aciklamistir (Orhan, 2014: 30-35). Keynesyen iktisada gore, enflasyon olgusunu
enflasyonist acik kavramiyla yani ekonomide tam istihdam yasanmasindan sonra
gerceklesen olayla agiklamaya calismistir. Enflasyonist acik, ekonomideki dengenin
tam istihdam ve gelir diizeyi lzerindeki bir noktada gergeklesmesi durumunu

enflasyonist acik olarak tanimlamistir (Bilgili, 2016: 148).

Keynes, Klasik ekole karsi ¢iktigr “Genel Teori” adli kitabinda, enflasyonun
para arz1 artislarindan kaynaklamadigini; efektif talepteki degismelerin sonucunda
kaynaklandigin1 vurgulamistir (Akalin, Incekara ve Akalin, 2008). Keynesyen
iktisat¢ilardan bazilari, enflasyon olgusunun temel nedeni arz ve talebin disinda
gelisen tcretlerden oldugunu savunmuglardir. Girisimcilerde fiyat politikalar
enflasyonu tetikledigi goriisti hakim oldugu igin iicretler ve fiyatlar vasitasiyla

mudahale edilmesini 6nermislerdir. Dogrudan miidahale seklindeki uygulamalara
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gelir politikas1 olarak adlandirilmaktadir. Bu politikada bazi durumlarda iicretler ve
fiyatlar dondurularak, beklenen enflasyon oranina endekslenmesine de zorlayici rejim
ad1 verilmektedir. Fakat piyasa ekonomisinin pozitif donemlerinde gelir politikasi
yerine politika belirleyicilerinin ve toplu pazarlik taraflarinin ortak bir noktada
anlasarak enflasyona sebep olamayarak; fiyat ve iicretlerde artis igin bir yol

belirlemeye ¢alismaktadirlar (Paya, 2011: 149).

1960’1 yillarin sonlarma kadar yasanan piyasa istikrarsizliklarina kismen
¢oziim getirmistir. Fakat 1970°li yilarda yasanan petrol krizleri, issizlik ve enflasyon
olgusunun ayni anda goriilmesi Keynesyen goriisiin 6nemini yitirmesinde biyik rol
oynamustir. Ozelliklede iiretimde kullanilan petrol gibi bir hammaddenin fiyatindaki
artiglar iiretim maliyetlerinde artisa neden olmustur. Bu artis nihai mallarin
ticretlerinde artisa sebep olmustur. Bu durum toplam {tiretimde diislise yol agcmustir.
Toplam tiretimdeki diisiislere bagh olarak, arz soklari yasanmig; maliyetlerin yiksek
olmasi ekonomideki durgunlugun ayni anda yasanmasi ekonomide stagflasyonun
yasanmasina yol agmistir. Yasanan stagflasyon Keynesyen goriisiin sarsiimasina

neden olmustur (Geng ve Bayraktar, 2018: 110).

2.2.3. Parasal (Monetarist) Teorik Yaklasimi

Parasal yaklasim teorisi, Chicago Iktisat Okulu’nun kurucusu Milton Friedman
tarafindan gelistirilmistir. Friedman, Keynesyen maliye politikalarin1 ¢ogu eserinde
elestirmistir. Friedman’a gore issizlik, enflasyon ve biitge aciklar1 gibi
makroekonomik sorunlarin temeli uygulanan para politikalarina baglamistir.
Friedman’la aynm goriisii paylasan monetaristler ekonomideki fiyat ve tiretimi
seviyesini etkileyen en temel etken paranin oldugunu savunmuslardir (Aktan, 2010:

169).

Il. Diinya Savasi’nin bat1 diinyasinda yaratmis oldugu yikim, savas sonrasi
tekrardan insa edilmeye basglanilmistir. Bu insa stlirecinde Keynesgil talep arttirici
politikalar uygulanmistir. Uygulanan talep arttirict politikalar sayesinde 1950’1 ve
1960’11 yillarda ekonomilerde istikrar bir bilylime yaganmis ve ekonomilerde ¢ok ciddi
bir enflasyona sebep olmamistir. 1960’l1 yillarin sonlarinda ve 1970°1i yillarin

baslarinda gelismis ekonomilerde enflasyon sorunu yasanmis ve ciddi sorunlara sebep
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olmustur. Ekonomiler hem sermaye faktorii hem de emek faktorii bakimindan tam
kapasiteyle calismis; talep yonlli makro iktisadi politikalar reel blylimeden ziyade
fiyatlar genel seviyesi lizerinde artis yoniinde bir baski olusmasina sebep olmustur. Bu
donemde Friedman ve Chicago iktisat Okulu goriisiinii benimseyen iktisatgilar
Klasiklerin Miktar Kurami’nin O6ngoriilerini tekrardan canlandirma c¢aligsmalari
girismislerdir. Friedman 1956 yilinda “Paranin Miktar Kurami Uzerine Calismalar”
adl kitabin1 yazarak makro iktisadi agidan Keynesgil goriise kars1 ¢cok biiylik degisim
yasanmasini saglamistir. Bu kitap, fikirsel bir devrim niteligi tasimaktadir (Friedman,

1956: 3-21).

Friedman “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur ve ¢iktidan
daha hizli bir artisla sadece para miktarinda iiretilebilir.” fikrini ileri stirmiistiir.
Parasal olmayan durumlarda maliyet artis1 gibi, fiyatlardaki yasanacak artiglara bir
middet etki edebilmektedir. Ciinkii para arzinda herhangi bir degisim yaganmamasi
ekonomik birimlerin satin alma giiciniin sabit kalmasina neden olurken; nispi
fiyatlarda degisim yasanmasina sebep olmaktadir. Bu olgunun enflasyona neden
olmamasi i¢in hiikiimet para basarak maliyet artiglarin1 karsilamasi gerekmektedir

(Yay, 2001: 161).

Keynesyen Kuram, reel ekonominin dengesiz oldugu ve paranin ydnetimi
uzerinde oldukca az kontrol saglandigi bir durumdur. Paract kuramin s6z konusu
oldugu teoride ise reel ekonomide istikrarin var oldugu; fakat parasal gelismelerin
istikrar1 bozucu gelismeler yasanabilecegi durumdur. Ancak akilli para politikalariyla
bu dnlenebilir ve kontrolii saglanabilir bir durumdur (Lundberg, 1977: 176).

Ozetle parasal teori yaklasiminda temel olarak enflasyon olgusu iizerinde
durulmaktadir. Enflasyonun temel nedenini, hiikiimetlerin para arzin1 asir1 ve gereksiz
Ol¢iide arttirmasina sebep olmaktadir. Ekonomik istikrarsizliklarin yaganmasinin
nedeni, parasal kokenli olup bundan dolay: iktisadi olarak gelistirilecek ¢oziimlerde
para politikasi araglar1 uygulanmasi; diger uygulanacak politika ara¢larina oranla daha

etkili ve Gstln goralmustiir (Aktan, 2010: 169-170).
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2.2.4. Yapisal Enflasyon Teorik Yaklasimi

Onciiliigiinii Latin Amerikali iktisatcilarmn yaptigi bu yaklasimda, 1980
sonrasinda Monetarist Goriis Onlemleri birgok tilke tarafindan uygulanip olumlu sonug
alinmis olsa da baz1 az gelismis llkelerde bu uygulama enflasyon olgusu ile
miicadelede basarili olamamistir. Monetarist goriise karsi bazi elestiriler giindeme
gelmigtir. Enflasyon olgusunun sadece para arzi ile agiklanamayacagini; ¢zimun
ekonomideki gelismelere bagli olarak, para arzi biiylimesi ile giderilmeyecegi
savunmustur. Yapisal enflasyon yaklagiminda enflasyon olgusu ekonominin
temelindeki yapisal bozukluk ve darbogazlardan kaynaklandigini iddia etmekte; bu
yapisal bozukluk ve darbogazlar sorununun giderilmedigi miiddetce enflasyon

olgusuna bir ¢éziimiin bulunamayacagini iddia etmektedir (Aktan, 2010: 181-182).

Yapisal enflasyon yaklasimi, monetarist politikalarin uygulanmasina ragmen
az gelismis iilkelerin enflasyon olgusundan kurtulmayisina bir tepki olarak
gelistirilmistir. Bu goriisiin temel dayanagi enflasyon siirecinin incelenmesinde
enflasyonist baskilarin temeli ve enflasyonu siirdiiren mekanizma arasindaki farki ayirt
etmek gerektigini vurgulamistir. Enflasyon siirecini baslatan temel yapisal
bozukluklar; artan talep karsisinda tarimsal {iretimde bir artisin yasanmamasi, sanayi
tiriinlerinin ve teknolojik {irtinlerin girdilerinin disa bagimli olmasi ve az gelismis

iilkelerde devletin gelirlerinde karsilasilan darbogazlardir (islatince, 2017: 46-47).

2.2.5. Yeni Klasik (Rasyonel Beklentiler) Teorik Yaklasimi

Makroekonomide uzun bir siire iki geleneksel diisiince ekoli var olmustur. Bu
okullardan Friedman onderliginde monetaristler, piyasaya herhangi bir miidahalenin
yapilmadigr zaman kendiliginden en 1yi sekilde calisacagina inanmislardir. Diger
taraftan Keynesyen goriiste ise devlet miidahalesinin ekonomideki isleyise olumlu
sekilde yansiyacagi ve ekonomik gelisimi saglayacagina inanilirdi. 1970’11 yillarda
piyasa isleyisi ile ilgili tartismalar siirerken yeni bir fikir literatiire girdi. Bu yaklasima
Yeni Klasik Yaklasimi olarak adlandirildi. Bu yaklagimin temel sonuglarindan biri
ekonomik politikasinda yapilan degisikligin etkinsiz oldugunu Onermekteydi

(Islatince, 2017: 48).

41



1961 yilinda ayni zamanda Friedman’in 6grencisi olan J. Muth tarafindan
“Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” makalesiyle ortaya ¢ikan bir
teoridir. Bu teori klasik iktisadin temel ilkelerini benimsemistir. Muth bu makalesinde
enflasyonist siirecin yasandigi donemlerde ekonomik birimler uyumcu beklentiden
ziyade rasyonel beklentilere sahip oldugunu agiklamigtir. Fiyatlar genel seviyesinde
artis yasanacak cikti diizeyi ise azalacaktir. Sonug olarak, doviz kurunda yasanan
artiglar fiyatlarda kalic1 hale gelirken ¢ikti diizeyinde ise gegici bir artisa sebep
olacaktir (Damar, 2010: 9-10).

Kurda yasanan degismeler net ihracat araciligiyla etkisini gosterecektir. Kurda
yasanacak bir artis ihracatin daha ucuz olmasina neden olacagi i¢in ihracata yonelik
talep artacaktir. Boyle bir durumda ithalat pahalilasacagi i¢in yurt i¢indeki talep ihrag
edilen ve yurt i¢indeki ikame mallara yonelecektir. Bu durumda, yerel mallarin
fiyatlarinda artis yasanacaktir. Diger taraftan ithal edilen mallarin girdi fiyatlarinda
artis yasanacaktir. Bu artistan dolay1 ihrag edilen mallarin maliyetinde artis yagsanacak
ve bu artis fiyatlarin artmasina neden olacaktir. Kurdaki yasanan degismeler toplam

talep yoluyla yerel fiyatlar etkileyecektir (Ari1, 2010: 2836).

Taylor, gecis kanallarindaki beklentileri temel alan yeni bir kanal
tanimlamistir. Bu ¢alismada, enflasyonun tetikleyen araglarda nasil bir degisiklik
oldugunu, para politikasi ve bekleyislerde degisim olmasi durumunda bu etkinin nasil
tersine donecegi ile alakali gbzlemlere yer verilmistir. Taylor’a gore, gecis etkisinde
yapilan izlemelerde bir azalmanin meydana gelmesi durumunda kismi olarak fiyat ve
maliyetlerdeki dirence bagli olarak aciklanabilir. Kisaca aciklayacak olursak,
maliyetlerde olusacak bir artig veya rakip firmalarin fiyatlarimi yiikseltmesine karsin;
bir firmanin fiyatlarinda artisa gidip gitmeyecegi, firmanin enflasyon karsi
dayanikliligmma baghdir. Eger firma kedi maliyetlerinde veya diger firmalarin
fiyatlarinda yasanan degisikligin gecici oldugu, tahmin etmesi durumunda kendi
fiyatlarinda tahmin ettigi kadar bir azalma diisiinecektir. Beklentiler konusu daha dnce
hem Keynesyenler hem de Moneteristler tarafindan incelemelerde bulunmustur.
Keynesyen ve Moneterist iktisat¢ilar bireylerin fiyatlar genel seviyesinde yasanacak

degisimleri dnceden bilmesine uyumcu beklentilere sahip olacaklarini belirtmislerdir.
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Uyumcu Beklentiler Teorisi’ne gore, gelecekte olusacak fiyatlarin seviyesi
onceki dénemlerde olusan fiyatlar seviyesi baz alinarak belirlenir. Bu yaklasimda son
donemdeki fiyatlarin genel seviyesinin ortalamasi alinarak, gelecekte olusacak fiyatlar
genel diizeyi hakkinda tahminde bulunulmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Ornegin,
enflasyon orani 6nceki yilda %20 olarak tespit edilmis ise cari yilda enflasyonun %20
olarak gerceklesmesi beklenir. Fakat cari yilda enflasyon oranindaki artma (azalma)
gerceklesmesi halinde bireyler bir sonraki yilda enflasyon oraninda artma (azalma)
yasanacagini tahmin eder ve davraniglarin1 bu tahmine gore ayarlarlar (Ekelund ve

Tollison, 1986: 687-688).

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’nda bireylerin uyumcu beklentilere sahip
olmayacagini rasyonel beklenti icerisinde olacaklarini; bu beklenti sonucunda ise
uygulanacak iktisadi politikalar karsisinda hizla aktif tavir alip bu politikalarin
uygulamasindaki beklenen sonuglari degistirecegini iddia eder. Rasyonel Beklentiler
Yaklagimi’nda uygulanacak iktisat politikalarina gore bireyler uygulamalarin
yaratacagl etki konusunda tam bilgiye sahiptirler. Sahip olduklar1 bilgiden dolayi,
sistematik bir hata yapmalar1 s6z konusu olamaz. Bireylerin rasyonel davranmasinin
sonucunda, uygulanacak iktisat politikalari beklenen etkiyi yaratamaz. Rasyonel
Beklentiler Yaklasimi’n1 destekleyen iktisat¢ilara gore, devletin para arzi, vergiler ve
kamu harcamalar1 gibi araglar kullanarak, istihdam, iiretim ve fiyat istikrar1 vb.
ekonomik degiskenler iizerinde etkili olamadiklar1 igin aktif iktisat politikalart
uygulamasindan ziyade, istikrarli politikalar1 kullanilmalidir. Bu teoride devlet
oyunun kurallarin1 belirlemeli ve bireylerde bu kurala gore hangi imkanlara sahip
olduklarin1 bilgisine sahip olup bu bilgiler dogrultusunda gelecekteki sonuglar
hakkinda énceden tahminde bulunabilirler. Ornek olarak kamu harcamalari ve vergi
politikalarinda kararlar dnceden belirlenmeli ve bu kararlarda sik sik degisiklikler
yapilmamalidir. Politika degisiklikleri kaginilma hale geldigi zamanda ise, bu

degisiklikler yavas yavas uygulamaya konulmalidir (Savas, 1984: 226-244).

2.2.6. Yeni Keynesyen Teori

Klasik iktisadi goriislin ticret ve fiyat esnekligi varsayimi ciirlitmek icin

mikroekonomi sebepleri lizerinde arastirma yapan yeni Keynesyen Teori; 1970 yilinda
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gelistirilmistir. Bu yaklasimda, temelinde enflasyon olgusunun uzun dénemde parasal

bir olgu oldugunu savunmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2002: 54-55).

Yeni Keynesyen yaklasiminda; para politikasini kurallari, enflasyon hedefleme
politikalar1 izleyen merkez bankalar1 igin kural niteliginde oneri sunmaktadir. Oneri
olarak, para politikasinin uzun dénemde reel degiskenleri etkilemeyecegini; bunun
nedenin ise fiyatlar ve nominal iicretlerin kati olmasina dayandirmaktadirlar. Kisa
donemde ise reel faiz ve reel doviz kuru gibi degiskenleri etkileyebilecegi
varsaymaktadir. Yeni Keynesyen para politikasina kurallar1 igerisinde en iyi 6rnek
olarak; Taylor ve McCallum Kurallar’t merkez bankalarina para politikasinin
operasyonel kontrolini verir. Boylece fiyat ve miktar olarak hedefin bir kural

cergevesinde gergeklestirilmesi imkanini saglar (Ardor ve Varlik, 2014: 48).

Yeni Keynesyen yaklasimda enflasyonla ilgili goriislerini Phillips Egrisi
kullanarak a¢iklamaya calismiglardir. Phillips Egrisi’nde enflasyon ve issizlik
aciklanmistir. Yeni Keynesyen bakis acisiyla gelistirilen Phillips Egrisi’nde ise gegmis
ve beklenen enflasyon oranlarinin nasil belirlendigi ve olusan cari enflasyon oraninin
reel maliyeti ile mi aciklandigi; cikti agig1 ile mi agiklandigi sorusuna cevap
aramaktadir. Yeni Keynesyen bakis agisiyla gelistirilen Phillips Egrisi; beklenen
enflasyon ve marjinal maliyetin bir fonksiyonudur. Marjinal maliyet veri iken
beklenen enflasyonda yasanacak diisiis enflasyon oraninda diisiise sebep olacaktir.
Enflasyonda yasanan diisiis, dolayli olarak istihdam oranlarini etkilemeden enflasyon

oranlarini diisiirmek miimkiindiir (Korkmaz, 2010: 142).

2.3. DOViZ KURU VE ENFLASYON ARASINDAKI DINAMIK
ILisKi
2.3.1. Doviz Kurlara Gegis Etkisi

Makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan doviz kurlar1 6nemli bir etkiye
sahip olmasi nedeniyle, uluslararas1 ekonomilerdeki ¢ogu tartigmalarin merkezinde
almaktadir. 1994 yilindan Meksika, 1997 yilinda Endonezya ve Kore, 1998 yilinda
Brezilya ve Rusya, 2000 yilinda Arjantin ve 2001 yilinda Tiirkiye’de meydana gelen
ekonomik krizler bir bakima doviz krizleri olarak nitelendirilmektedir. Déviz kurunun

ulusal ekonomileri birbirine baglayan 6nemli bir faktor olmasi nedeniyle, bazi bolgesel
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ve kiiresel krizlerin temelinde yer aldigi goriilmektedir. Hizla kiiresellesmenin
sonucunda ekonomilerin birbirine olan bagliliginin artmast sonucu, doviz kurunun
onemi daha da artmaktadir. Geleneksel dis ticaretin disinda, doviz kurlar1 liretim
fonksiyonundaki girdilerin olusumunda finansal sistemin geligsmislik diizeyi ve hem
reel hem de mali kesimin bilango yapilarina bagli olarak ekonomiye farkli kanallar
araciligiyla etkileme potansiyeline sahiptir. Doviz kurlarinin en 6nemli etkilerinden
biri, enflasyon iizerine goriilmekte olup bu etkiye iktisat literatiiriinde “Ddviz
Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisi” olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimda déviz kurunda
meydana gelen degisimler, ithalata konu olan mal fiyatlar1 ve yurt ici fiyatlar tizerinde
meydana getirdigi degisim olarak tanimlanmaktadir. Ayrica ithalata konu olan
mallarin fiyatlarindaki degisim {retici ve tliketici fiyatlarina kismi Olcilide
yansimaktadir. Bu yansimalarin dahil edilmesi ile gecis etkisini genis anlamda tanimi
doviz kurunda meydana gelen degisimlerin yurt i¢i fiyatlarinin (ithalat, iiretici ve

tiikketici fiyatlari) lizerindeki degisime etkileri olarak tanimlanmistir.

Ozellikle doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi, para politikasinin uygulanmasi
ve uygun doviz kuru rejimi tartismalarinin ana merkezi olmakta ve ekonomideki
yasanacak digsal soklarin aktarimindaki rolii sebebiyle hem finansal hem de makro
ekonomik agidan onemi siklikla dile getirilen bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Gelismekte olan ekonomilerde doviz kurlar1 ekonomiyi farkli kanallarla etkiledigi i¢in
fiyatlara gegis etkisinin biylikliik derecesine gore yurt ici enflasyon oranlarinin
izlenmesi, tahmini ve para politikasinin yiiriitiillmesi agisindan kilit rol oynamaktadir.
Para politikasinin yiiriitiilmesi agisindan biiyiik bir oneme sahip olan enflasyon
tahmini agisindan doviz kurunun gecis etkisinin roliinii belirtmektedir. Bu bakimdan
doviz kurlarmin fiyatlara gecis etkisinin dogru Olgiilmesi merkez bankalarmin
ekonomide yaganabilecek digsal bir sokun doviz kuru araciligiyla enflasyona olan
etkisini ve ne kadar siirecegi tahmininde bulunmas1 anlamina gelmektedir. Boylelikle
ilk hedefi enflasyon, merkez bankalarinda yasanacak digsal bir soka kars1 enflasyonu
hedeflenen seviyede tutmak i¢in soka uygun bir politika gelistirerek hamlede

bulunarak zamaninda miidahale etmis olacaktir (Damar, 2010: 4-11).
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2.3.2.D06viz Kuru Gegis Etkisinin Tanimi

Literatirde doviz kuru ve enflasyon orani arasindaki iliskiye doviz kuru
geciskenligine “Exchange rate pass-through” denilmektedir. Bir diger ifadeyle, ulusal
paranin yabanci iilke paralar1 karsisinda degerindeki de§isim oraninin artmasi veya
azalmasinin yurt i¢i enflasyon oraninin degisimi tizerindeki etkisine verilen isimdir.
Ilk kez Goldberg ve Knetter tarafindan kullanilan bu kavram ilk asamada doviz
kurundaki degisim oraninin ithalat fiyatlar iizerindeki etkisini incelemistir. Ilerleyen
zamanlarda genel fiyatlari igerecek sekilde genisletilmistir (Goldberg & Knetter, 1997:
1243-1272).

Doéviz kurlarinda yasanan degisimler sonucunda yurt ici fiyatlarinin
etkilenmesi ve etkinin hizinin tespit edilmesi igin yapilan ¢alismalarda 1990’11 yillarda
artis yasanmistir. Doviz kurunda meydana gelen bir degisim, ilk olarak ithal ve ara
mallarin fiyatinda bir degisime neden olarak yurt ici fiyatlar etkileyecektir. Doviz
kurunda yasanacak bir artigin ithal ara mallarin fiyatlarinda artisa sebep olacak; bu ara
mallar tiretim girdi olarak kullanan sektorlerde iiretim maliyetinde artis yagsanmasina
yol acarak, nihai mallarin maliyetinde artis yasanacak ve yasanan artig fiyatlarin
artmasina sebep olacaktir. Nominal doviz kurunda yasanacak degisim, ithal mallarin
UFE ve TUFE sepetindeki i¢indeki paylar1 oranlar1 kadar yurt ici fiyatlarinda degisime
sebep olmaktadir (Akdemir ve Ozgelik, 2018).

2.3.3. Doviz Kurularinmin Fiyatlara Gecis Etkisi

Dogrudan ve dolayli olarak tanimlanmis olan déviz kurunun fiyatlara gegis
etkisi, disa agik ekonomiler i¢in ayni oranda onemlidir. Dogrudan gegis etkisi “Tek
Fiyat Kanunu” ve “Satin Alma Gilicii” olarak iki sekilde aciklanmistir. Bu agiklamalara
gore, doviz kurunun belirlenmesi iki lilkenin fiyatlar genel seviyelerini baghdir.
Nitekim ithalat fiyatlar1 i¢in doviz kurundaki degisiklik yurt i¢i fiyatlari1 dogrudan
etkilemektedir.

P=E.p*

Yukaridaki denklemde E d6viz kurunu, P* ithal malin yabanci para cinsinden

fiyat1 ve P ithal edilen malin yurt i¢inde para cinsinden fiyatin1 gostermektedir. Doviz
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kurunun fiyatlara gecis etkisi tam olarak yansimasi fiyatlara eklenecek olan kar
marjinin sabit veya marjinal maliyetlerin sabit olmas1 durumunda gerceklesmektedir.
Gumriik vergileri ve nakliye maliyetleri gibi nedenlere bagli olarak, Tek Fiyat Kanunu
araciligiyla gecis etkisi genel olarak gerceklesmeyecegi i¢in yukarida belirtilen formiil
yerine P = a. E. P* seklinde gosterimi daha gecerli olacaktir. o= tek fiyat kanununda

sapmay1 gostermektedir.

Para birminin deder
kaybetmesi

Dogrudan Dolayh

! ) ) }

ithal edilen ithal edilen Ikame mallar Ihracat
hammadde ve nihai icin talep talebi
ara mallarnn mallarinin artar artar
maliyeti artar maliyeti artar
Uretim I
- : »| Isgici
maliyetler artar talebi
artar
L J
lkame mallar l
ve ihrag
mallannin Ucretler
fiyat artar artar

I

Tiketici Fiyatlan artar "

Sekil 7: Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Aktarim
Mekanizmasi’

Tek Fiyat Kanunu temel alinarak doviz kurunun belirlenmesiyle ilgili olan

Satin Alma Giicii Paritesi ise doviz kuru {lilkeler arasi fiyat farkliliklarini ortadan

" Kaynak: McFarlane, 2002:5
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kaldirarak satin alma giiciinii esitlenecek sekilde belirlenmektedir. Ozetle doviz
kurunun belirlenmesinde bir {ilkenin cari hesap hareketleri tarafindan
belirlenmektedir. Boyle bir durumda reel déviz kuru sabit olarak belirlenecektir. Fakat
baz1 gelismekte olan {ilkelerde sorun yasanmasindan dolay1 reel déviz kurunun sabit
bir diizeyde dalgalanmadig1, aksine uzun dénemde belli bir yonde hareket etmesi satin

alma guicii paritesinin gegerliligini yitirmesine yol agmaktadir (Damar, 2010).

Tek Fiyat Kanunu’nda ticarete konu olan malin veya ekonomik bir varligin
gecerli doviz kurundan belirli bir ulusal paraya g¢evrilmis; fiyatin diinyanin biitiin
yerinde ayni olmasi gerekmektedir. Farkli iilke veya bolgelerde s6z konusu malin
fiyatlar1 arasinda olusabilecek farkin tagima ve ulastirma giderlerinden biiyiik
olmamasi gerekmektedir. Boyle bir fark meydana gelmesi durumunda arbitrajla buna
engel olunmaktadir. Tek fiyat kanunu uluslararasi ticaretteki mallara, doviz

piyasalarina ve sermaye piyasalarina uygulanabilir (Seyitoglu, 2003: 380-381).

Satin Alma Giicii Paritesi Gilbert-Kravis tarafindan 1954 yilinda yaptiklar
calismayla baglamistir. Fiyat ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 6l¢gmeye ve uluslararasi
degerlendirmelerde kullanilan satin alma giicii paritesi tek fiyat kanununda gibi bir
maldan ziyade, tiim mal piyasalarini kapsayan bir uygulama olup iilkeler arasindaki
olusan fiyat farkliliklarini ortadan kaldiran ve para birimlerini doniistiirme oranidir

(Arslan ve Kanbur, 2007: 9-11).

Dolayl gegcis etkisinde, doviz kurunun fiyatlara gegisini saglayan toplam talep
kanalidir. Doviz kurunda gergeklesen bir artig, yurt igindeki mallarin yabanc iilke
tiiketicileri i¢in daha ucuz olacaktir. Bu ucuzlayan mallara toplam talep artacak bu da
thracatin artmasina neden olacaktir. Buna bagli olarak, toplam talebin artmasi
fiyatlarin atmasina neden olacaktir. Nominal iicretler kisa donemde sabit oldugundan
reel licretlerde azalma meydana gelecek ve buna bagl olarak ¢ikti artacaktir. Ancak
reel licretler eski seviyelerine geldiginde {iiretim maliyetlerinde ve fiyatlar genel
seviyesinde artiglar yasanacak; ¢ikti diizeyi ise azalacaktir. Sonug¢ olarak, déviz
kurunda yasanan artislar fiyatlarda kalict hale gelirken; ¢ikt1 diizeyinde ise gegici bir
artisa sebep olacaktir (Damar, 2010: 9-10).
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DoOviz kurunda yasanan degismeler, net ihracat araciligiyla etkisini
gosterecektir. Kurda yasanacak bir azalma, ihracatin daha ucuz olmasina neden olacagi
i¢in ihracata yonelik talep artacaktir. Boyle bir durumda ithalat pahalilasacagi igin yurt
icindeki talep ihrac edilen ve yurt icindeki ikame mallara yonelecektir. Bu durumda,
yerel mallarin fiyatlarinda artis yasanacaktir. Diger taraftan ithal edilen mallarin girdi
fiyatlarinda artis yasanacak; bu artistan dolayi ihra¢ edilen mallarin maliyetinde artig
yasanacaktir. Bu artis fiyatlarin artmasina neden olacaktir. Kurdaki yasanan

degismeler toplam talep yoluyla yerel fiyatlar etkileyecektir (Ar1, 2010: 2836).

Taylor (2000:1389-1408) “Low Iflation, Pass-Through and the Pricing Power
of Firm” adli eserinde ise gecis kanallarindaki beklentileri temel alan yeni bir kanal
tanimlamistir. Bu calismada gecis etkisinde meydana gelen degisikliklerin ¢ikti ve
enflasyonun tetikleyen araglarda nasil bir degisiklik oldugunu; para politikas1 ve
bekleyislerde degisim olmasi durumunda bu etkinin nasil tersine donecegiyle ilgili
gbzlemlere yer verilmistir. Taylor’a gore gecis etkisinde yapilan izlemelerde bir
azalmanin meydana gelmesi durumunda, kismi olarak fiyat ve maliyetlerdeki dirence
bagli olarak agiklanabilir. Kisaca agiklayacak olursak, maliyetlerde olusacak bir artis
veya rakip firmalarin fiyatlarini yiikseltmesine karsin; bir firmanin fiyatlarinda artisa
gidip gitmeyecegi, firmanin enflasyon karsi dayanikliligina baglidir. Firma Gretim
maliyetlerinde veya diger firmalarin fiyatlarinda yasanan degisikligin gegici oldugu
tahmin etmesi durumunda; kendi fiyatlarinda tahmin ettigi kadar bir azalma
diistinecektir (Damar, 2010: 4-11).

2.3.4. Déviz Kuru ve enflasyon Arasindaki Dinamik fliskinin Analizi

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki dinamik iliskiyi arastiran birgok ¢alisma
yapilmistir. Bir¢ok kisi tarafindan gergeklestirilen bu calismalar ve sonuglar1 asagida

yer verilmistir.

Hooper ve Lowery (1979), “Impact of the Dollar Depreciation on the U.S.
Price Level: an Analytical Survey of Empirical Estimates” adli eserinde ABD
ekonomisi igin gergeklestirdigi ¢alismada dolarda yasanan %10’luk bir diisiisiin
tilketici fiyatlarinda %0,8 ile %]1,5 arasinda bir diisiise sebep oldugunu tespit

etmislerdir.
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Sachs (1985) “The Dollar and The Policy Mix” adli eserinde bir c¢alisma
gerceklestirmis ve ¢alismasinda dolarda yillik %10°luk bir sokun yasanmasi halinde
fiyatlar genel ilk yil %0,7, ikinci yi1lda %1,7, tiglincii yil i¢inde %?2,6 oraninda bir

artisin gerceklesecegini tespit etmistir.

Pigott ve Reinhart (1985) “The Strong Dollar and U.S. Inflation” adl1 eserinde
gerceklestirdikleri ¢alismada, dolarda %10’luk bir artisin yasanmasi sonrast, iki yil
boyuncu fiyatlar genel seviyesinde %0,6 oraninda bir artisa sebep oldugu tespit

etmislerdir.

Whitt, Koch ve Rosenweig (1986) ve Kahn (1987) “The Dollar and Prices: An
Empirical Analysis” adli eserinde gerceklestirdikleri arastirmalarda, kurlarda
yasanacak 6nemli derecede diisiislerin fiyatlar genel diizeyinde bir artisin gerceklestigi
tespit edilmislerdir. 1988 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada ise dolar kurunda uzun
donem %10’luk bir diisilistin fiyatlar genel seviyesini %4,9 oraninda arttirdigini tespit

etmislerdir.

Rittenberg (1993) “Exchange Rate Policy and Price Level Changes: Causality
Test for Turkey in the Post Liberalization Period” adli eserinde Tirkiye ekonomisi
lizerine fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru arasindaki iliski icin bir g¢alisma
gerceklestirmistir. Bu ¢alismasinda 1980’ler siirecini incelemis ve ¢alisma sonucunda
fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu tespit

etmistir.

Terzi ve Zengin (1996) “Tiirkiye’'de Kur ve Enflasyon Arasinda Nedensellik
Iliskisi Uzerine Bir Inceleme” adh eserde Tiirkiye ekonomisi i¢in gergeklestirdikleri
ekonometrik arastirmada, ABD dolar kurunun belirlenmesinde yurt i¢i fiyatlar genel

diizeyinin etkili oldugu sonucunu tespit etmislerdir.

Leigh ve Rossi (2002) “Exchange Rate Pass- Through in Turkey” adli eserde
Turkiye ekonomisi (izerine 1994-2002 donemleri igin fiyatlar genel diizeyi ile doviz
kuru arasindaki iligki i¢in bir ¢alisma gergeklestirmistir. Calismanin sonucunda, doviz
kurunun fiyatlar genel seviyesi iizerinde 12 ay boyunca etkili oldugu; ilk 4 ayda etkinin

cogunun gerceklestigi gézlemlenmistir. Sayisal olarak doviz kurundaki bir puanlik
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degisimin TEFE’yi 0,6; TUFE’yi 0,45 puan etkilemistir. TEFE’nin TUFE’den daha
fazla etkilendigi tespit edilmistir (Bulut,2017: 1-10).

Kholdy ve Sohrabian 1990 yilinda yayinladiklar1 “Exchange Rate and Prices”
adli eserde Kanada, Almanya ve Japonya igin bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Bu
calisma sonucunda, Kanada ekonomisi igin fiyatlar genel seviyesinden ddviz kuruna
tek yonlu bir nedensellik tespit edilirken; Almanya ve Japonya igin ¢ift yonlu bir
nedensellik tespit edilmistir (Kholdy,1990:71-78)

Aghayev Azerbeycan ekonomisi i¢in bir ¢alisma gerceklestirmistir. Caligmada
1995-2010 donemine ait aylik veriler kullanmistir. Bu verilerle doviz kuru ve fiyatlar
genel seviyesi arasindaki iliskiyi es butinleme ve nedensellik analizi yaparak
incelemistir. Yapilan analiz sonucunda seriler arasinda es butlinleme ve nedensellik

olmadig tespit edilmistir (Aghayev,2011: 1-19).
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. EKONOMETRIK METODOLOJi

Geleneksel ekonometri terim olarak, analizde yer alan zaman serilerinin stabil
oldugu varsayimina dayandirilmaktadir. Duraganligin saglandig: seriler, ortalamaya
donme egilimi gdstermektedir. Bu durum duragan olmayan serilerden farkini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte duragan serilerde varyans ve ortalamalar zaman iginde
degisim gostermemektirler. Duragan olmayan seriler artan ya da azalan bir yapiya
sahiptirler. Ayrica serilerde rassal soklar kalici bir etki de biraktirmaktadir. Ancak bu

etki, duragan zaman serilerinde gegicidir (Cil ,2018: 279).

Duraganlik varsayiminin, geleneksel ekonometrik yontemlerin merkezinde
olmasimin iki temel nedeni oldugu bilinmektedir. Birinci nedeni, duragan olmayan
zaman serilerinin sadece analiz edilen dénem icin incelenebilmesidir. Bu sebeple
duragan olmayan serilerle ilgili genel bir vasayimda bulunmak dogru degildir. Ikinci
nedeni ise birden fazla seri arasindaki korelasyonun incelendigi ve duraganlik
varsayiminin saglanamadigi durumlarda gergekte var olmayan bir iligkinin varligina
rastlanilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, duragan olmayan zaman serilerini kapsayan
bir regresyon incelendiginde, yiiksek belirlilik katsayisi, istatistiksel anlamlilik testleri

guvenilir olmama durumuyla kars: karsiya kalabilir (Gujarati, 2016: 320).

3.1.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin yapis1 incelendiginde, artis ya da azalis gosterme egilimin
oldugu diistiniilebilir. Bunun yani sira, analiz sonuglarinin giivenilebilir olabilmesi i¢in
serilerin duragan olmasi da gerekmektedir. Duraganligin incelenmesinde ekseriyetle

kullanilan grafik analizi ve korelogram analizi gorsel incelemeye dayanirken, birim
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kok testleri matematiksel Olgiimlere dayanmaktadir. Ancak gorsel inceleme
yontemleri, ekonometrik analiz yontemlerini agiklama da yetersiz kalmaktadir.
Dolayisiyla birim kok testleri, duraganlik sinamalarinda en gilivenilir sonuglar1 veren
bir yontem olarak ifade edilebilir. Ekonometrik literatur incelendiginde yaygin olarak
kullanilan birim kdk smamalariin; Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron
testleri oldugu tespit edilmistir (Hill, Griffiths ve Lim,2017: 577).

Y =pYe1 + 1t

Duraganligin sinanmasinin temel yolu birim kok analizi olup en yaygin ve en
gecerli yontem birim kok testidir. Birim kok testi, yukaridaki gosterimle ifade
edilmektedir. Bu denklemde p parametresi istatistiksel olarak 1’e esit olursa, seri birim
koke sahiptir ve duragan degildir. Denklemde p;; ortalamasi sifira esit ve klasik
varsayima uyan, ardigik bagimliligi olmayan, olasilikli hata terimini temsil etmektedir.
Denklemde bulunan Y; ise Y’nin t zamanda aldig1 degeri ifade ederken Y;_; ; Y’nin
t-1 zamanda aldig1 degeri ifade etmektedir. Eger regresyon hesaplari ve p=1 seklinde
bulunursa Y; olasilikli degiskenin birim koke sahiptir. Bdyle bir durumda zaman serisi
analizinde, serinin duragan olmadigini anlamina gelmektedir (Gujarati, 1999: 718-
719).

3.1.2. Dickey- Fuller Testi

David A. Dickey ve Wayne A. Fuller ,1979 ve 1981 yillari arasinda duraganlik
simnamalarinda kullanilmak tizere Dickey-Fuller testini gelistirmislerdir. Bunlara gore,
zaman serilerinde duraganligin sinanmasi i¢in birim kok testlerinden birini kullanmak

gerekmektedir. DF testi {i¢ farkli sekilde uygulanabilir;

AY; = B3Yiq + g 1)
AY; = B1+ BsYeo1 + 1 2
AY, = By + BoT + B3Yiq + 1t (3)

1, 2 ve 3 nolu denklemlerde t belli bir zamani, Y; bagimlhi degiskeni, Y;_;
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bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degeri olan bagimsiz degiskeni, p, ise hata
terimini gostermektedir. Literatirde 1 numarali denklem sabit terim ve egilim
icermeyen model, 2 numarali denklem sabit terim igeren model, 3 numarali denklem

ise sabit terim ve trend igeren model olarak ifade edildigi tespit edilmistir.

Bu modeller uygulamada sahasinda hangi modelin dogru model oldugunu
tespit edebilmek i¢in kullanilan temel ilkeler sunlardir (Hill, Griffiths ve Lim. 2017:
577);

“Eger zaman serisi sifir ortalama etrafinda dalgalaniyorsa sabit ve trend

terimlerini icermeyen 3.1 numarali denklem kullanilir.”

“Eger zaman serisi sifir olmayan bir ortalama etrafinda dalgalaniyorsa, sabit

terim igeren ancak egilim terimi igermeyen 3.2 numarali denklem kullanilir.”

“Eger zaman serisi dogrusal bir deterministtik egilim etrafinda dalgalaniyorsa

sabit ve egilim terimini igeren 3.3 numarali denklem kullanilir.”

Modeldeki bagimsiz degiskenin katsayisinin sifira esit olmasi seri birim Kok
icermesi anlamini tagimaktadir. Diger bir ifadeyle f3;= 0 esitligi saglanacaktir. DF

testinin hipotezleri asagidaki gibidir;
Hy: B3=0 Seri duragan degildir ayn1 zamanda birim kok icermektedir.

Hy: B3 <0 Seri duragandir ve birim kok icermemektedir.

Sifir hipotezinin reddedilemedigi durumlarda seri diizey halleriyle duragan

degildir. Diger bir ifadeyle, “Y; ~+ I(0)” seklinde gosterilir.

Vi =Y = (B3 — DYoq + ¢ (4)

4 numarali denklemde gerekli matematiksel islemleri yaptiktan sonra

AYt = mYt-1+ ut (5)
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5 numarali denklem elde edilir. Bu noktadan sonra tekrar birim kok sinamasi

yapilir. Yeni yapilacak olan birim kdk sinamasinin hipotezleri asagidaki gibidir.

Hym=0 Seri duragan degildir ayn1 zamanda birim kok icermektedir
Hy:mr <0 Seri duragandir ve birim kok icermemektedir.

Sifir hipotezinin reddedilemedigi durumda seri birinci dereceden farklari
alindiginda duraganlagsmamisgtir. “Y,» I (1)” veya “AY; ~+ I (0)” seklinde de
gosterilebilir. Budurumdatekrar fark denklemleriolusturularak sinama yapilir. Sifir
hipotezinin reddedildigi durumda ise serinin birinci dereceden farki alindiginda
duraganlastigi yorumunu yapabiliriz “Yt ~ I (1)” veya “AYt ~ I (0” seklinde de

gosterilebilir.

3.1.3. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Model 1, 2 ve 3’te hata teriminin Korelasyonu olmadigi varsayimina
dayanmaktadir. Ancak bu varsayim saglanmiyorsa Model 3’te saglanmamasi
muhtemel genisletilmis DF (ADF) testi kullanilir. ADF denklemleri, 6 numarali
denklemde oldugu gibi DF denklemine bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
eklenerek elde edilir (Gujarati, 2016: 328).

AY; = 1 + ot + B3Ye g + Xm a;AY,_ i,

Sifir hipotezi, DF testinde oldugu gibi B5’lin sifira esit oldugu yoniindedir.
Gecikme uzunlugu (m) ise 6rneklem sayisina gore belirlenir. Aylik veriler i¢in 12
gecikme eklenirken yillik veriler i¢in 2 veya 3 gecikme eklenebilir (Gujarati,2016:
328).

3.1.4. Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller zaman serisinin duraganlik smamasinin hata terimlerinin 6zdes
dagilima ve bagimsiz olduklart bir test, ADF testi ise bagimli degiskendeki olusacak
gecikmeli fark degerlerinin teste eklemek kosuluyla hata terimlerinde olusabilecek
ardisik iligkiyi hesaplayip DF testinin diizeltilmis halidir. PP ise hata terimlerindeki
ardigik iligkiyi hesaplamak igin gecikmeli fark degerlerini kullanmamaktadir. PP
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kullandig1 yontem ise katsayisal olamayan istatistik kullanmaktadir. ADF birim kok testi
dagilimi ile PP birim kok testi dagilimiyla aynidir (Gujarati ve Porter, 2012: 757).

Zaman serilerinde ADF birim kok testi yapisal kirilmay1 6nemsemediginden;
zaman serilerinde yapisal kirilma s6z konusu oldugunda, bu testin guicii azalmakta ve

dolayisiyla yanlis sonu¢ verme olasiligr artmaktadir. (Emirmahmutoglu, Kdse ve
Yalgin. 2005: 2).

Phillips-Perron testinde, DF testinin hata terimleri tizerindeki varsayimlari
biraz yumusatilir. Kalintilarin degisen varyansh oldugu durumlarda Phillips-Perron
testinde, parametrik olmayan Z istatistikleri kullanilmaktadir. Test denklemleri

asagidaki gibidir.
Yt=a0x+al xYt—1+ ¢t @)

Yt=a0+alYt-1+a0(t—T2)+et (8)

7 ve 8 numarali denklemlerde T g6zlem sayisini, €t beklenen ortalamasi sifira
esit olan hata terimini temsil etmektedir. Bu denklemlerde hata terimleri arasinda iliski

yoktur ve homojenlik varsayimi gegerli degildir (Kutlar,2017: 161).

3.1.5. KPSS Duraganlik Testi

ADF ve PP birim kok sinamalart duraganligi incelenen serinin duragan
olmadig1 temel hipotezine dayanmakta iken; KPSS duraganlik testi duraganlig:
incelenen serinin duragan oldugu hipotezine dayanmaktadir. KPSS testinin baslangic

noktas asagidaki gibi gosterilebilir (Cil, 2018: 301).

Xt=a+u+e )

Xt=a+u+e; (10)
Ut = plp_q + [y (11)
U= peq + Uy (12)

3.9 numaral1 denklem sabit terimli modeli, 10 numarali denklem ise hem sabit
terimli hem de deterministtik trentli modeli temsil etmektedir. 9 ve 10 numarali

denklemlerde a sabit terimi, &, hata terimini, B, ise deterministik trendi temsil
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etmektedir. Modelde yer alan otonom parametre u, rassal yiiriiyiis siireci
ozelligindedir. KPSS testinde sifir hipotezi duraganligi incelenen serinin (X; ) duragan

oldugudur. Hipotezler 13 ve 14 numarali denklemlerde oldugu gibi gosterilebilir.

Hy, = o2 (Seri Duragandir) (13)
Hy # 02 (Seri Duragan Degildir) (14)
KPSS testinin test istatistigi 3.15 numarali denklemde goriildiigli gibi Lagrange
carpani (LM)’dur.

T2%f . 5¢ (15)

KPSS = —=5

3.15 numarah denklemde S, = Y!_, e;i esitligi gecerli olup e; 9 ve 10 numarali
denklemlerin tahmininden elde edilen kalintilardir. A% ise ei ’de hesaplanan hata

teriminin uzun dénem varyansinin tutarl bir tahminidir (Cil, 2018: 302).

3.1.6. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Sims tarafindan gelistirilen VAR Modeli, degiskenin igsel ve digsal ayirimina
son vermenin yani sira; biitiin degiskenlerin i¢sel oldugu kabul edilmektedir. Diger bir
ifadeyle, bahsi gecen modelde her degiskenin bir diger degiskeni etkileyebilecegi
kendisi de diger degiskenlerden etkilenebilecegi modelidir (Sims, 1980). Bununla
birlikte modele dahil olan tiim degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli
degerleri lizerinde tanimladig1 basit, ayn1 zamanda ¢ok boyutlu zaman serisi 6ngorii

modeli olarak tanimlamak miimkiindiir (Tar1, 2006: 434).

Bunlarin yani sira, VAR Modeli’nin temel amaci; degiskenler arasindaki tek
yonlii iligkiyi tespit etmektir (Akinci, Akinct ve Yilmaz, 2004:8). Bu modelde analiz
serilerinin birbirleriyle olan iliskilerini incelemektedir. Ayrica modelde analiz edilen
her bir degiskenin, modeldeki tim degiskenlerin cari ve ge¢cmis degerleri Uzerinde
regresyonundan meydana gelmektedir (Alper, 2005: 49). Nitekim iktisadi
degiskenlerin birbirleri ile olan iliskilerinde igsel ve dissal ayrimi yapmak bazi
durumlarda kolay degildir. Bu tir bir ayrima gerek olmadan ¢6ziimleme

yapilabilmektedir. Ayn1 zamanda bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
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kullanilabilmesi vasitasiyla gerceklestirilen ¢oziimlemelerin  giiclinde  artis

yasanmaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 16-17).

Kisa donemde VAR analizi incelendiginde ise dinamik analiz araglar1 olarak
kullanilmaktadir. Etki-tepki islevleri, siiregte gergeklesen degiskenlerden meydana
gelen bir sokun, surrecte yer alan diger degiskenlerin cari degerleri tizerindeki etkilerini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun yani sira, varyans ayristirmasi degiskenlerden her birinin,
stirecte meydan gelen degiskenlerde ortaya ¢ikan rassal soklar karsisinda gosterdigi
nispi duyarliliktir. Bu soklarin 6nemiyle ilgili bilgi edinilmesine olanak da saglandigi
bilinmektedir (Aldemir, 2005: 131).

Y ve Z gibi iki degiskenden olusan basit bir VAR modeli, denklem 16 ve 17.

de gosterilmektedir:

Y =a0+ Zf:l 11 YVeq1 + Z?:l Q12 Ze—i + €1t (16)

Zy = ay + 25;1 21 Yeoi + 25;1 QAgoi Zy_j + &3¢ (17)

Yukaridaki ifade edilen denklemlerde a;qsabit terim, a;jj, i’nci denklemdeki
j’nci degiskenin k gecikmesine ait parametreyi temsil ederken, &;, hata terimi ve p
gecikme sayisini temsil etmektedir. Yukaridaki s6z konusu denklemlerde sabit terim,

degiskenlerin ortalamalarnin sifirdan farkli olmasi durumunda sabit terim modele

dahil edilir (Tar1, 2006: 434).

Bunlarla birlikte VAR modellerinin bazi dezavantajlar1 da vardir. Bu

dezavantajlar sunlardir (Kennedy, 2006: 361-362):

“VAR analizinde gecikme uzunlugunun ve degisken sayisinin belirlenmesi
konusunda herhangi bir fikir birligi bulunmamaktadir. Elde edilen sonuglarin

yorumlanmasi da bu iki degiskene karst hassastir.”

“Modelde yer alan tiim degiskenler, denklemlerin tiimiinde i¢sel kabul
edildikleri icin bu degiskenler tiim denklemlerde gecikmeleriyle birlikte bulunur. Bu

durum da serbestlik derecesi sorunu yaratir ve bu yontemi kullanan arastirmacilar
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kiiciik degiskenler kiimesi ile calismaya zorlar.”

“VAR analizinin ongorii, verinin ozelliklerini tanimlama, onemli hipotezlerin
arastirtlmast ve bunlardan bazilarmin sinanmast konusunda yararli oldugunu
belirtmistir. Ancak bu iki arastirmaciya gére VAR analizi dissallik stnamast igin uygun
degildir ve analizde kullanilan sok kavrami kullanisli olmadigr icin politika

degerlendirmesinde kullanilamaz.”

3.1.7. Etki-Tepki Analizi

Zaman serisi modellerinde, hata terimi genellikle soklar1 temsil etmede
kullanilir. Bunun sonucu, sistemdeki her bir degiskenin kendi ve diger degiskenlerin
hatalarina kars1 reaksiyonu etki-tepkiler (impulse-rcsponsc) olarak adlandirilir. Etki
tepkiler ayni biiytikliigiin iki farkli goriiniimiinii ifade eder. Soku veren degisken
yoniinden etki, soku alan degisken yoniinden ise tepki s6z konusudur. Iki degisken
arasinda degiskenlerden birinin digerine neden oldugu yargilamasina dayali olarak

yapilan bu analiz etki-tepKi analizi olarak adlandirilir (Ozer ve Erdogan, 2006:103).

Etki-tepki analizi makroekonomik bulyukliigiin tizerindeki etkili degiskenin
varyans ayristirmastyla tespit edilirken; etkili olan bu degiskenin politika araci olarak

kullanilip kullanilmayacagi karar verilirken etki-tepki fonksiyonu ile tespit edilir (Sar,
2008: 4).

3.2. EKONOMETRIK AMPIiRiK CALISMA VE BULGULAR

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi ampirik olarak bir Ornekle
aciklanmaya calisalim 6rnek olarak Turkiye ekonomisinin 2009:1-2020:12 donemine
ait aylik veriler kullanilmistir. Bu veriler Enflasyon (ENF) ve Doviz kuru (DK)
oranlarim icermektedir. Ornegimizde doviz kurunun enflasyona olan etkisi
incelenmektedir. Fakat doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski arastirilirken serilerin
ay ve mevsimsel etkilerden arindirilmasi gerekmektedir. Bu sebepten dolay1, modelde
kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadig: tespit edilmesi i¢in denenmesi

gerekmektedir (Gujarati, 1999:718-719).
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Bu Ornegimizde inceledigimiz zaman serilerinin duraganlik Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak yapilmistir. Bu 6rnegimizde

inceleme yapilirken asagidaki denklem kullanilmistir.

K
AY =1 + Bt + 6Y_ 1 + Z a;AT;_1 + &
i=1
Denklemde AY; incelemesi yapilan degiskenin birinci farkini temsil ederken, t
genel egilimi olan degiskeni temsil etmekte olup, AY;_, ise gecikmeli fark terimlerini
temsil eder. Incelemede hata teriminin bagimsiz ve ardisik olmasi i¢in gecikmeli fark
terimlerinin konulmasi gerekmektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi, denklemdeki

6 katsayisinin sifira esit olup olmadigini test etmektedir.

Bu ornegimizde, doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisinin
tespit edilmesi icin Granger Nedensellik Analizi tercih edilmistir. Analiz asagidaki iki

denklem kullanilarak gergeklestirilmistir.
ADK, = ag + X5_; a1 ADK,_; + ¥f_; a; AENF,_; + &5, (18)
AENF._Bo + X5 B1j AENF,_; + X5_; Boj ADK,_j + &5, (19)

Yukaridaki 18 ve 19 denklemlerinde &;, Ve &;, sifir ortalama, sonlu kovaryans
marisini temsil etmesinin yani sira korelasyon icermeyen hata terimini temsil
etmektedir. Denklemde yer alan k ise iki degiskene ait gecikme katsayisini temsil
etmektedir. Yukaridaki degiskenler VAR modeli ile dort farkli Granger Nedensellik

tanimu test edilebilir. Uygun hipotezler sunlardir:

H,: DK,ENF’e Granger anlaminda neden olmaz Q)
H;: DK,ENF’e Granger anlaminda neden olur (i)
H,: ENF,DK’ya Granger anlaminda neden olmaz (i)
H;: ENF,DK’ya Granger anlaminda neden olur (iv)
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Doéviz kurularinda meydana gelecek degisimlerin, enflasyon {izerindeki
degisimlere Granger anlaminda neden olmasi i¢in (i) hipotezinin reddedilmesi
gerekirken, kabul edilmesi i¢inde (ii) hipotezin gegerli olmas1 gerekir. Aym sekilde
enflasyonda yasanacak degisimlerin doviz kuru {izerindeki degisimlere Granger
anlaminda neden olmasi i¢in (iii) nolu hipotezin reddedilmesi gerekirken (iv) hipotezin
kabul edilmesi gerekir (Karaca: 2003:247-255).

Granger nedensellik testi uygulanirken, testteki zaman serilerinin duragan
oldugu varsayilmaktadir. Yapilan testin gegerli olmasi i¢in serilerin esbiitiinlesmis
olmamalar1 gartt vardir. Serilerin esbiitiinlesmis oldugu tespit edilmesi durumunda
Granger nedensellik testine dayandirilarak yapilan inceleme sonucunda varilan
cikarimlarin gecerliligini kaybetmektedir. Boyle bir ¢ikarim elde edilmesi halinde,
esbiitiinlesme regresyonun ile yapilan hata diizeltme terimi Granger nedensellik
testinde yer verilmesi gerekmektedir. Granger nedensellik testinde dizeltme

yapilirken uygun iki degiskenli var modeli uygulanabilmektedir (Ozer:1999).

Modeller:
k k
ADK, = ay + A,(ENF;_; — 6DK;_,) + Z aleDKt_j + Z aszENFt_j + &1t
j=i j=1
k k
AENF, = By + A, (ENF,_; — 6DK,_,) + Z B1jAENF,_;, z Baj ADK,_ + &5,
j=i j=1

Seklinde formiile edilmistir. Modelde yer alan A; ve A, uyum hiz1 iken, § da
normallestirilmis esbiitiinlesme yoney parametresini temsil etmektedir. Yukaridaki iki
degikenli VAR modeli ele alinarak, doviz kurlarindaki yasanacak bir degigmenin,

enflasyonda herhangi bir degisime neden olup olmayacagi sonucuna varmak i¢in,
Hy: 0ty = gy =...= &y Ve A1 = 0 bi¢iminde sifir hipotezinin reddedilmesi ve
Hy: B21 = By =...= Byr Ve A, = 0 bigiminde sifir hipotezin reddedilmemesi gerekir.

Zaman serileri testlerinde ilk olarak, serilerin duraganlik analizi yapilmasi

gerekmektedir. Ornegimizde duraganlik analizi gergeklestirilmis ve ADF birim kok
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testiyle yapilmistir. Tablo 1 ve Tablo 2’de DK ve ENF diizey degerleri ile ADF birim

kok testlerinin sonuglarint gostermektedir.

Tablo 1: DK ile ENF Birim Kok Testler (Duzey)

DK ENF
Sabit terimli ADF test -1,3869 -0.6523
istatistigi
Gecikme sayisi 2 1
Sabit terim ve trendli ADF 1.01879 -2.46779
istatistigi
Gecikme sayisi 2 1

Not: %1 (%S5) anlam diizeylerinde sabit terim modeli igin ADF kritik deger -3.2713

(-2,7626), sabit terimli trendli model i¢in ise kritik deger-3.8845 (-3.3186)’dir.

Tablo 2: DK ile ENF Birim Kok Testleri (Birinci farklar)

DK EN
Sabit terimli ADF test -11.6515 -5.1013
istatistigi
Gecikme sayis1 2 1
Sabit terim ve trendli ADF -8.277523 -4.148998
istatistigi
Gecikme sayis1 2 1

Not: 1% (5%) anlam diizeylerinde sabit terimli model igin ADF kritik deger -3.2713, (-2.7626), sabit

terimli ve trendli model i¢in ise kritik deger deger -3.8845 (-3.3186) “dir.
Tablo 3: Granger Nedensellik Testi

H, hipotezi F P- degeri Lag
istatistigi (olasilik)

DK Granger

neden olmaz ENF 6.51965 0.01026 2

Enf Grangr neden

olmaz DK 0.16155 0.62650 2
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Trace testi ve eigen degerleri kontrol edildiginde %S5 anlam diizeyi
kointegrasyon esitligi oldugu tespit edilmistir. Bu da doviz kuru ve enflasyon arasinda
uzun donemli bir iliski oldugunu tespit edilmistir. Iliski yoniinii tespiti icin Granger
nedensellik testi uygulanmistir ve sonucu asagidaki tablo -3 te gosterilmistir. Elde
edilen sonuglarda Doviz kurundan enflasyona dogru %35 anlam diizeyinde bir
nedensellik tespit edilirken enflasyondan doviz kuruna dogru bir nedenselligin
olmadig1 tespit edilmistir. Bu tespitler sonucunda 6rnek olarak segilen donemde
Tirkiye’de doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir iliskini var oldugu tespit

edilmistir.
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SONUC

Globallesen diinya ticaretiyle birlikte, tGlkelerin ticari faaliyetlerinde rekabet
edilebilirliginde artis gézlemlenmistir. Bu rekabeti etkileyen en 6nemli etken, ddviz
kurlar1 olmustur. Ayrica dis ticarette avantajli olmak isteyen iilkeler arasinda kur
savaslart meydana gelmistir. Bu kur savaslari, basta Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa Birligi Ulkeleri olmak tizere, Uzak Dogu iilkelerinde daha sert yagsanmuistir.
Ozellikle uluslararasi mal ve hizmet ticaretinde gegerlilik acisindan ABD dolar ilk
sirada yer alirken; Avrupa Birligi Euro’su ise ikinci sirada yer almaktadir. Devletler i¢
pazarda hizmet veren firmalarin maliyetlerini azaltarak, uluslararasi ticarette rekabet
edebilmesine olanak saglamiglardir. Ayn1 zamanda tlkeler ticari iistiinliik kazanmak

icin kur savaslarina basvurulduklar bilinmektedir.

Ekonominin en temel bilesenlerinin mal ve hizmetlerdeki fiyatlarin degisimini
gosteren enflasyon olgusudur. Gerek (lke icindeki refah seviyesini gerekse Ulke
disindaki refah seviyesi dahil olmak iizere, bir¢ok makroekonomik degiskeni
etkilenmekte ya da makroekonomik degiskenler tarafindan etkilenmektedir. Kurlarda
meydana gelen dalgalanmalarin veya fiyatlar genel seviyesinde artiglar yasanmasi
durumda, ekonomide olumsuzluklar meydana gelecektir. Ulkelerde yasanacak yiiksek
enflasyon olgusu, hane halklarinin refahinda azalmasina neden olmaktadir. Bu durum,
firmalarin maliyetlerinde artisa sebep olmaktadir. Deflasyon yasanmasi durumunda ise
hane halklarmin refahi artmis olsa bile; siirekli diisen fiyatlardan dolay: firmalar

tiretiminde bir siire sonra azalma olacaktir. Bu dis ticareti olumsuz etkileyecektir.

Bunlarin yan sira, gelismekte olan iilkeler agisindan doviz kuru ve enflasyon
arasindaki dinamik iligki olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde yasanan
doviz kuru dalgalanmalari lilke ekonomilerinde istikrarsizliga neden olabilmektedir.
Bunun yaninda bahsi gegen {ilkelerin ekonomilerinde enflasyonist egilimleri

aciklamada 6nemli bir degiskenin doviz kuru oldugu goriilmiistiir. Bu gergevede, fiyat
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istikrarin1 saglamak isteyen tilkelerde, dengeli fiyat duzeyinin dncellikli hedef oldugu

anlasilmaktadir.

Doviz kurunda yasanan artiglar, ithal mallarin fiyatlarinda bir artisa neden
olmaktadir. Bu durumdan dolayi, metalar pahalilasmakta, yani yurt icinde Gretilen
metalarin fiyatlarinda artis meydana gelmektedir. Ayrica ithal girdi maliyetlerinde ve
toplam tretim maliyetlerinde artisa sebep olmaktadir. Bu artiglar, maliyet yonlii
enflasyonu beraberinde getirmektedir. Ornegin 1970 yilindan itibaren devamli bir
sekilde yiiksek enflasyonla miicadele eden Tiirkiye, 1980°1i yillardan sonra ithal
ikameci politikalardan vazge¢mis olup ihracata dayali politikalar uygulamistir. Ancak
doviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinde basarili olamamistir. Bu olumsuz
durumdan sonra, enflasyon hedeflemesine yonelik politikalar uygulamistir. Bunun
neticesinde a¢ik enflasyon hedeflemesi yontemine gegilmistir. Ayrica Tiirkiye 2013
yilindan sonra doviz kurlarmin artmasiyla birlikte, 6zellikle son birkag yilda doviz

kurlarinda meydana gelen devaliiasyon fiyatlarda istikrarsizliga yol agmustir.

Ekonomilerde déviz kuru ve enflasyonun yarattigi risklerden korunmak icin
sitk1 para ve maliye politikalarinin uygulandig1 goriilmiistiir. Bu cercevede, fiyat
istikrar1 uygulanan politikalardan oncelikle hedefler arasinda yer almistir. Bunun igin

Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri istikrarli bir sekilde arttirmasi gerekmektedir.

Bu calismada, doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu
tespit edilmistir. DOviz kuru ile enflasyon arasinda dinamik ve uzun donemli bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Ayrica doviz kuru ile enflasyon arasinda tek yonlii bir
nedensellik tespit edilmistir. Elde edilen bu tespitler, ¢alisma kapsaminda elde edilen
bulgulari dogrular niteliktedir. Bu iki degisken arasindaki iliskinin dogru analiz
edilmesi, yasanabilecek ani ekonomik dalgalanmalar ve sermaye hareketlerine karsi
dogru onlemlerin alinmasini saglayacaktir. Bunun yani sira, ylksek enflasyonun
olumsuz etkilerine karsi ekonomi politikalar1 gelistirilerek olumsuz durumlarin

yasanmamasi i¢in gerekli onlemlerin alinmasi saglanacaktir.

Tiirkiye’de son donemde gerceklesen kur artist ve sonrasindaki fiyat
degisimlerine dikkat edildiginde; kur artiglar1 ithalata dayali bliylime modeli olan

ulkede tiretimde kullanilan maliyetleri arttirdigindan fiyatlar genel seviyesinin hizla
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artisina neden olmustur. Makroekonomide kur artislari yani ulusal paranin deger kayb1
ithracat1 arttirir. Ancak bu teori diger sartlar sabitken gerceklesen bir olgudur.
Turkiye’de kur artislar1 maliyetleri arttirarak ihracata konu olan mallarin fiyatlarinin
artmasina neden olmustur. Dis iilkeler acisindan bakildiginda kur artis1 Tiirkiye’ nin
ihrag ettigi iiriinlerin ucuzlamasina neden olurken i¢ piyasadaki fiyatlarin artmasi ihrag
malinin pahali hale gelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de kurun
artmasmin ihracata olumlu etkisinin yasanabilmesi i¢in {iretimde kullanilan
hammadde ve makine techizat gibi mallarin Tiirkiye’de iiretiminin ger¢eklesmesini
saglamak gerekir. Tesvik ve Oncelikli yatirimlar ile iiretimde kullanilan mallarin
Tiirkiye’de tedarikinin saglanmasi bir yandan ihracati arttirirken bir yandan da
ithalatin azalmasina neden olarak iilkede doviz rezervlerinin artmasi saglanacaktir.
Doéviz rezervlerinin artmasi kurda yasanabilecek spekiilatif hareketlere engel olacak

ve doviz kurunda istikrar saglanarak enflasyona olumlu etki yaratacaktir.

Son giinlerde Tiirkiye’de yasanilan fiyatlar genel seviyesinde asiri artiglarin
pandemi, Ukrayna-Rusya savasi, tedarik zincirlerinin yetersizligi, Enerji fiyatlarinin
artmasi gibi bir¢ok nedeni vardir. Ancak enflasyona bir neden olarak da calismada
ekonometrik bulgulara rastladigimiz déviz kurunda artislardir. Ulkeler dis piyasalar ve
tilkelerdeki gelismelere miidahale edemezler ancak doviz kurlarindaki asir1 oynakliga
miidahale edebilirler. Bu anlamda Merkez bankasma biiyiik gorev diismektedir.
Uygulanacak etkili para politikalari ve ithal ikameci iiretimin ger¢eklesmesi iilkemizde

doviz rezervlerinin artmasina ve doviz kurunda istikrar1 saglayacaktir.
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